DLOUHODOBAUDRZITELNOSTPENZIJNICHSYSTEMU
ZEMI EVROPSKE UNIE

Lenka Lakotova?

Abstract

Long-term Sustainability of Pension Systems of European Union Countries

The article analyses the relationship between population ageing and sustainability
of the EU countries’ pension systems, and assesses how this relationship is affected
by pension system design and parameters. The findings show that there is a link between
population ageing and unsustainability of pension systems; however, there are exceptions
in both directions. Despite the significant problem of population ageing, pension systems
of some countries are found to be sustainable and vice versa. The elements enhancing
sustainability are, for example, hypothetical defined contribution accounts or linking
the pension benefit or retirement age to demographic changes. The article also analyses
the relative significance of population ageing determinants. Life expectancy appears to be
the most significant determinant of population ageing.
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Uvod

Populace ve vyspélych zemich starne, coZ znamena, ze se méni jeji demograficka struk-
tura. PfestoZe je starnuti populace privodnim znakem rostouci a vyspélé ekonomiky (Cle-
ments, 2018; Lee, 2016), predstavuje zména demografické struktury také vaznou fiskalni
vyzvu. Bude se zvySovat rozsah populace, ktera je finanéné zavisla na statu, a bude klesat
pocet praceschopnych osob pfipadajicich na osobu v poproduktivnim véku, ¢imz se bude
zvySovat mira zavislosti. VétSina evropskych zemi se proto s dopadem demografickych
zmén potykd, nebo se s nim v relativné blizké budoucnosti potykat bude. Dojde k vyznam-
nym nartstim vydaju spojenych se starnutim populace (pedevsim vydaje na penze, zdra-
votnictvi, dlouhodobou péci). Rust téchto vydajii bude dan nejen rostoucim pocétem osob
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v poproduktivnim véku, ale i jeho zprostfedkovanym vlivem na priority vefejnych financi,
znamym z literatury jako efekt medidnového volic¢e (napf. Razin et ef al., 2002).

Se zjisténim, Ze mnoho zemi bude kvuli demografickému vyvoji €elit riziku fiskalni
neudrzitelnosti, ptichazi jiz Afonso (2005) ¢i Eckefeldt ef al. (2014). Potiebu strategie
predfinancovani, vedouci k vytvoteni rozpoctového prostoru pro financovani nakladu star-
nuti v predstihu, zdtraziuje i Langenus (2006). Silnym argumentem pro piijeti nekteré
mozné strategie v predstihu je rovnomérnéjsi rozdéleni fiskalni zatéze mezi generacemi
ve srovnani se strategii postupného prizptisobovani. Tato doporuceni vsak byla ve vétsiné
ptipadii ignorovana, ¢i nebylo mozné je naplnit kvili dopadiim finan¢ni krize. Proto bude
ve vétsin€ evropskych zemi v nadchazejicich letech nezbytné vyvinout dostate¢né kon-
solida¢ni usili. Pro nékteré zemé dokonce plati, ze pokud maji byt schopné vyporadat se
s naklady starnouci populace, bude pro né¢ v nadchazejicich letech nevyhnutelné dosaho-
vat zna¢nych rozpoctovych prebytkl (European Commission, 2018b).

Tato stat’ se zabyva problematikou penzijnich systému, které jsou z pohledu starnuti
populace kli¢ovou slozkou vefejnych financi. Starnuti populace je v§eobecné povazovano
za vyznamny faktor, ovliviiyjici udrzitelnost penzijnich systémi. Zemé EU nejsou z pohledu
starnuti populace homogenni entitou a demografické projekce ukazuji rozdilnou intenzitu
budouci vyzvy spojené se starnutim populace. Zemé EU maji rovnéz velkou varia-bilitu
ve svych penzijnich systémech a tyto systémy jsou navic z hlediska dlouhodobé udrzitel-
nosti hodnoceny diferencované (European Commission, 2018b). Hlavnim cilem této stati
bude proto analyzovat souvislosti mezi dlouhodobou udrzitelnosti penzijnich systému
a intenzitou demografické vyzvy v jednotlivych zemich EU. Dale budou analyzovany i sou-
vislosti s konstrukénimi prvky jednotlivych penzijnich systémt, s vysi verejnych vydaji
na penze a vysi penzijniho nahradového poméru. Z toho budou vyvozovany mozné pristupy
ke snaze zlepsit udrzitelnost penzijnich systému. Cilem bude nalézt n€které spolecné prvky,
charakteristické pro penzijni systémy hodnocené jako dlouhodob¢ udrzitelné. Pozornost je
zamé&fena predev§im na zemé, ve kterych je starnuti populace vyraznou hrozbou, presto jsou
jejich penzijni systémy schopny se s timto problémem vypotadat.

Tato stat’ se zaméiuje pouze na starobni dichody, které tvori nejvyssi podil vydaja
na penze.' Podle Vostatka (2015) je vyznam vdovskych/vdoveckych dichodi podstatné
redukovén existenci vyrazného solidarniho pilife. Dale podle Vostatka (2015) &i Slapéka
(2016) predstavuji pozuistalostni diichody uréené vyhradné pro manzele neopravnénou
redistribuci ve prospéch oficialnich dvojic a takto koncipované pozistalostni dichody
povazuji za historicky prezitek.

1 Vydaje na pozistalostni penze v zemich EU predstavovaly v roce 2017 v priméru jen 10% (v CR 7%)
a vydaje na invalidni penze 8% (v CR 10%) z celkovych vydajii na penze (Eurostat, 2020).
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Clanek se dale zabyva vlivem faktort, které za starnutim populace stoji. Za hlavni
determinanty starnuti populace jsou oznaCovany nizka mira plodnosti/porodnosti, pro-
dluzujici se ocekavana délka zivota, migrace a také nerovnomérna vychozi vékova struk-
tura obyvatelstva (napf. Clements, 2018; Cipriani, 2014). Vliv téchto faktorti potvrzuje
vétSina studii, zddna z nich vSak nezminuje relativni vyznamnost vlivu téchto faktort.
Tato informace by pfitom mohla napovédét, jakym smérem je vhodné zamétit pozornost
pfi nastavovani politiky v ramci snahy pusobit proti negativnim dopadiim spojenym se
starnutim populace. Dal§im cilem stati proto bude zhodnoceni relativni vyznamnosti vlivu
ocekavané délky zivota, miry plodnosti a migrace na starnuti populace. Vysledky analyzy
budou poté diskutovany v souvislosti s udrzitelnosti penzijnich systémi.

1. Penzijni systémy v evropskych zemich

Vétsina zemi EU ma aktualné penzijni systém obsahujici vice piliit, coz odpovida i dopo-
ruéenim ekonomickeé teorie (napt. Disney, 1999). Podle zakladni typologie OECD (Orga-
nizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj) se penzijni systém sklada ze tfi penzijnich
pilifd. Prvni dva pilife jsou povinné. Prvni pilif tvofi redistribucni ¢ast, a funguje tedy jako
zachranna sit, jejiz cilem je zabranit chudob¢ starSich osob. Druhy pilif tvofi pojistnou
¢ast. Prvni pilif tvofi vefejné socialni penze, které mohou byt vztazené k trvalému pobytu
nebo piijmu. Penze vztazené k trvalému pobytu mohou byt zakladni s pausalni vysi, ¢i
vysi zavislou na poctu let pobytu, nebo testované (testuje se hodnota piijmu z ostatnich
zdroju, ptipadné aktiv). Vefejné penze vztazené k piijmu mohou byt zakladni s vysi podle
odpracovanych let, nebo minimalni pro osoby, které maji splnéné podminky pro narok
na tuto penzi. Druhy pilif je vztazeny k pfijmu. Muze byt vefejny, nebo soukromy. Tieti
pilif je dobrovolny a soukromy (OECD, 2019a). Tato typologie vSak nemusi vzdy spravné
zachycovat strukturu kazdého systému, napt. systém CR ma podle tohoto &lenéni vefejny
druhy pilif, i kdyz v CR je obvyklejsi povazovat jej za prvni pilif.

Penzijni systém muze byt typu DB (defined benefit — davkové definovany), DC (defi-
ned contribution — piispévkove definovany), hybridni, NDC (notional non-financial defi-
ned contribution — hypoteticky pfispévkové definovany systém) ¢i bodovy. V systému DB
zaméstnavatel nebo sponzor planu garantuje pracovnikovi uréitou ¢astku penéz v dichodu.
Penzijni davka je vypoctena s pouzitim vzorce, ktery bere v tivahu napt. pocet odpracova-
nych let ¢i historii vySe vydelka. Naopak v systému DC je definovana castka prispévku,
zatimco Castka penzijni davky zavisi na ziskovosti investic daného penzijniho systému.
Hybridni typ penzijniho systému je kombinaci typti DB a DC. Vyse penzijni davky miize
také zaviset na poctu penzijnich bodt ziskanych jedincem za jeho pracovni kariéru, ktery
se obvykle odviji od poétu odpracovanych let a individualnich vydélki (1 penzijni bod
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za 1 rok s primérnym vydélkem). Pocet bodi je poté vynasoben hodnotou penzijniho
bodu, ktera prochazi pravidelnymi valorizacemi. Uprava hodnoty penzijniho bodu byva
navazana na ekonomické ¢i demografické zmény.

V systému typu NDC je pfimy vztah mezi ¢astkou penzijni davky a piispévky kon-
krétni osoby, systém je tedy personalizovany. Penzijni pfispévky jsou zaznamenavany
na osobnich uctech, nicméné ucty v ramci NDC jsou pouze hypotetické (virtualni) a aro-
kova mira je determinovana vladou (obvykle podle ristu mezd ¢i HDP), nikoliv zis-
kovosti investic na kapitalovych trzich. Podle Alonsa-Garcia (2018) vSak v pripadé, ze
systém NDC nezohlediiuje zvySovani oéekavané délky zivota, dosahuje podobné Grovné
(ne)udrzitelnosti jako systém DB. Také podle Palmera (2018) nezarucuje systém NDC
udrzitelnost, a to pfedevsim kvili vlastnostem pribézného systému na zakladé které¢ho
funguji (viz nize).

Penzijni systémy se dle typu financovéani déli na PAYG (pay-as-you-go — statni
prubézné) nebo fondové financovani (FF). V systémech PAYG jsou vybirané ptispévky
pouzivany na vyplaceni aktualnich penzijnich davek nynéjsich dichodct. V FF systé-
mech jsou pro vybirané piispévky ziizovany fondy. Vyse vyplacené davky poté odpovida
zaplacenym prostiedkiim jedince, a systém je tedy 1épe individualizovany (Louzek, 2014).
Utast v systému miize byt povinna, dobrovolna ¢ kvazipovinnaZ.

Tabulka 1 shrnuje penzijni systémy v zemich EU. Prvni pilif vSech zemi EU funguje
do jisté miry na principu PAYG a je povinny. Soukroma penze v ramci druhého pilife se
mezi zemémi EU znaéné odliduje. V CR, Mad’arsku a na Malté neni soukromy druhy pilif
v soucasnosti zaveden a v Polsku je postupné rusen. Tteti pilit obvykle existuje ve formé
danove ¢i jinak zvyhodnénych individualnich uétd ¢i pojisténi. Proto je v tabulce 1 uve-
deno, zda je u pfispévku na penzi mozné vyuzit danovou tlevu ¢i ptimy prispévek statu.
Tteti pilif je zde zjednodusen na penzijni produkty a jina pojisténi (napf. zivotni).

Urcita koncepce tretiho pilife vznika i na Grovni EU. Cilem pfitom neni nahradit
stavajici vnitrostatni penzijni systémy, ale pouze poskytnout dalsi dopliikovy osobni pen-
zijni produkt. Podle Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1238 ze dne
20. cervna 2019 o panevropském osobnim penzijnim produktu (PEPP) by investice
do kapitalovych trhli v tomto nadnarodnim pilifi mohla napomoci lépe se vyrovnat s pro-
blémem starnuti populace i nizkych tGrokovych sazeb. Ocekava se, ze dopad zavedeni
PEPP bude v jednotlivych ¢lenskych zemich velmi odlisny. V nékterych zemich bude
tento produkt tvofit feSeni pro ty, ktefi v soucasnosti nemaji k podobnému produktu pii-
stup, v jinych pouze rozsiti nabidku ¢i pomize lidem, ktefi v ramci své Zivotni kariéry
pendluji mezi riznymi staty a penzijnimi systémy.

2 V takovém ptipadé je povinnost Gcasti obvykle dana kolektivnimi smlouvami.

Politicka ekonomie, 2021, 69 (1), 48-72, https://doi.org/10.18267/j.polek.1307 51



Tabulka 1: Shrnuti penzijnich systémui ve 28 zemich EU?

1. pili¥ 11. pili¥ 101, pili¥
Vztazené k: t::)a;s'::‘u ptispévku da:z;lséﬂ‘::'\(lal
=z ‘% =z :‘_E =z 5 =
K § R E Vefejny Soukromy T3 . ;%
S| 5% £ §2| E%
N| - | N|Z ags| Sa
Belgie v | DB v | DC, FF Povinna, dobrovolna v
Bulharsko v | v |V | DB DC, FF Povinnd, dobrovolna v
Ceska republika v | v | DB v v
Dansko V|V dané, DB v | DC, FF Povinna, kvazipovinna
Estonsko v DB v | DC, FF Povinna v
Finsko v DB; FF v | DB Dobrovolna v
Francie Vv | DB, PAYG v | body, DB, PAYG Povinna N
Chorvatsko v | ¥ | body, DB v | DC, FF Povinna v
Irsko N pausalni, DB N Eyclsgc?l DC/DB Dobrovolna N
Italie NDC v | DG, FF Dobrovolna v v
Kypr v v | body v | DC, DB, PAYG/ FF | Povinna, dobrovolna
Litva body v | DC, FF Dobrovolna v
Lotyssko NDC v | DC, FF Povinna v
Lucembursko v DB v | DC Dobrovolna v
Madarsko v | DB v
Malta pausalni, DB
Némecko v body v | DB,DC, FF Dobrovolna v
Nizozemsko N pausalni v | DB, DC, hybrid, FF | Kvazipovinna N
Polsko NDC ? | DC Dobrovolna v
Portugalsko DB v | DC, FF Dobrovolna v
Rakousko DB v | DB,DC, FF Dobrovolna
Rumunsko v body v | DC, FF Povinna v
Recko N pausalni, DB,NDC| v | DC Dobrovolna
Slovensko v | body v | DC Dobrovolna
Slovinsko v | o8 v | pc P e | v
Spanélsko v | DB v | DC, hybrid, FF Dobrovolna v
Svédsko v NDC; DC, FF N DB, DC, FF Kvazipovinna v
Velka Britanie v pausalni v DC, DB Auto-enrolement? v

Poznamka: Jestlize penzijni systém obsahuje uréity pilit nebo penzi (pro Ill. pilif je-li mozna danova uleva), je oznacen v,

tuéné pismo znaéi vyznamnost dané penze na piijmu diichodce. Sedé pole zna¢i nevyznamnost pilite.

Zdroj: European Commission 2018a, OECD 2019a, 2019b, European Commission (2018d) a vlastni zpracovani

3 DB — davkov¢ definovany, DC — piispévkové definovany, NDC — hypoteticky piispévkoveé definovany
systém, PAYG — statni prubézné financovani, FF — fondové financovani.

4 Ucastnici jsou automaticky zatazeni do systému, ale maji moznost z pilife vystoupit.

52

Politicka ekonomie, 2021, 69 (1), 48-72, https://doi.org/10.18267/j.polek.1307



V literatuie pfevlada nazor (napi. Aaron, 1966; Disney, 1999), ze v piipadé¢ starnuti
populace je vhodné omezit prubézné financovani a zavést alespon castecné FF systém.
Podle Aaronova pravidla (1966) je FF systém vyhodnéjsi v pfipad¢€, ze je mira vynosu
soukromych penzijnich fondd na kapitdlovém trhu vyssi nez soucet rlstu populace
a miry rustu primérnych mezd. Pfi uvazovani reforem je vSak nutné brat ohled na jejich
naklady, napt. naklady na prechod od pribézného k fondovému financovani, které
mohou byt vysoké a mohou vést k nartstu vefejného dluhu (Barr, 2006). Tomu bylo
vystaveno napi. Mad’arsko. Barr a Diamond (2009) zdiiraziuji, ze vhodnost zavedeni
systému FF musi byt analyzovana s ohledem na konkrétni situaci jednotlivych zemi. Je
nutné zvazit naklady na implementaci, ekonomickou a demografickou situaci, kapacity
soukromého sektoru (napf. penzijni fondy, které budou muset byt schopny vybirat pfi-
spévky, vyplacet diichodové davky a uchovavat zaznamy jednotlivet po velmi dlouhou
dobu) atd.

Podle Janicka a Tsharakyana (2013) ¢i Kaska et al. (2008) patii mezi zakladni hos-
podaisko-politickda doporuceni pro zvyseni udrzitelnosti penzijniho systému pfi zacho-
vani financovani dle principu PAYG zvySovani participace na trhu prace pomoci opatfeni
smétujicich pfedevsim na Zeny a obyvatele ve vys$s§im produktivnim véku (55-64 let).
Dale doporucuji nastavit vhodné podminky i pro pracujici dichodce.

Louzek (2014) vsak upozornuje, Ze problém, kterému penzijni systémy celi, neni
ani finan¢ni, ani demograficky, nybrz politicky. Podle néj 1ze PAYG systém vyrovnat
i v pfipadé neptiznivého demografick¢ho vyvoje tpravou dichodového véku, sazby
dichodového pojisténi ¢i penzijniho nahradového poméru. To, jaky bude pomér vefej-
ného a soukromého pilife, vidi jako politické rozhodnuti. Déale poukazuje, ze demo-
graficky Sok zpisobujici starnuti populace je pouze doCasny a po uplynuti doby pfi-
blizné stfedni délky Zivota ocekava automatické vyrovnani bilance penzijniho systému.
Reforma ma tedy slouzit pouze jako ptreklenuti tohoto obdobi.

Fanti a Gori (2012) uvad¢ji, ze snizeni miry plodnosti mize mit na PAYG systém
i pozitivni dopad. Pokles plodnosti mize vést k vytvofeni prostoru pro zvyseni penzij-
nich davek, redukci sazby diichodového pojisténi ¢i snizeni vékové hranice pro odchod
do penze. S plodnosti sice klesa poc¢et mladych pracovnikii ptispivajicich do systému,
zaroven vsak klesaji i vydaje na déti, napt. vydaje na vzdélani ¢i rodicovské davky.
Podle Narodni rozpoctové rady (2020) vSak varianta demografické projekce, ktera
kombinuje parametry demografické projekce maximalné ptfiznivé pro vyvoj dtcho-
dového systému, i varianta s mirou plodnosti 2,46 (nejvyssi mira plodnosti od konce
50. let 20. stoleti), vede sice k niz§im deficitim penzijniho systému v CR, piesto ziista-
vaji tyto deficity znacné.
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2. Teoretické zaklady analyzy udrzitelnosti

K hodnoceni fiskalni udrzitelnosti lze pouzit zpét hledici (backward-looking) pfistup
nebo vpted hledici (forward-looking) pfistup (Langenus, 2006). Zpét hledici piistup vy-
uziva ekonometrické testy, aby zjistil, zda vyvoj fiskalnich proménnych v uréitém obdobi
v minulosti naznacuje, ze politiky v tomto obdobi byly ovlivnény vladnim rozpoctovym
omezenim. Vpied hledici pfistupy analyzuji budouci vyvoj vefejnych financi na zakladé
aktualné dostupnych informaci obohacenych o demografické a makroekonomické pro-
jekce. Vpred hledici pfistup v tomto smyslu mize mit podobu dlouhodobych projekei,
syntetickych ukazatel nebo generacniho ucetnictvi.

Dlouhodobé projekce provadéné v ramci zprav o dlouhodobé udrzitelnosti ob-
vykle vydavaji nezavislé fiskalni instituce jednotlivych statd (napf. v CR Narodni
rozpoctova rada, 2020). Jednotnou metodikou hodnoti udrzitelnost vetejnych financi
s pouzitim dlouhodobych projekei také napt. Evropska komise ¢i Mezinarodni ménovy
fond. Dlouhodobé projekce by mély posuzovat rozpoc¢tové disledky demografickych
zmén, tudiz by mély byt provadény na dostate¢né dlouhy casovy horizont, aby se tyto
zmény mohly projevit. Podger ef al. (2018) uvadeéji minimalni délku horizontu alespon
10 az 40 let. Nutné je uvést vSechny klicové piedpoklady projekce véetné alternativ-
nich scénaiti vyvoje. Obvykle byva vydavana demograficka projekce v nizké, stredni
a vysoké varianté (napt. Eurostat, CSU).

Vékova struktura populace v kombinaci s demografickou projekci je klicova pro
promitnuti schodku statniho rozpoc¢tu a dynamiky zadluzeni do vyvoje vefejnych financi
v dlouhodobém horizontu. Odhadnout demograficky vyvoj je vSak velmi komplikované
a jeho odhady jsou spojené s vysokym stupném nejistoty. Chybovost predpovédi se také
dale zvySuje s narstajici délkou obdobi predpovédi (Keilman, 2008). Pokud vysledna
mira zadluzeni stoupa nad pfijatelné limity, je fiskalni politika v pfislusném ¢asovém
obdobi hodnocena jako neudrzitelna.

Z dlouhodobych prognoz vychazeji napt. odhady tzv. syntetickych ukazatel. Syn-
tetické ukazatele jsou vyvijeny a vypocitavany k méteni toho, jaké usili o pfizpisobeni
je vyzadovano, aby bylo mozné dosdhnout urcité udrzitelné miry zadluzeni v daném
okamziku v budoucnosti (Langenus, 2006). Také Evropska komise pouziva jako hlavni
ukazatel ve zpravach o fiskalni udrzitelnosti syntetické ukazatele. Pro analyzu dlouho-
dobé¢ fiskalni udrzitelnosti vytvofili synteticky indikator S2 (ukazatel mezery dlouhodobé
udrzitelnosti). Ukazatel S2 predstavuje korekci, o kterou by musel byt statni rozpocet
upraven, aby byla zajisténa dlouhodoba fiskalni udrzitelnost. Jinymi slovy je to korekce
stavajiciho strukturalniho primarniho salda vyjadiena v % HDP potiebna k dosazeni sta-
bilniho poméru dluhu na HDP v nekone¢ném horizontu. Ukazatel S2 zahrnuje naklady
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starnuti, které se dale déli na penzijni naklady, naklady na zdravotni péci a dlouhodobou
péci a dalsi naklady souvisejici se starnutim (European Commission, 2018b).
Vzorec pro vypocet indikatoru je popsan v rovnici (1).

= (aPL+cC| & (A4
S,= rD,—SPB, - 3 | S o Y | 25 ()
i=ty+1 (24

fo;; i=ty+1 to;i

- _/
~" —

1. 1.

kde 7 je rozdil mezi nominalni trokovou mirou (/R) a mirou ristu nominalniho HDP (G),
D je pomér dluhu k HDP, SPB je strukturdlni primarni saldo, P/ je diichod z vlastnictvi,
CC je cyklicka slozka a a je diskontni faktor.* Diskontni faktor zavisi na proménné r, jejiz
hodnoty jsou dany raznymi pfedpoklady.’ Hodnota diskontniho faktoru ma vyznamny vliv
na vysledné hodnoceni udrzitelnosti. Cast rovnice 1. predstavuje poateéni rozpoétovou
pozici, tj. mezeru k dosazeni urovné primarniho salda stabilizujici dluh, a ¢ast rovnice II.
predstavuje dalsi upravu stavajiciho strukturalniho primarniho salda vyzadovanou v sou-
vislosti s néklady na starnuti. Zména naklad@ na starnuti je oznaéena A4. Cast rovnice II.
je tedy diskontovana zmeéna dlouhodobych vydajii souvisejicich se starnutim populace.
AA vychazi z projekci téchto vydaju provadénych v ramci The Ageing Report (European
Commission, 2018d). Tyto projekce jsou navazané na demografickou projekci Eurostatu.
Ta je zalozena na predpokladech o budoucich vékové specifickych mirach plodnosti,
pravdépodobnostech umirani a ¢istych urovnich migrace stanovenych Eurostatem (v této
stati je pouzita stfedni varianta projekce). Soucasti A4 je také projekce penzijnich vydajt,
které jsou pro tuto stat’ podstatné. Vypocty projekci penzijnich vydaji vychazeji z para-
metrti penzijnich systému v jednotlivych zemich. Snahou Evropské komise je, aby byla
metodika vypoctl projekci mezi jednotlivymi zemémi co nejvice srovnatelna a objektivni
(viz European Commission 2018b, s. 158—160).

K hodnoceni udrzitelnosti penzijnich systému se vyuzivaji vydaje na penze a jejich
projekce. Penzijni vydaje (PE) lze popsat jako nasobek poctu diichodct a primérné
penze. Tento vztah lze dale rozepsat. Vydaje na penze (rovnice 2) jsou zavislé piede-
v§im na demografickém vyvoji vyjadieném mirou zavislosti starSich (podil populace

starSich 65 let — P, a populace ve v€ku 15 az 64 let — P, ) a na Stédrosti systému

15-64
(pomér pramérné penze a HDP na pracovnika — HDP/W*). V rovnici (3) je Stédrost sys-

1+IR

4 l+r= T Diskontni faktor lze vyjadfit jako o = (1 + 7, )(1+7r,) ..
T ;

(1 +r), ktery
preménuje 1 nominalni jednotku v obdobi s na jeji hodnotu v obdobi v.
5 Vice o r a implicitni irokové mife v piiloze 1.

6 W je pocet pracovnikt. HDP/W je narodohospodaiska produktivita prace.
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tému dana nahradovym pomérem, vypoétenym jako podil primérné penze a pramérné
mzdy. Dilezity je také narokovy pomeér, coz je podil populace pokryty penzijnim sys-
témem, vypocteny jako podil po¢tu diichodcli na pocet osob starSich 65 let (P,,). Tento
pomér je ovlivnén zakonnym diichodovym vékem a podminkami pied¢asného dichodu.
Vydaje jsou déle ovlivnény inverzni mirou zaméstnanosti (EMPL_)), vypoctenou jako
podil osob ve veéku 15 az 64 let a pracovniki, a podilem nahrad zaméstnanciim na HDP.
Néhrady zaméstnancim jsou vypocteny jako nasobek praimérné mzdy a poctu pracovnikil
(Clements, 2018; International Monetary Fund, 2011).

PE Imernd 1 P P
g5 = Pocet diichodcii > Primérnd penze 1 Lo Dises 2)
HDP HDP w Fs g Fis.

w
Pocet Primeérna Ndahrady

PE  _ Psi dichodcii o penze % 65+ x zaméstnanciim (3)

HbP Pis g P, Priimérnd w HDP
mzda

Mira zavislosti ~ Narokovy — Ndhradovy — EMPL | Podil nahrad
starsich pomér pomér zaméstnancum
na HDP

Z rovnice (3) je ziejmé, Ze vydaje na penze zavisi na mife zavislosti starSich. Ta
zavisi na zménach poméru populace ve véku 65 a vice let al5 az 64 let. Exogenni zménou
mize byt napt. narist ocekavané délky zivota, ktera vede k rlstu poCtu osob starSich
65 let, coz za predpokladu ceteris paribus povede ke zvySeni vydaji na penze pii zacho-
vani konstantniho HDP. Dalsi zménou mize byt narist miry plodnosti. Vys$si mira plod-
nosti povede ke snizeni miry zavislosti starSich prostfednictvim nardstu poctu ekono-
micky aktivnich osob, coz povede k narQstu pfijmt penzijniho systému. Zarovei pti dané
produktivité prace dojde i k nartistu HDP, proto bude podil vydajii na penze na HDP nizsi.
Mira zavislosti star§ich muze byt ovliviiovana také Cistou migraci. Realné vsak nelze
predpokladat, ze by zmény v populaci neménily ostatni faktory v rovnici (3). Imigrace
mize vést ke zménam inverzni miry zaméestnanosti a starnuti (zptisobené naptiklad zvy-
Sujici se ocekavanou délkou zivota ¢i poklesem miry plodnosti) mtize ovlivnit podil HDP
na pracovnika (Clements, 2018).

3. Data a metodologie

K analyze jsou vyuzita panelova data z databaze Eurostat (mira zavislosti starsSich, oce-
kavana délka zivota, mira plodnosti, mira porodnosti, Cista migrace a populace) a OECD
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(vydaje na penze, nahradovy pomér). Hodnoty indikatoru S2 jsou pfevzaty z The Fiscal
Sustainability Report (European Commission, 2018b). V panelovych datech je zahrnuto
32 evropskych zemi: Rakousko, Belgie, Ceska republika, Bulharsko, Chorvatsko, Kypr,
Malta, Dansko, Estonsko, Finsko, Francie, Némecko, Rumunsko, Recko, Madarsko,
Island, Irsko, Italie, Lotyssko, Litva, Lichtenstejnsko, Lucembursko, Nizozemsko, Norsko,
Polsko, Portugalsko, Slovensko, Slovinsko, Spanélsko, Svédsko, Svycarsko a Velké Brita-
nie. Data jsou za obdobi 1975-2017 (mira zavislosti starSich a ocekavana délka zivota az
od roku 1992; ¢ista migrace a populace od roku 1980). Jedna se o nevyvazeny panel dat.
Kratsi ¢asova fada je pro Chorvatsko, Kypr, Némecko, Lotyssko a Polsko.

K hodnoceni a srovnani udrzitelnosti penzijnich systémd je pouzita analyza vztahu
penzijni subkomponenty indikatoru S2 (dale jen PE-S27) s projekci miry zavislosti star-
sich. Tento vztah je dale zhodnocen z hlediska vztahu PE-S2 s penzijnimi vydaji a penzij-
nim nahradovym pomérem®. Podle aktualni vyse téchto proménnych je analyzovan jejich
vliv na dlouhodobou udrzitelnost penzijniho systému a zemé jsou rozdéleny do étyt kva-
drantl. Vysledné zhodnoceni je poté dano do souvislosti s konstrukci penzijnich systému
jednotlivych zemi (tabulka 1).

Dale je analyzovana relativni vyznamnost determinant starnuti populace, které ma
vyznamny vliv na udrzitelnost penzijnich systémut. VétSina studii potvrzuje, Ze mezi
vyznamné determinanty starnuti populace (miry zavislosti starSich) patii predevsim pro-
dluzujici se ocekavana délka zivota a klesajici mira plodnosti/mira porodnosti. Ur€ity
vliv o¢ekavaji také od miry migrace. V zadné studii se vSak autofi nezminuji o relativni
vyznamnosti vlivu téchto faktord. K odhadu bude pouzita regresni metoda panelovych
dat. Model lze vyjadtit regresni rovnici (4):

Y= &, * alFRit + (XZLE” * 0!3]\/[” + &> (4)

it

kde Y, znaci zavislou proménnou mira zavislosti starSich, FR, ptedstavuje miru plodnosti /
miru porodnosti s riiznou délkou zpozdéni, LE, piedstavuje ocekavanou délku Zivota,
M, piedstavuje miru migrace (Cistd migrace/populace x 100) s riiznou délkou zpozdéni
a ¢, piestavuje ndhodnou slozku.

Jedna se o vlastni zkratku, nikoliv oficialni zkratku Evropské komise.

Je pouzit hruby nahradovy pomér povinné vetejné penze. Ten sice nezohlediiuje zdanéni
penzijnich piijmu, které se v nékterych zemich uplatiluje, nicméné Cisty nahradovy pomér je
publikovan pouze v souctu s povinnou soukromou penzi. V této analyze je cilem srovnat zemé
z hlediska vetejnych vydajt, proto byl vybran hruby nahradovy pomér.
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Tabulka 2: Popisné statistiky

Popisna statistika Stiedni hodnota| Minimum | Maximum Smérodatna odchylka
v case mezi skupinami

Mira zvislosti 23,26 14,30 35,20 2,86 3,27
starsich (Y)

Mira plodnosti (FR) 1,68 1,09 3,37 0,29 0,19

Mira porodnosti (FR) 12,18 7,30 21,70 2,33 1,49
Ocekavani délka 17,91 13,60 21,70 1,19 1,46
zivota (LE)

Mira migrace (M) 0,18 -3,83 3,59 0,52 0,33

Zdroj: vlastni zpracovéni dle dat Eurostat 2019b, Eurostat 2019¢, Eurostat 2019d, Eurostat 2019e, Eurostat
2019f, OECD Statistics 2017a

Tabulka 2 shrnuje popisné statistiky proménnych pouzitych v regresi. Mira zavis-
losti starsich je definovana jako podil populace starsi 65 let a populace ve véku 15 az
64 let. Mira plodnosti (thrnnd mira plodnosti) je definovana jako primérny pocet déti
narozenych jedné zen& béhem celého jejiho reprodukéniho veéku (1549 let) za piedpo-
kladu, Ze by se béhem tohoto obdobi neménily miry plodnosti zen podle véku a zistaly
na Urovni roku, za ktery je thrnna plodnost vypoéitana. Hruba mira porodnosti je pomér
poctu ziveé narozenych déti na tisic obyvatel stfedniho stavu. Navic zachycuje i problém
nizkého poctu zen v plodném véku zptisobeného nepriznivym demografickym vyvojem
z minulych let. O¢ekavana délka Zivota je definovana jako pramérny pocet let, po které
bude Zit osoba, kterd doséhla veku 65 let, je-li po cely zbytek zivota podrobena sou¢asnym
podminkdm umrtnosti (vékoveé specifické pravdépodobnosti umirani). Mira migrace je
vypoctena jako podil ¢isté migrace na populaci v daném roce.

4. Vysledky empirické analyzy

Vysledky analyzy jsou rozdélené do dvou subkapitol. V subkapitole 4.1 jsou uvedeny
vysledky analyzy srovnani dlouhodobé udrzitelnosti penzijnich systémi zemi EU a v sub-
kapitole 4.2 vysledky analyzy vyznamnosti determinant starnuti populace.

4.1.Srovnéani dlouhodobé udrzitelnosti penzijnich systém( zemi
Evropské unie

V obrazku 1 jsou zem¢ EU rozdé€leny do ¢tyf kvadranti podle udrzitelnosti jejich pen-
zijnich systému a miry zavislosti star§ich. Udrzitelnost penzijnich systému je zastoupena
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indikatorem PE-S2 a projekce miry zavislosti starSich je definovana jako pomér populace
ve veéku 65 a vice let na populaci 15 az 64 let v roce 2060, coz je rok, ve kterém jiz vétSina
zemi EU dosahuje maximalnich hodnot miry zavislosti star§ich a zaroven jsou jiz v dal-
Sich letech tyto hodnoty stabilngjsi. Obé proménné vychazeji z demografické projekce
Eurostatu. Hranice urcujici rozdéleni do kvadranti je stanovena na hodnotu 0,4 pro PE-S2
v souladu s Fiscal Sustainability Report 2018, ve které autofi jako hranici pouzivaji pri-
meérnou hodnotu PE-S2 zemi EU (European Commission, 2018b). Hodnoty do 0,4 znaci
nizké riziko, ze bude penzijni systém v dlouhém obdobi neudrzitelny.

Pro jednotlivé zemé¢ se velmi lisi uroven miry zavislosti starich, kterou lze oznacit jiz
za rizikovou, protoze kazdd zem¢& ma jiné nastaveni (napf. legislativni) a jiné schopnosti
se s rizikem starnuti vypotadat. Proto byla pro stanoveni hranice miry zavislosti starSich
pouzita stejna logika jako pro PE-S2. Hranice je tedy stanovena na 53,6 %, coz je aritme-
ticky primér v§ech zemi EU v roce 2060. Hodnoty nad 53,6 % tedy znaci nadpramérny pro-
blém se starnutim populace, se znacnym starnutim populace se ovsem budou potykat také
vSechny ostatni hodnocené zemé¢. Hodnoceni vychazejici z obrazku 1 je doplnéno v Prilo-
hach 2 a 3. Ty se od obrazku 1 odliSuji nahrazenim miry zavislosti starSich vydaji na vefejné
penze’ v obrazku 2 a hrubym vefejnym penzijnim nahradovym pomérem v obrazku 3.
Hranice jsou v obrazcich pro tyto proménné také nastaveny na tiroven jejich aritmetického
pruméru napii¢ zemémi. V obrazku 2 €ini primémé vydaje na verejné penze 7,5% HDP,
a v obrazku 3 je primérny penzijni ndhradovy pomér na urovni 45,6 % predchoziho vydélku.

Nejrizikovéjsi je situace v zemich spadajicich do kvadrantu I v obrazku 1, ktery kom-
binuje vysoké riziko dlouhodobé neudrzitelnosti penzijniho systému a zaroven vysoké
demografické riziko. V téchto zemich se podle projekce ocekava velmi vysoka mira
zavislosti starSich, penzijni systémy téchto zemi zaroven podle PE-S2 nejsou pfipraveny
vyrovnat se s touto zatézi. Do kvadrantu I spada Slovinsko, CR, Kypr, Bulharsko, Sloven-
sko, Rumunsko, Némecko a Malta. Divodem neudrzitelnosti v Némecku, CR a na Slo-
vensku by mohl byt fakt, Ze hlavni pfijem osob dichodového véku v téchto zemich tvoii
vefejna starobni penze financovana dle principu PAYG. Nicmén¢ udrzitelnost penzijniho
systému na Slovensku a v Némecku je hodnocena lépe nez v CR. V Némecku vyuzivaji
pro vypocet vyse starobni penze hodnotu penzijniho bodu a na Slovensku aktualni hod-
notu dichodové jednotky, které je mozné v piipad¢ vyraznych deficitti vefejného penzij-
niho systému valorizovat jejich niz§im nez dosavadnim tempem. Na Malté a v CR neni
zaveden soukromy druhy pilif. Penzijni systémy Slovenska a Rumunska jsou ze zemi

9 Individualni penzijni pfijmy v nékterych zemich podléhaji zdanéni. S pouzitim o¢isténych vydaji
podle studie Hlavacka a Lakotové (2019) proto byla provedena alternativni analyza. I kdyz se
zemé, které penzijni piijmy zdanuji, posunuly nize, zlstalo pro vétSinu zemi jejich rozdéleni
do kvadrantti stejné. Spanélsko, Polsko a Dansko se posunulo do kvadrantu II.
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v kvadrantu I nejblize hranici udrzitelnosti. Obé tyto zemé maji zaveden soukromy FF
druhy pilif a maji nizky ndhradovy pomér — 24,4 % ptredchoziho vydélku v Rumunsku
a 39,6 % na Slovensku (Pfiloha 3). Na Slovensku jsou dale vydaje na vetejné penze pod
primérem hodnocenych zemi (Ptiloha 2). Naopak neudrzitelnost penzijniho systému
Kypru a Bulharska miize byt stimulovana relativn¢ vysokym nahradovym pomérem,
49,9% a 63,4 % predchoziho vydelku (Ptiloha 3).

Obrazek 1: Projekce miry zavislosti starsSich v roce 2060 vzhledem k PE-S2
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat European Commission 2018¢; Eurostat 2019a

Zemé spadajici v obrazku 1 do kvadrantu II vykazuji stejné jako zemé v kvadrantu |
vysoké demografické riziko. OvSem na rozdil od zemi v kvadrantu I jsou penzijni sys-
témy v kvadrantu II hodnoceny jako udrzitelné¢ v dlouhém obdobi. Do kvadrantu II
spadaji pobaltské staty (Loty$sko, Litva, Estonsko), Portugalsko, Spanélsko, Polsko
a Italie. V Lotyssku, Polsku a Italii funguji v ramci vefejného pilite uc¢ty NDC. Penzijni
systémy Estonska, LotySska, Litvy, Italie a Portugalska maji zavedeny FF druhy pilif.
Pobaltské staty maji dale podprimérné vydaje na vefejné penze. Nizky nahradovy pomér
maji v Litvé (26,6 %), v Estonsku (29,1 %) a v Polsku (31,6 % ptedchoziho vydélku).
V Portugalsku byly provedeny zna¢né reformy v oblasti dichodového sytému a o¢ekava
se, e tyto reformy do budoucna povedou k poklesu penzijnich vydajii. Ve Spanélsku je
nizka hodnota PE-S2 zptsobena projektovanym poklesem penzijnich vydaji, ovsem kvuli
nedavnému zruseni penzijnich reforem se pravdépodobné hodnota PE-S2 opét zvysi.

Idealni je situace zemi v kvadrantu I1I v obrazku 1, ktera je kombinaci nizkého rizika
dlouhodobé neudrzitelnosti penzijniho systému a nizsi miry zavislosti star§ich. Mezi tyto
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zemé patii severské staty (Svédsko, Finsko, Dansko) a Francie. Severské staty maji refor-
mované penzijni systémy. Svédsko ma zavedené NDC uéty a FF zaméstnanecky druhy
pilif, ve Finsku jsou vefejné penze ¢asteéné fondove financované a v Dansku je nizky
hruby nahradovy pomér vetfejnych dichodu (Ptiloha 3) a FF druhy pilit. Pozitivni dopad
na udrzitelnost penzijniho systému Francie mohlo mit zvyseni povinné ptispévkové doby,
ktera se bude dale zvySovat v souladu se zvySenim o¢ekavané délky Zivota.

Kvadrant IV v obrazku 1 je kombinaci vysokého rizika dlouhodobé neudrzitelnosti
penzijniho systému a nizké miry zavislosti starSich. Spada do né¢j Lucembursko, Belgie,
Irsko, Velka Britanie, Mad’arsko, Rakousko, Nizozemsko. PE-S2 Rakouska a Nizozem-
ska je vSak v blizkosti hranice 0,4 a zlepSeni udrzitelnosti jejich penzijnich systému lze
overit porovnanim predchozich hodnot PE-S2 se soucasnymi hodnotami, které jsou
vyrazné nizsi. Diivodem mohou byt penzijni reformy, které tyto zemé provedly. V Mad’ar-
sku byl zrusen v roce 2011 soukromy druhy pilif, coz pravdépodobné vedlo ke znaénému
zhorseni hodnoceni udrzitelnosti jeho penzijniho systému. Nejvetsi riziko neudrzitelnosti
je v Lucembursku, kde je projektovan narust penzijnich vydaji az o 8,9 procentnich bodt
HDP. Narust v projekci penzijnich vydaji téméf o 3 procentni body HDP je predpokladan
také v Belgii. Rakousko a Lucembursko rovnéz patii mezi zem¢ s nejvyssim hrubym
nahradovym pomérem, 78,4 %, respektive 76,7 %, ptedchoziho vydélku (Ptiloha 3).

Z grafické analyzy je zfejmé, ze starnuti populace neni bezpodminecné spojeno
s neudrzitelnosti penzijnich systémt, protoze existuji zemée, u nichz se o¢ekava, ze jejich
penzijni systémy budou fungovat dobfe i pfes vyrazné starnuti populace (kvadrant II
v obrazku 1). Na druhé strané existuji zemé, které jsou ohrozeny neudrzitelnosti penzij-
nich systémt, i kdyZ je jejich starnuti populace mnohem nizsi (kvadrant IV v obrazku 1).

Zvysit udrzitelnost penzijniho systému, a to i v pfipad¢ zachovani vyznamnosti
PAYG systému, je mozné snizenim penzijniho nahradového pomeéru. Nizké nahradové
pomeéry jsou napt. v Dansku, Litveé, Estonsku, Nizozemsku nebo v Polsku. Tyto zemé
jsou z hlediska diichodového systému hodnoceny jako udrzitelné nebo témét udrzitelné.
Naopak vysoky nahradovy pomér je napf. v Italii, Portugalsku, Francii a Spanélsku.
V téchto zemich jsou vSak zavedeny tzv. faktory udrzitelnosti'® ( Pfiloha 4). Udrzitel-
nost lze dale zlepsit zvySenim dichodového véku. Rizikem vsak zlstdva mozny nartst
predcasnych odchodi do penze. Pfipadné muze také nastat problém s nezaméstnanosti
starSich osob, coz by pfineslo zvySeni nakladl na socidlni davky. Velké zvySeni dicho-
dového veku je planovano napt. v Nizozemsku nebo Dansku. Zda se, ze systémy NDC
funguiji jako faktor zvysujici udrzitelnost, protoze Italie, Lotyssko, Polsko a Svédsko jsou

10 Tyto faktory navazuji vysi penzijni davky ¢i vék odchodu do diichodu na demograficky vyvoj
(napt. o¢ekavanou délku zivota) nebo deficity systému.
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zatazeny do kvadrantu II a Il v obrazku 1. Tyto zem¢& maji zaroven vysi davky navazanou
na ocekavanou délku zivota. Danové ulevy a piispévky na produkty tietiho pilife naopak
nevykazuji zadny systematicky vliv na udrzitelnost.

4.2 Vyznamnost determinant starnuti populace

Pro zvazeni moznych politickych feSeni starnuti populace (mira zavislosti starsich) je
dilezité ujasnit si miru vlivu jeho hlavnich determinant. Jako takové jsou v této stati urceny
zpozdénd mira plodnosti, ocekdvana délka zivota a zpozdéna mira migrace. Za icelem
ovéfeni robustnosti bylo odhadnuto vice modeld. V modelech 1, 2, 3 a 5 ma vysvétlu-
jici proménna mira plodnosti vzdy alespon 15 let zpozdéni, protoze uz z definice zavislé
proménné plyne, ze vliv maji pouze osoby starsi 15 let. V modelu 5 byl odhad proveden
s pouzitim tfiletych klouzavych primérti proménné mira plodnosti zpozdéné o 25 let.
V modelu 3 je proménna mira plodnosti nahrazena mirou porodnosti. Jelikoz pouzité
Casové fady pro miry plodnosti a porodnosti jsou jiz od roku 1975 (mira migrace od roku
1980) a ostatni proménné od roku 1992, jsou ztraty poctu pozorovani zanedbatelné.

Ve vsech modelech se vyskytoval problém s autokorelaci, proto byly do modelu zahr-
nuty zpozdéné zavislé proménné mira zavislosti starSich. Problém heteroskedasticity byl
feSen pouzitim robustnich (HAC) smérodatnych chyb. Jako nejvhodné;jsi model pro odhad
koeficienti modelu vysel dle testi (napt. Hausmaniv test) a panelové diagnostiky modelu
model fixnich efektt (FE). Modely 1, 2, 3 a 5 jsou proto odhadnuty metodou FE, model
4 je odhadnut metodou efektd mezi skupinami. Jedna se o nevyvazeny panel. Kratsi jsou
Casové fady pro miru plodnosti/porodnosti v modelech 2, 3 a 5, ve kterych je pouzito
zpozdéni 25 let pro zem¢ Kypr, Lotyssko, Polsko, vyraznéji vSak pouze pro Némecko
a Chorvatsko. Porovnani s modely 1 a 4 vSak poukazuje, Ze nevyvazenost panelu neméla
na vysledky analyzy vyznamny vliv.

V souladu s ocekavanim vychazi zaporny koeficient pro miru plodnosti a kladny
koeficient pro o¢ekavanou délku zivota. Efekt miry migrace neni jednoznacny. Pfi zpo-
zdéni 10 let vychazi koeficient zaporny, a vyssi migrace tedy vede ke snizeni miry zavis-
losti starSich. Pti zpozdéni 2 roky je vSak efekt miry migrace kladny a statisticky nevy-
znamny. Podle modelu 4, kterym jsou analyzovany rozdily mezi jednotlivymi zemémi,
maji zem¢ s vys§i mirou migrace statisticky vyznamné nizs$i miru zavislosti starsich.
Z modelu lze vyvodit, ze efekt miry migrace neni jednoznacny, efekt miry plodnosti
je robustni ve svém sméru, vzdy vede ke snizeni miry zavislosti starSich, ovSem neni
robustni ve statistické vyznamnosti, ktera se mezi jednotlivymi specifikacemi proménné
velmi odlisuje. Jako vyznamnéjsi faktor starnuti populace tedy vychdzi o¢ekavana délka
zivota, ktera vychazi ve vsech modelech vyznamna alespon na 5% hladin¢ spolehlivosti.
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Tabulka 3: Vysledky regresnich modeli pro zavislou proménnou mira zavislosti

starsich
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Nezavislé proménné
FE FE FE Mezi skupinami FE
-0,637 -1,140 —-0,493 8,148 -1,095
Konstanta
(0,305)** (0,384)*** (0,272)* (8,962) (0,408)**
, . —-0,086 —4,894
Mira plodnosti (—15)*
(0,051)* (2,912)
-0,113 -0,152
Mira plodnosti (—25)¢
(0,055)** (0,055)**
-0,030
Mira porodnosti (—25)
(0,006)***
Oc¢éekdvand délka 0,080 0,112 0,091 1,318 0,114
Zivota (0,014)*** (0,021)*** (0,016)%** (0,509)** (0,024)**
p . —-0,043
Mira migrace (-10)
(0,017)**
; . 0,009 0,029 —-4,126 0,016
Mira migrace (-2)*
(0,024) (0,028) (1,745)** (0,035)
Mira zdvislosti 1,657 1,579 1,615 1,575
starsich (-1) (0,055)%** (0,043)*** (0,058)*** (0,072)%**
Mira zdvislosti -0,680 —-0,603 —-0,641 -0,599
starsich (-2) (0,055)*** (0,045)*** (0,061)*** (0,075)***
Pocet pozorovani 658 466 566 32 448
LSDV R-squared® 0,998 0,997 0,997 0,249 0,997
Within R-squared* 0,993 0,991 0,992 0,168 0,989
Hausmanuv test » 16 2 6
(P-hodnota) 2,789%e 3,821e 6,710e 1,611e
Durl.aln‘ova-Watsonova 2,204 2135 2185 2117
statistika
HAC ANO ANO ANO NE ANO

Poznadmka: V zévorkdch za proménnymi je uveden pocet zpozdénych obdobi (v letech) dané
proménné. V zavorkidch v dalSich sloupcich tabulky jsou uvedeny smérodatné chyby. Pocet *
znadi statistickou vyznamnost proménnych na hladiné spolehlivosti 10% - * 5% - **, 1% - ***,
2— Pro model 4 ma mira migrace i mira plodnosti nulové zpozdéni. ® - Pro model 4 se jedna o koeficient
determinace. - Pro model 4 se jedna o adjustovany koeficient determinace. ¢ — Model 5 vyuziva
jednoduché trileté klouzavé priiméry proménné mira plodnosti.

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Eurostat 2019b, Eurostat 2019¢, Eurostat 2019d, Eurostat 2019e, Euro-
stat 2019f
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Mira plodnosti se obvykle pohybuje do hodnoty 2, lze tedy ocekavat zvyseni této
proménné maximaln¢ o desetiny. Kdyz tedy napt. dojde ke zvyseni miry plodnosti zpo-
zdéné o 25 obdobi o 0,1 (priblizné podobné zvyseni je ocekavano dle Eurostatu v roce
2060), snizi se mira zavislosti starSich 0 0,0113 procentniho bodu. Oéekavana délka zivota
v 65 letech je v priméru 17,9 let. Podle projekce Eurostatu je o¢ekavan nartist ocekavané
délky zivota piiblizné o 5 let v roce 2060 oproti roku 2018. Podle modelu 2 by tedy zvy-
Seni oCekavané délky zivota o 5 let vedlo ke zvySeni miry zavislosti starSich o 0,56 pro-
centniho bodu. Mira porodnosti v modelu 3 je pouzita jako alternativa miry plodnosti.
Koeficient pro tuto proménnou vychazi také kladny. Mira porodnosti sice vychazi jako
vyznamng&j$i determinanta miry zavislosti starSich nez mira plodnosti, nicméné i v tomto
modelu je ocekavana délka zivota statisticky vyznamnéjsi. Z vysledkli regresni analyzy
tedy vyplyva, ze pro starnuti populace je vyznamngj$im faktorem oc¢ekavana délka zivota
a jeji zmény nez mira plodnosti, mira porodnosti ¢i mira migrace.

Zavér

Vysledky analyz potvrdily pfimou negativni souvislost mezi starnutim populace a udr-
zitelnosti penzijniho systému, nicméné prokazaly i to, ze starnuti populace neni jedinou,
ba ani hlavni determinantou udrzitelnosti penzijnich systému v ramci zemi EU. V evrop-
ském kontextu existuji na jedné strané zemé¢, jejichz penzijni systém je navzdory budou-
cimu nadprimérné rychlému starnuti populace hodnocen jako udrzitelny, jde predevsim
o pobaltské staty, Polsko ¢i piekvapivé Italii. Na stran¢ druhé maji nékteré evropské
zemeé podprimérné hodnoty projektované miry zavislosti starSich, pfesto je jejich penzijni
systém hodnocen jako dlouhodobé neudrzitelny, napi. Rakousko, Mad’arsko, Velké Bri-
tanie ¢i Irsko.

Jako nejrizikovéjsi faktor pro dlouhodobou udrzitelnost penzijniho systému se jevi
kombinace rychle starnouci populace a pribézného (PAYG) principu financovani s pfilis
vysokym nahradovym pomérem. Rada zemi EU jiz kviili stirnuti populace za¢ala prova-
dét penzijni reformy. Vétsina téchto reforem vychazi z vysledkd analyz Svétové banky
(napf. Disney, 1999) a Casto spocivaji v omezeni penzi s PAYG financovanim a jejich
nahrazenim nebo doplnénim o penze pIné ¢i ¢astecné fondove financované, které mohou
byt bud’ osobni, nebo zaméstnanecké.

Jednim ze zavért této stati je i to, ze zachovat PAYG ve starnouci populaci jako
hlavni zplsob financovani penzijniho systému za podminky dlouhodobé udrzitelného
penzijniho systému je mozné, ovsem pii provedeni parametrickych tprav. Reseni spo-
¢iva v zavedeni vysSich sazeb pojistného na diichodové pojisténi a/nebo zvyseni jinych
dani, zvyseni véku odchodu do dichodu ¢i akceptaci niz§iho nahradového poméru. Aby
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jednotliva opatfeni nenabyvala extrémnich hodnot, je vhodné je vzajemné kombinovat.
Soucasné je tfeba zvazovat i jejich potencialni kontraproduktivni u¢inky na hospodaisky
rist (v ptipadé zvyseni dani) nebo na socialni problémy (v piipadé snizeni penzijniho
nahradového poméru ¢i zvyseni dichodového véku). Pokud by opatieni sméfovala ke sni-
zeni penzijniho ndhradového poméru z vetejnych penzi, bylo by nezbytné v dostate¢ném
predstihu zavést pobidky ke zvySeni uspor z jinych pilifa."

Rozbor v této stati prokazal, ze v zadné zemi EU s ¢ty NDC nebyl penzijni systém
posouzen jako neudrzitelny. Zarovein ucty NDC zachovavaji princip financovani PAYG
v zemich, kde pfevazuje konsensus status quo. Udrzitelnost je také zvySovana navaza-
nim dichodového véku na demograficky vyvoj, navazanim vyse davky na ocekavanou
délku zivota, na demografické poméry ¢i finan¢ni vyrovnanost systému nebo zavedenim
automatického vyrovnavaciho mechanismu. Také v systému NDC je vyse davky vzdy
navazana na ocekavanou délku zivota v ramci anuitniho faktoru. Tyto zavéry vyply-
vaji z provedené analyzy i z tabulky v Priloze 4. Automatické upravy zajist'uji pruznost
reakci na klicové faktory ovliviwgjici udrzitelnost penzijniho systému (napt. demografické
zmény) bez ohledu na politicky cyklus.

S timto zavérem souvisi i dalsi zjisténi analytické ¢asti této stati vénované relativni
vyznamnosti determinant starnuti populace. Analyza prokazala, ze pro starnuti popu-
lace je vyznamnéjsim faktorem oc¢ekavana délka zivota a jeji zmény nez mira plodnosti/
porodnosti ¢i mira migrace. Starnuti populace je tedy dano ptredevsim prodluzujici se
délkou zivota. Zaroven mira porodnosti vychazi vyznamnéjsi nez mira plodnosti. Pokud
je tedy kvili minulému demografickému vyvoji nizky pocet zen v plodném véku, nemusi
udrzitelnosti penzijniho systému pomoci ani relativn¢ vysoka plodnost. Politicka feseni
fiskalnich dopadu starnuti populace by se podle tohoto zavéru tedy méla zamétit piede-
v§im na problematiku starnoucich osob, napt. zvySenim jejich motivace zapojit se na trhu
prace i po dosazeni dlichodového veéku. V tivahu pripada také motivace daitovym zvyhod-
nénim, vyraznéj$im zvysenim dichodovych davek v ptipadé odlozeni jejich ¢erpani apod.
Pozornost hospodarské politiky by méla byt vénovana také zvySovani motivace zaméstna-
vateld osoby v diichodovém veku do pracovnich pomért pfijimat, ¢i je dale zaméstnavat.
V neposledni fadé by bylo tieba vénovat veétsi Usili preventivnim i lé¢ebnym opatienim
v oblasti zdravotni péce, které by prodlouzily délku Zivota obCant prozitou ve zdravi,
i kdyz je samoziejmé, ze v fad¢ predevsim fyzicky naro¢nych profesi neni mozné vék
odchodu do penze prodluzovat, ba naopak bude tieba jej tieba i snizit.

11 Vysledky analyzy mohou byt do jisté miry determinované nezdanovanim starobnich dtichodit
v nékterych zemich (napf. na Slovensku & v CR), & povazovanim starobnich diichodct za statni
pojisténce pro ugely placeni povinnych zdravotnich odvodi (napf. na Slovensku, v CR &i
Bulharsku).
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Zavéry této stati jsou sice zobecnénim zkusenosti evropskych zemi, nicméné pied-
stavuji i prispévek do diskuze o domaci penzijni reformé, protoze CR je vzhledem k rych-
lému starnuti populace aktualné v ramci EU hodnocena jako zemé s vysokym potencidlem
neudrzitelnosti penzijniho systému, pokud nebudou v¢as piijaty kroky smétujici k adap-
taci penzijniho systému na budouci demografickou vyzvu.

Prilohy
Ptiloha 1: Projekce implicitni tirokové miry

Implicitni Girokova mira je odvozovana endogenné na zakladé piedpokladi o trznich tro-
kovych sazbach, struktuie splatnosti vladniho dluhu a vysi poteby financovani. Implicitni
tirokova mira (iir) je po€itina z kratkodobé trzni (i *) a dlouhodobé implicitni Girokové
miry (iir") podle podilu (a,_,/ (1 — «,_))), ktery tvoii kratkodoby/dlouhodoby dluh.

xi 4 (1—a, ) xidir'" “

ur, = a,_ 4

Dile iir/" je pocitdna podle podilu nové vydaného dlouhodobého dluhu na celkovém
dlouhodobém dluhu a podilu nesplaceného dlouhodobého dluhu na celkovém dlouhodo-
bém dluhu.

Projekce kratkodobé a dlouhodobé trokové miry jsou vypocteny podle predpokladu
linearni konvergence. Dlouhodoba trzni Grokova mira konverguje k 5 %/3 % (nominalni/
realnd) pro vSechny zemé v horizontu ¢ + 10 (tato hodnota reflektuje primérné hodnoty
pro zem¢ v pied krizovém obdobi). Kratkodoba trzni tirokova mira linearné konver-
guje k dlouhodobé trzni urokové mife nasobené koeficientem, ktery odpovida historické
predkrizové vynosové kiivce eurozény pro vSechny zemé v horizontu ¢ + 10. Aktualné
jsou vsak podle nového predpokladu projekce zpiesnény na linearni konvergenci k trzni
forwardové urokové mife specifické pro kazdou zemi (European Commission 2018b,
s. 163-166).
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Ptiloha 2: Soucasné vydaje na vefejné penze vzhledem k PE-S2
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat European Commission, 2018c; OECD, 2017a; Eurostat 2020
Ptiloha 3: Hruby ndhradovy pomér povinné veiejné penze vzhledem k PE-S2
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat European Commission, 2018¢; OECD, 2017b
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Tabulka 4: PE-S2 vzhledem k zavedeni automatického vyrovnavaciho mechanismu,
faktort udrzitelnosti ¢i ucti NDC

Automaticky

Vyse davky navazana
na ocekavanou délku zivota /

Diichodovy
vék navazany

PE-52 vyrovn.a'vaci demografické poméry / financ¢ni| na ocekavanou NDc
mechanismus vyrovnanost systému délku zivota
Francie -2 v
Lotyssko -1,4 Vv
Dansko* -1,2 v
Litva** -1,1 v
Estonsko = v
Spanélsko -0,8 v v
Portugalsko -0,7 v v
Polsko -0,4 Ng
Svédsko —0,4 v 4 v
Italie -0,1 v v
Finsko 0,1 v v
Nizozemsko 0,5 v
Rakousko 0,6
Slovensko*** 0,9
Rumunsko 1
Velka Britanie 1,3
Némecko 1,4 v
Bulharsko 1,4
Irsko 1,5
Madarsko 1,5
Kypr 1,7 v
Belgie 1,8
Malta* 1,9 v
CR 2,2
Slovinsko 3,3
Lucembursko 58

Poznamka: Sedé pole znaci nizké riziko neudrzitelnosti penzijniho systému (hodnota PE-S2 do 0,4).

V pfipadé, Ze je automaticky vyrovnavaci mechanismus nebo dany faktor udrzitelnosti zaveden, je
uvedeno oznaceni v; * podléha rozhodnuti parlamentu; ** automaticka indexace hodnoty penzijniho
bodu i zdkladni penze podle zmén objemu mezd a platd; *** v roce 2019 byla zavedena horni hranice
véku odchodu do starobniho diichodu, ¢imz bylo zruseno dfive zavedené navazani dlichodového véku
na o¢ekavanou délku Zivota.

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat European Commission, 2018¢; European Commission, 2018d; OECD 2019a
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