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Uvod

Po tfech letech fungovani upustila Ceska republika od druhého penzijniho pilite,
ktery bude zrusen koncem roku 2015'. Znovu se tak diskutuje podoba budouci nové
dichodové reformy. Jednou z Cisté teoretickych moznosti, kterd ale mozna nepravem
stoji stranou odborného zajmu, je tzv. Uplny opt-out, tedy plné vyvazani prostiedki
prispévatelil ze soucasného pribézného systému (pay-as-you-go systém, dale PAYG)
ve prospéch kapitalovych tctt (fully-funded systém, dale FF).

Uplny opt-out byl poprvé realizovany v Chile roku 1981 José Pifierou a jeho
tymem a inspiroval fadu ptfedevs§im latinskoamerickych zemi, jako jsou Bolive,
Mexiko, Dominikanska republika a dal$i (viz napt. Rofman, Apell, Vezza, 2013).
Pouze v Chile vsak systém funguje ve své ,Cisté” podobe a dosud nebyl znarodnén
ani ¢asteén€ ukoncen ptes znovuzavedeni pribézného systému (PAYG). Mezi jeho
charakteristické znaky patii pomérné vysoka vynosnost pro piispévatele (FIAP, 2014)
a oprosténi statu od financovani penzi. Rizikem systému je zejména negativni vyvoj
na kapitalovych trzich, ale i del$i obdobi velmi nizkych trokovych sazeb.

Praveé vyssi vynosnost a mensi zatizeni statu jsou podminky kladené na dichodo-
vou reformu i v Ceské reublice. Clanek pii zjednodusenych piedpokladech? analyzuje
dopady piechodu CR z PAYG na FF po chilském vzoru na budouci penze piispévateli
a na vydaje statniho rozpoctu na penzijni reformu. Cilem je zjistit pii jakych redlnych
urokovych mirach se modelovym ucastnikiim pfechod vyplati a jaky by tento ptechod
mél dopad na statni rozpocet. Vyhodnost prechodu je pfitom posuzovana ve srovnani
s aktualni verzi PAYG i s hypotetickou verzi PAYG s vyrovnanym rozpoctem.

Prvni dvé kapitoly se vénuji definovani zakladnich predpokladi a postupu vypocti.
V nasledujicich dvou kapitolach jsou propocitavany dopady prechodu na budouci
penze prispévatell pro jedince, ktefi budou platit ¢isté jen do FF (ti, ktefi teprve zacnou
pracovat), i pro ty, ktefi ¢ast svého zivota budou piispivat do PAYG a cast do FF,
pokazdé ve tfech zvolenych variantach. V ptipad¢ celozivotniho setrvani v FF se jedna
o varianty dle délky nahradnich dob, v ptipad¢ ptispivani do PAYG a nasledné do FF

1 Usneseni Vlady CR ze dne 12. 11. 2014 & 917 (Utad vlady CR, 2014).

2 Zejména se jedna o upravu vyse povinného spofeni na 20 % hrubé mzdy misto 10 % hrubé mzdy, jak
je tomu v Chile (viz kapitola 1, kde jsou uvedeny i ostatni ptedpoklady).
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se jedna o varianty dle let stravenych v tom kterém systému. Vysledky jsou srovnany
se situaci, kdy k prechodu nedojde, a to se stavajicim deficitnim PAYG po tzv. malé
diichodové reformé i s hypotetickym PAYG s vyrovnanym rozpoétem. Vyhodnost
prechodu je propocitdvana na 4 miry ocekavanych primérnych redlnych rocnich trokti
a pro 4 zvolené pfijmové typizované jedince (dale PTJ).

Posledni kapitola je vénovana kalkulaci dopadt pfechodu z PAYG na FF na statni
rozpocet, konkrétné na vydaje na systém penzi, a to od hypotetického spusténi reformy
v roce 2012 do roku 2085, kdy by byl dle provedenych vypocti piechod dokoncen
a v dal8ich letech by jiz teoreticky nevyzadoval vydaje od statu. Naklady na prechod
jsou porovnavany s naklady bez uskutecnéni prechodu. Z ocekavanych vysokych
nakladi na prechod vychazi hypotéza prace, tedy Ze prechod na fondovy systém se
v horizontu 50 let s ohledem na jeho neimérné vysoké naklady nevyplati a zvysil by
zadluZeni statniho rozpoctu vice nez udrzeni stavajiciho pribézného systému.

1. Zakladni predpoklady

Hlavnim predpokladem je plné realizace chilské reformy v ¢eském prostiedi s nékolika
upravami sméfujicimi pfedev$im k zjednoduseni pro potieby modelovani variant
a moznosti srovnavani. Neni-li uvedeno jinak, plati nasledujici predpoklady:

a) Nastaveni ptispévki na povinné kapitalové ucty u FF bude 20 % (v Chile 10 %, viz
napf. Acuiia, Inglesias, 2001) z hrubé mzdy a na statni systém na invalidni a sirot¢i
dichody ptjdou 4 % (v Chile 0,9—1,7 %, viz napt. Bosworth, Dornbusch, Laban, 1994)
z hrubé mzdy. Nastaveni odvodi na invalidni a sirot¢i diichody odpovida aktualni-
mu poméru na tyto diichody v Ceské republice (MPSV, 2012a). Vdovské diichody
by do tohoto systému zafazeny nebyly, jelikoz v FF existuje moznost dédéni
spofenych prostiedkil. Tyto prostiedky by na rozdil od Chile ziistaly v rezii Ceské
spravy socialniho zabezpe¢eni (CSSZ). Stejné jako v Chile by dalsich 1,7%
z hrubé mzdy §lo na administrativni naklady fondt. Celkovy odvod by se tak snizil
z 28% na 26,7 %. Divodem pro toto nastaveni je moznost srovnani FF s verzi
PAYG v CR po tzv. malé diichodové reformé (dale ,,aktualni verze PAYG*). Timto
ptizpiisobenim v evropském prostiedi mimo jiné dojde k mensim ¢i neutralnim
dopadiim na spotfebu na rozdil od Chile, kde se diky snizeni odvodl spotieba
zvysila (Perry, Leipziger, 1999).

b) U vypoctl je vzdy porovnavan nahradovy pomér FF a PAYG, a to jak s aktudlni
verzi PAYG, tak s verzi berouci v potaz vyrovnanost piijmil a vydajii na starobni
dichody ze statniho rozpoctu (dale ,,PAYG s vyrovnanym rozpoc¢tem®). Jelikoz
pln¢ vyvazané penze z PAYG do FF neptedstavuji po prechodové fazi zadné
schodky pro statni rozpocet, je porovnani s PAYG s vyrovnanym rozpoctem
dilezité pro realné porovnani obou variant. Pfedpokladame, ze pti dlouhodobém
deficitnim financovani bude dfive ¢i pozdéji nutné ptijmout opatieni, aby k defici-
tim nedochézelo, a to bud’ jesté¢ vétsimu oddalenim veku odchodu do penze, ¢i
snizenim penzi.
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d)
e)

g)
h)

)

Za rok teoretického zahajeni FF v Ceské republice je pro zjednoduseni povazo-
van rok 2012, pro ktery jsou také zjistovany piislusné statistické udaje CSU (za
2. ¢tvrtleti) a OECD. Divodem vybéru roku 2012 je srovnavaci zékladna, protoze
v roce 2013 jiz byla v Ceské republice spusténa tzv. velka penzijni reforma. Vybér
2. ¢tvrtleti souvisi se startem reformy v Chile, ktery se uskutecnil také ve 2. ctvrt-
leti, a to 1. kvétna 1981. Lidé, kteii jiz byli v roce 1981 v pracovnim procesu, se
pro vstup do FF mohli dobrovolné rozhodnout. Absolventi v roce 1983 a v letech
pozdéjsich na vybér neméli a museli vstoupit do FF (Bosworth, Dornbusch, Laban,
1994). Stejné tak pii teoretickém spusténi FF v Ceské republice v roce 2012 musi
ro¢nik narozeni 1987, ktery teprve vstoupi na trh prace, do FF povinné vstoupit
(viz kapitola 3) a starsi ro¢niky (1967, 1972 a 1977) maji na vybér (viz kapitola 4).
Osoby, které do PAYG do roku 2012 ptispivaly 21 let a vice, se FF neucastni.

Rust realnych mezd je roven ristu HDP a od roku 2012 ¢ini 3 % ro¢né.?

Vsechny vypolty jsou provadény v realnych korunach roku 2012. Stejné tak
navratnost ¢i zhodnoceni jsou vzdy realné veli€iny. Pfredpoklada se totiz zavedeni
fiktivni mény, obdoby chilského UF, coZ je de facto univerzalni chilska peseta
denné ocistovana o inflaci. Ve FF je UF dulezitd pti vyplaceni penzi, kdy se zivotni
anuita pocita pravé z aktudlné naspofenych prostfedkti podle UF (Castafeda,
1992). Vyplata penze je tedy realnou ¢astkou, ktera se kazdy rok méni.

Odchod do penze je predikovan stejné jako u ¢eského PAYG dynamicky s oceka-
vanou nadgji doziti v dobé odchodu do penze stanovenou jednotné na 21,5 let, a to
shodné u muzii i u Zzen (MPSV, 2012a).

Doba aktivniho pracovniho Zivota je dana na 45 let (MPSV, 2012b).
Vyplaceni duchodi je ve formé Zivotni anuity.*

Na rozdil od vypocth oficidlni kalkulacky dle MPSV (2012b) autofi pocitaji
s nezaméstnanosti v prubc¢hu pracovniho zivota. Kumulovana délka nezaméstna-
nosti byla zvolena na 2 roky s tim, Ze byla rozloZena zejména na pocatek a konec
pracovniho Zivota po 3 mésicich. PTJ tak byl nezaméstnany® 3 mésice v 3., 4., 7.,
13., 21., 28., 34. a 38. roce dichodového pojisténi ¢i placeni do fondi, dohromady
tedy 24 mésici.

Propocty jsou provadény pro CEtyfi piijmove typizované jedince (dale jen PTJ),
kteti slouzi jako zjednoduseny nastroj k posouzeni dopadt dichodovych systému
na jedince. PTJ se rozumi jedinec, u né¢hoz se predpoklada, ze po celou svou
aktivni kariéru odvadeél pojistné z piijmu ve vysi konkrétniho procentniho podilu

Zaokrouhleny primérny riist reilného HDP v CR mezi lety 1996 a 2011 (CSU, 2014).

Jeden z moznych zpuisobti vyplaty v Chile. Dalsi moznosti je ptimy a postupny vybér prostiedki
z AFP, které v investicni spolecnosti zlstavaji a dale se zhodnocuji, tieti moznosti je jejich
kombinace (napt. Pifiera, 2004).

Splnil definici nezaméstnaného dle MPSV.
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pramérné hrubé mzdy v ekonomice (staticky jedinec). Uvazuje se s nasledujicimi
ptipady statickych jedinct: 50 %, 75 %, 100% a 200 % primérné mzdy v ekono-
mice v roce 2012. S obdobnymi PTJ pracovala napiiklad tzv. Bezdékova komise
(Bezdgk, 2005).6

k) Miry ocekavanych primérnych realnych ro¢nich trokt byly zvoleny nasledovné:

1.

ii.

iii.

iv.

Nulova varianta, kdy redlné ro¢ni uroky nerostou (riist 0% p. a.). Varianta
vychazi z teze, Ze nomindlni Grok se rovna inflaci, vychazi tedy ze zjednodu-
Sujici Fisherovy rovnice’ i =r + & spiSe nez z rovnice i = r + 7 + i, ktera je sice
presnéjsi, nicméne rozdil je u nizké inflace zanedbatelny.

Pesimisticka varianta, kdy rast realnych ro¢nich Groki se rovna 1,5% (riist
1,5% p. a.). Nomindlni Grok sice pokryva inflaci a je o 1,5% vyssi, realny
urok se ale nerovna rastu produktu, coz je podle Aaronovy podminky?®, pii
nulovém rastu populace, predpoklad pro vyhodnost PAYG. Podle Diamonda
se piipady i. a ii. daji nazvat jako dynamicky neefektivni ekonomiky (napf.
Romer, 2012). Z pesimistické varianty by tak mél vychdzet vyhodnégji spise
PAYG (Bebczuk, Musalem, 2009).

Ristova varianta, ve které se realny urok rovna rastu HDP (rist 3% p. a.),
coz by pfi stejnych odvodech mélo znamenat rovnovahu mezi PAYG a FF.
Vlivem redukénich hranic a ocekdvanému klesajicimu trendu ve vyvoji
populace (napt. Bezde€k, 2010) se ale da ocekavat vyhodnost FF, a to i pfes to,
7e na odvody do FF jde méné¢ prostiedki nez v ptipadé odvodt do PAYG.

V historické varianté je rast realného troku vyssi nez rist HDP o 1,7 p. b.
(rtst 4,7% p. a.). Tento rozdil odpovida historické tirovni ristu nejvyspélej-
Sich ekonomik svéta v ramci OECD (1,4 %) navysené o upravu ve vysi 0,3 %
pro dohanéjici ekonomiku, kterou CR stéle je (Bebczuk, Musalem, 2009).

2. Postup vypoctu

Z oficidlni kalkulacky dle MPSV (2012b) je zjistovan budouci mési¢ni dichod
v soucasnych cenach bez zohlednéni ristu mezd. Kalkulacka pocita s tim, ze cloveék

pracuje

celou dobu bez nahradnich dob — ro¢nik narozeni 1987 tedy od roku 2012

odpracuje 45 let, kdy bude do PAYG pfispivat.

Dle

zakona ¢. 155/1995 Sb., o dichodovém pojisténi, lze vzorec pro vypocet

dichodu z PAYG zjednodusené vyjadrit nasledujicim zptisobem®:

6 Tazv.

bran

Bezd¢kova komise pracovala navic s PTJ s 300 % primérné mzdy. Vzhledem k tomu, Ze se

v potaz.

Nominalni urokova mira (i) je sou¢tem realné Girokové miry (r) a inflace (w).

Aaronova podminka — pokud je soucet ristu populace a rustu realného produktu vétsi nez realna
urokova mira, je vyhodnéjsi PAYG. Naopak pokud je vétsi realna urokova mira, je vyhodnéjsi
fondovy systém (napi. Romer, 2012).

9  Podrobngji viz CSSZ (2014a).
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(1)

SD = 7V + ((DP1+O,8* DP2)*1,5 *VZ],

100

kde SD ptedstavuje mési¢ni starobni dichod z PAYG a ZV je zakladni vyméra
duchodu, ktera je stanovena pevnou ¢astkou!®. DP1 je doba pojisténi od ukonéeni
povinné Skolni dochdzky do vzniku naroku na starobni dichod v celych kalendai-
nich rocich, kdy nebyly zapocitavany zddné nahradni doby, a DP2 je doba pojisténi
od ukonceni povinné Skolni dochazky do vzniku naroku na starobni diichod v celych
kalendainich rocich, kdy byly zapoditavany nadhradni doby. Vypocet starobniho
dichodu z oficialni kalkulacky MSPV nepocita s nezaméstnanosti jako s nahradni
dobou (viz kapitola 1), tedy DP2 = 0. VZ ptedstavuje vypoctovy zaklad, ktery se urci
redukci osobniho vymétovaciho zékladu, coz je mésicni primér thrnu rocnich vymeéto-
vacich zakladl pojisténce za rozhodné obdobi. Za roéni vymétovaci zaklad pojisSténce
se povazuje uhrn vymeétovacich zakladi za jednotlivy kalendarni rok rozhodného
obdobi vynasobeny koeficientem nardstu vseobecného vyméfovaciho zakladu.

Starobni dichod, pfepocteny o nezaméstnanost a rist mezd, ktery je dilezity pro
dalsi srovnani, ziskame z prepocteného nahradového poméru a prepoctené primérné
mzdy, a to z nasledujiciho vzorce:

SDt
NPt= WL - 2)
kde NPt piedstavuje nahradovy pomér v roce t, SDt je pfiznany starobni diichod
ptiznany v roce t a Wt — 1 je piijem ¢loveéka v roce t — 1.

Dle oficialni kalkulacky MPSV je pfijem v roce t — 1 roven piijmu pfi vstupu
do systému, tedy v tomto piipadé piijmu v roce t — 45. Pro ucely prace ale pocitime
s ristem realnych mezd a HDP na trovni 3 % p. a., ndhradovy pom¢r je tedy u vSech
variant prepocitan, a to jak u vSech scénart prispévatell po cely zivot, tak i u téch, ktefi
nezaméstnaného (45 let v PAYG z toho 10 let nezaméstnany) se nahradni doba pojis-
téni nad zminéné 2 kumulativni roky jiz nezapocitava.

V konkrétnim roce, kdy je jedinec 3 mésice nezaméstnany, jsou tyto mésice
nasobeny ve vzorci hodnotou 1,2% (tj. 80% z 1,5%) a zbyvajici mésice hodnotou
1,5%. Pokud je ro¢nik 1987, ktery vstupuje do PAYG v roce 2012, 43 let zamé&stnany
(odvadi do PAYG) a 2 roky kumulativné nezaméstnany, celkovy piepocteny nahra-
dovy pomér tedy ¢ini 66,9 % misto 72 % dle oficidlni kalkulacky MPSV.

V FF odvadi do fondut ¢lovek 20 % ze svého primérného hrubého ptijmu, ktery se
lisi dle PTJ (4 skupiny) a navic tato ¢astka roste o 3 % ro¢né stejné jako jeho piijem
a HDP (viz kapitola 1). V danych letech spoteni je ¢lovek vzdy 3 mésice nezaméstnany
(viz kapitola 1), po které do FF neodvadi zadné penize, coz se, zejména u varianty
dlouhodobé nezaméstnaného, odrazi samoziejmé i na nizSim vysledném diichodu.
Zhodnoceni penéz ve fondu je pocitano sloZzenym turocenim, pii¢emz vypocet je

10 Vroce 2012 to bylo 2 270 K& mési¢né (CSSZ, 2014a).
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provadén pro 4 rtiznd zhodnoceni (viz kapitola 1). Vysledna kumulovana zhodnocena
castka se déli dobou doziti a 12, ¢imz se ziska porovnatelny mésic¢ni diichod.

Mg¢siéni diichod ¢lovéka, ktery ¢ast zivota plati do PAYG a cast do FF, je slozen
z dichodu z PAYG a z dlichodu z FF, resp. z jejich souctu. Dlchod z oficialni kalku-
lacky MPSV je upraven o nezaméstnanost (tedy prepocten nahradovym pomérem
v ptipad€ nezaméstnanosti) a o rist mezd za celou dobu piispivani do systému (45 let).
Vysledkem je diichod z PAYG v pfipad¢, ze by v systému zustal celych 45 let (véetné
2 let nezaméstnanosti), ktery se pro zjednoduseni upravi o pomérovou ¢ast dle poctu let
stravenych v PAYG. Dtichod z fondt je piijem ulozeny u fondu (20 % castky dle PTJ,
upraveno o nezaméstnanost v konkrétnich letech) a zhodnoceny za roky ptispivani
do FF (sloZené uroceni — 4 rizné varianty, pocet let ptispivani se lisi dle varianty). Cela
castka se poté deli dobou doziti a 12, abychom ziskali srovnatelny mésicni diichod.
Tento diichod se nasledné pricte k mésicnimu dichodu z PAYG.

3. Dopady na prispévatele, ktery je v FF cely pracovni zivot

Tato kapitola se zamétfuje na otazku, jak by piipadny pfechod z PAYG na FF dopadl
na piijmy téch, kteti by zacali pracovat v roce 2012 a do dichodu by odchazeli
po 45 letech, pri¢emz by ptispévky odvadéli pouze do FF. Simulace je provadéna ve
3 variantach: 45 let v FF z toho 2 roky kumulované nezaméstnany, 45 let v FF vcetné
2 let kumulované nezaméstnanosti a vychovy 2 déti po 3 letech a posledni variantou je
45 let v FF vcetné 10 let kumulované nezaméstnanosti.

Nahradovy pomér PAYG podle predikce z roku 2012 (aktualni verze PAYG pro
ro¢nik narozeni 1987) je pro jednotlivé PTJ podilem z jejich hrubé mzdy pfi dobé
stravené v PAYG v délce 48 let. Vzhledem k tomu, Ze kalkulace FF pocitaji pouze se
45 lety aktivniho pracovniho Zivota, doslo k upravé ndhradového poméru pro mozné
porovnani vysledka z FF a PAYG.

Tabulka 1
Pramérny nahradovy pomér pro jednotlivé PTJ s rokem narozeni 1987, jedinec pfispiva pouze
do PAYG

PTJ néhrarclijcr’?l?lr;zmér
50 % 84,3%
75% 62,5%
100 % 52%
200% 35,4%

Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b)

Pro ucely zjednoduseni nejsou nahradni doby pojisténi v FF viibec zavedeny, tedy
stat nijak béhem nezaméstnanosti, rodicovské, mateiské dovolené ¢i studiu a v dalsich
taxativné¢ vymezenych ptipadech dle zakona ¢. 155/1995 Sb., o dichodovém pojisténi,
neplati na et GCastnika FF Zadné prostiedky.
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3.1 Varianta 1: jedinec pracujici 45 let véetné 2 let kumulované
nezaméstnanosti

Porovnani nahradovych pomért podle riznych redlnych mér zhodnoceni pro jedince
pracujiciho 45 let véetné 2 let kumulované nezaméstnanosti se nachazi v tabulce 2, kde je
propoctena citlivost ndhradového poméru na realné priimérné roéni zhodnoceni. V grafu 1
je posléze porovnani FF s PAYG s vyrovnanym rozpoc¢tem podle danych mér navratnosti.

Tabulka 2
Citlivost na realnou trokovou miru podle miry zhodnoceni (jedinec pracujici 45 let véetné 2 let
kumulované nezaméstnanosti)

realné procento nahradovy pomér
uroceni p. a. FF
0% 22,58%
1% 27.21%
2% 33,25%
3% 41,20%
4% 51,75%
5% 65,86 %
6% 84,86 %
7% 110,60 %
8% 145,62 %
9% 193,50 %
10% 259,16 %

Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b)

Graf 1
Grafické porovnani nahradovych poméri PAYG s vyrovnanym rozpoétem vici zhodnoceni p. a.
u FF pro jednotlivé PTJ (jedinec pracujici 45 let véetné 2 let kumulované nezaméstnanosti)

70 %
FF v§echny skupin
60 % / y Skupiny
5 50 % ——PTJ 50 % PAYG
£
g8 40%
> — PTJ75% PAYG
S 30%
e
T 20% = =PTJ 100 % PAYG
10 %
? ===PTJ 200 % PAYG
0%

0,0 % 1,5% 3,0 % 4,7 %
realny urok p. a.

Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b)
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Z porovnani tabulky 2 a grafu 1 vyplyva, ze v této varianté se upraveny chilsky
FF vyplati pro vSechny sledované PTJ od realného zhodnoceni 4% p. a. (ndhradovy
pomér FF piekro¢i hranici 50 %) pti porovnani s PAYG s vyrovnanym rozpoctem.
V porovnani s aktudlni verzi PAYG je FF vyhodnéjsi pro vSechny sledované PTJ

od 6% realného zhodnoceni (ndhradovy pomér FF je vyssi nez primérny ndhradovy
pomér PAYG viz Tabulka ¢. 1).

3.2 Varianta 2: jedinec ve FF 45 let v€etné 2 let kumulované nezaméstnanosti
a s prerusenim prace na vychovu 2 déti po 3 letech

Porovnani ndhradovych poméri podle riznych redlnych mér zhodnoceni pro tuto
variantu (39 let pracuyjici jedinec véetné 2 let kumulované nezaméstnanosti, ktery
prerusil praci na vychovu 2 déti po 3 letech'!), je znazornéno v tabulce 3.

Tabulka 3
Citlivost na realnou urokovou miru podle miry zhodnoceni (jedinec ve FF 45 let véetné 2 let
kumulované nezaméstnanosti a s prerusenim prace na vychovu 2 déti po 3 letech)

realné procento | nahradovy pomér
uroceni p. a. FF
0% 20,63 %
1% 24,41%
2% 29,23%
3% 35,45%
4% 43,55%
5% 54,18 %
6% 68,28 %
7% 87,09 %
8% 112,38 %
9% 146,61 %
10% 193,17 %

Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b)

Celkové porovnani variant zhodnoceni je v grafu 2, ze kterého je zietelné, jak
velké zhodnoceni je zapotiebi, aby se kapitalové ucty vyplatily jednotlivym piijmo-
vym skupinam v porovnani s PAYG s vyrovnanym rozpoctem.

11 Vychova déti ani nezaméstnanost se vzajemn¢ nekryji.
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Graf 2

Grafické porovnani nahradovych pomért PAYG s vyrovnanym rozpoctem vici zhodnoceni
p. a. u FF pro jednotlivé PTJ (jedinec ve FF 45 let véetné 2 let kumulované nezaméstnanosti
a prerusenim prace na vychovu 2 déti po 3 letech)

70 %
FF vSechny
60 % skupiny
E 50 % ——PTJ 50 % PAYG
8 40%
5 — PTJ75% PAYG
S 30%
S
T 20% — —PTJ 100 %
PAYG
10 %
° ===PTJ 200 %
0% PAYG

0,0 % 1,5 % 3,0% 4,7 %

realny urok p. a.

Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b)

Pfi porovnani tabulky 3 a grafu 2 je v tomto piipad¢ FF vyhodny pro vSechny
sledované PTJ pfi minimalnim redlném zhodnoceni odpovidajicim historické variante,
tedy 4,7 % p. a., a to pii porovnani s PAYG vyrovnanym rozpoctem. Pro to, aby byl
FF vyhodny i v porovnani s aktudlni verzi PAYG, je tfeba minimaln¢ 7% realného
zhodnoceni p. a. (viz tabulka 1).

3.3 Varianta 3: jedinec ve FF 45 let véetné 10 let kumulované nezaméstnanosti

Varianta 3 se tykd zejména Spatné rekvalifikovatelnych jedincti, ktefi vykonavaji
hlavné tézkou fyzickou praci a maji v pozd€jsim veéku vyrazné niz§i moznost uplat-
néni. Kromé 2 let kumulované nezaméstnanosti, rozlozené shodné jako u ostatnich
variant, je jedinec nezaméstnan navic v 31. az 33. a 39. az 43. roce spofeni. Porovnani
nahradovych pomér podle riznych redlnych mér zhodnoceni pro tuto variantu, je
zndzornéno v tabulce 4.
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Tabulka 4

Citlivost na realnou urokovou miru podle miry zhodnoceni (jedinec ve FF 45 let véetné 10 let
kumulované nezaméstnanosti)

realné procento nahradovy pomér
uroceni p. a. FF
0% 16,52 %
1% 20,67 %
2% 26,17 %
3% 33,53%
4% 43,45%
5% 56,88 %
6% 75,14 %
7% 100,09 %
8% 134,28 %
9% 181,30 %
10% 246,11 %

Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b)

Graf 3

Grafické porovnani nahradovych pomért PAYG s vyrovnanym rozpoctem vuci zhodnoceni
p- a. u FF pro jednotlivé PTJ (jedinec ve FF 45 let véetné 10 let kumulované nezaméstnanosti)

70 %
60 %

50 %

40 %
30 %

20 %

nahradovy pomeér

10 %

0%
0,0 %

1,5 % 3,0%

realny urok p. a.

Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b)

4,7 %

FF vSechny
skupiny
=—=PTJ 50 % PAYG
= PTJ 75 % PAYG

= =PTJ 100 % PAYG

===PTJ 200 % PAYG

Srovnani FF a PAYG je v tomto piipad¢ patrné z grafu 3. Pfi porovnani s tabul-
kou 4 vyplyva, ze v této varianté se FF vyplati vS§em sledovanym PTJ pii porovnani
s PAYG s vyrovnanym rozpoctem, a to pii minimalnim realném zhodnoceni 4 % p. a.
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Pii porovnéni s aktudlni verzi PAYG se FF vyplati od 5,5% p. a., pficemz v piipad¢
PTJ s dvojnasobkem prumérné mzdy se vyplati FF i pfi 1% zhodnoceni oproti PAYG
s vyrovnanym rozpoctem.

4. Dopady na prispévatele, ktery je v FF jen ¢ast pracovniho Zivota

Tato Cast se zaméfuje na otazku, jak by ptipadny prechod dopadl na ty, ktefi by se
PAYG ucastnili jen po ¢ast svého aktivniho pracovniho zivota a poté by v roce 2012
ptesli do FF. Simulace je provadéna ve 3 variantdch: 10 let v PAYG a 35 let v FF
(ro¢nik narozeni 1977), 15 let v PAYG a 30 let v FF (ro¢nik 1972) a posledni variantou
je 20 let v PAYG a 25 let v FF (ro¢nik 1967). V pfipadé ro¢nikl narozeni dfivéjsich nez
1967 predpokladame vyssi pravdépodobnost nevyhodnosti ptrechodu, a nezahrnujeme
je tedy do propocti — prechodu se netcastni (viz kapitola 1).

Zatimco kalkulace FF pocitaji pouze se 45 lety aktivniho pracovniho zZivota, kalku-
lace podle predikce z roku 2012 pro aktudlni verzi PAYG dle MPSV (2012b) piedpo-
kladaji dobu ucasti v systému vcetné nahradnich dob v délce 47 let u roku narozeni
1977, 46 let u roéniku 1972 a 45 let u roéniku 1967. Pro porovnani nasledujicich
3 variant s celozivotnim pfispivanim pouze do PAYG je tieba ptrepocist nahradové
poméry PAYG. Do nahradnich dob se zapocitava pouze nezaméstnanost (v souladu
s tehdy platnymi piedpisy) a studium'?, které je u vSech skupin brano jako 6 let. Doba
studia mlze rovnéz zastupovat naptiklad civilni ¢i vojenskou sluzbu, vychovu ditéte
a dali ptipady nahradnich dob (viz CSSZ, 2014b). Hodnoty piepoétenych primér-
nych ndhradovych pomért jsou zobrazeny v tabulce 5.

Tabulka 5
Pramérny prepocteny nahradovy pomér pro jednotlivé PTJ pro roky narozeni 1977, 1972
a 1967

PTJ 1977 1972 1967
50 % 81,5% 80,2 % 78,9%
75% 60,5% 59,5% 58,4 %
100 % 49,9% 49,1% 48,2%
200 % 34,1% 33,5% 32,9%

Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b)

Pro ty, ktefi se rozhodnou piejit z PAYG do FF, je stejné jako v Chile piechod feSen
pres statem emitované dluhopisy, jejichz splatnost je ke dni odchodu do dichodu,
a to pri¢tenim k anuité. Nominalni vyse dluhopisti emitovanych pro kazdého ucast-
nika, ktery se rozhodne piejit, je umérna tomu, kolik by za ptedpokladu vyrovnaného

12 Soustavna pfiprava na budouci povolani studiem na stiedni nebo vyssi odborné skole nebo vysoké
skole v Ceské republice, a to po dobu prvnich 3esti let tohoto studia po dosazeni véku 18 let, byla
zapotitavana do nédhradnich dob v obdobi pied rokem 2010 (CSSZ, 2014b).
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rozpoétu dostal za dobu pojisténi. Urogeni je stanoveno jako rovno riistu nominalniho
produktu, tedy realného produktu a inflace, a mize byt i zaporné. Stat vsak fakticky
vyplati pojistovné, u které si dichodce vybere anuitu, ¢ast anuity kazdy rok, a to
i v ptipadé, Ze pojisténec zemfte.'

4.1 Varianta 1: jedinec 10 let v PAYG a 35 let v FF

Porovnani nahradovych poméra podle riznych readlnych mér zhodnoceni pro ptispé-
vatele, ktery byl 10 let ve starém PAYG a poté na 35 let piesel do FF (ro¢nik narozeni
1977), se nachazi v grafu 4. Diky vyplaceni dluhopisii dojde i ke zménam ve finalnich
nahradovych pomérech (pocitanych z FF a penéz z dluhopistt). Tento ndhradovy pomér
je odstuptiovan podle piijmovych skupin, kdyz nejvyssi ndhradovy pomér je vzdy
u nejniz§itho PTJ a naopak. Tento fakt plati pro vSechny sledované varianty (jedinci
s predeslou tcasti v PAYG 10 let, 15 let a 20 let), pficemz rozdily mezi jednotlivymi
PTJ se s rostouci dobou tcasti v PAYG zvysuji.

Graf 4
Citlivost finalniho nahradového poméru na realnou trokovou miru podle PTJ (jedinec 10 let
v PAYG a 35 let v FF)
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120 % -
100 % BPTJ 75 %
80 %
60 % EPTJ 100 %
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realny urok p. a.

Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b)

Graf 5 porovnava nahradové poméry jednotlivych PTJ pfi riiznych mirach zhodno-
ceni s PAYG s vyrovnanym rozpoétem. Z porovnani s grafem 4 vyplyva, ze prechod
do FF po 10 letech ucasti v PAYG pfi jeho nastaveni tak, aby nevytvarel deficity
(vyrovnany rozpocet), se vyplati nejvyssi ptijmové skupin€ i pfi nulovém zhodno-
ceni — findlni ndhradovy pomér je vyssi nez ndhradovy pomér z PAYG s vyrovnanym

13 Viz ¢astecné systém fungujici v Chile (napf. Acuna, Inglesias, 2001).
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rozpoctem. V piipadé¢ PTJ s primérnou mzdou se vyplati pifechod pii zhodnoceni
alesponi 1,1% p. a. au PTJ s 75% pramérné mzdy pfi zhodnoceni minimalné 2,5 %
p. a. U PTJ s poloviéni mzdou, nez je mzda primérna, se vyplati pfechod pii zhodno-
ceni fondll ve vys$i minimalné 4 %.

Graf 5

Grafické porovnani nahradovych pomért PAYG s vyrovnanym rozpoctem vuci finalnim nahra-
dovych pomért pfi riiznych zhodnocenich p. a. u FF pro jednotlivé PTJ (jedinec 10 let v PAYG
a 35 let v FF)

60 %
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o
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3 ——PTJ 50 % PAYG
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0% === PTJ 200 % PAYG

0,0 % 1.5 % 3,0% 4,7 %

realny urok p. a.

Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b)

Obecneé tak lze fici, ze pro vSechny sledované PTJ je FF po 10 letech ucasti v PAYG
vyhodny pfi redlném zhodnoceni alespoil 4 % p. a. v porovnani s PAYG s vyrovnanym
rozpoc¢tem a pii zhodnoceni minimalné 7% p. a. pii porovnani s aktualni verzi PAYG
(viz srovnani s tabulkou 5).

4.2 Varianta 2: jedinec 15 let v PAYG a 30 let v FF

Porovnani nahradovych poméri podle riznych realnych mér zhodnoceni prispévatele,
ktery byl 15 let ve starém PAY G a poté v roce 2012 piesel na 30 let do FF (rok narozeni
1972), je zndzornéno v grafu 6.

Graf 7 porovndva nahradové poméry jednotlivych piijmovych skupin pfi riznych
mirach zhodnoceni s PAYG s vyrovnanym rozpoctem. Z grafi 6 a 7 vyplyva, ze
pfi porovnani s PAYG s vyrovnanym rozpoctem by se piechod na FF vyplatil PTJ
s dvojnasobkem primérné mzdy i pti nulovém zhodnoceni. PTJ s primérnou mzdou
by se ptechod vyplatil pfi zhodnoceni alespon 1% p. a. a PTJ se 75 % prumérné
mzdy pii vynosnosti jejich kapitalovych Gctl ve vysi minimalné 2 % p. a. Pro nejnizsi
sledovanou ptijmovou skupinu (PTJ s 50 % pramérmné mzdy) tuto hranici predstavuje
vynosnost minimaln¢€ 4,1 % p. a.
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Graf 6

Citlivost finalniho nahradového poméru na realnou urokovou miru podle PTJ (jedinec 15 let
v PAYG a 30 let v FF)
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Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b)

Graf 7
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Grafické porovnani nahradovych poméri PAYG s vyrovnanym rozpoctem vuéi finalnim nahra-
dovych pomért pfi riznych zhodnocenich p. a. u FF pro jednotlivé PTJ (jedinec 15 let v PAYG
a 30 let v FF)
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Celkové miizeme fici, Ze v piipad¢ varianty 2 (kombinace PAYG a FF) se pfi
porovnani s PAYG s vyrovnanym rozpocétem piechod vyplati vSem sledovanym PTJ pii
zhodnoceni minimalné 4,1 % p. a. Pokud porovnavame vysledky s aktualni verzi PAYG,
je tieba realného zhodnoceni minimalné ve vysi 8 % p. a. — nominalni zhodnoceni tedy
pfi existence inflace musi byt jesté vyssi (viz porovnéni s tabulkou 5).

4.3 Varianta 3: jedinec 20 let v PAYG a 25 let v FF

Porovnani nahradovych poméri podle riznych realnych mér zhodnoceni pispévatele,
ktery byl 20 let v PAYG a v roce 2012 ptesel na 25 let do FF (rok narozeni 1967), je
graficky zndzornéno na grafu 8.

Graf 8
Citlivost finalniho nahradového poméru na realnou trokovou miru podle PTJ (jedinec 20 let
v PAYG a 25 let v FF)
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Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b)

Graf ¢. 9 porovnava nahradové poméry jednotlivych PTJ pii rliznych mirdch
zhodnoceni s PAYG s vyrovnanym rozpoctem. Z grafii v této varianté vyplyva, ze
pfi porovnani s PAYG s vyrovnanym rozpoctem by se pfechod na FF vyplatil PTJ
s 50 % primérné mzdy pii zhodnoceni fondt minimalné 4,7 % p. a. V piipadé PTJ
s 75% pramérné mzdy by se vyplatil pfechod jiz pti zhodnoceni alespon 2,1 % p. a.
a PTJ s primérnou mzdou by stacila vynosnost jiz jen 0,6% p. a. U PTJ s 200%
prumérmé mzdy se piechod vyplati i pfi nulovém redlném zhodnoceni. Nahradovy
pomér nejvyssich piijmovych skupiny v PAYG s vyrovnanym rozpoctem by byl tak
nizky, ze pfechod na jakykoliv systém, ktery by témto jedincim umoznil spofit alespon
s nominalnim trokem rovnym inflaci, by se vyplatil vice nez pokracovat v PAYG.
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Graf 9

Grafické porovnani nahradovych pomért PAYG s vyrovnanym rozpoctem vugéi finalnim nahra-
dovych pomeért pfi riznych zhodnocenich p. a. u FF pro jednotlivé PTJ (jedinec 20 let v PAYG
a 25letv FF)
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Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b)

Souhrnné lze tedy vyvodit, Zze vS§em sledovanym PTJ, kteti by prechézeli do FF,
by se pii porovnani s PAYG s vyrovnanym rozpoc¢tem piechod vyplatil minimalné
od realného zhodnoceni 4,7 % p. a. Pfi porovnani s tabulkou 5, tedy s aktudlni verzi
PAYG, by bylo v této variant¢ vyhodné pfejit pocinaje redlnou vynosnosti fonda
ve vysi 9,5% p. a.

5. Dopady na statni rozpocet

Fondovy systém jako takovy ma ve své Cisté verzi nulovy piimy dopad na statni rozpo-
cet. Pracujici odvadgji ze svého platu ¢i mzdy prostiedky do fondu, které je investuji
a zhodnocuji. Penzisté dostavaji penzi od pojistoven, u kterych si zakoupili anuitu
za své zhodnocené prostiedky. Stat pak vystupuje jiz jen jako regulator ¢i dozorce
systému. V pfipadé€, Ze nepocitame s dlouhodobym negativnim vyvojem na financ-
nich trzich nebo s del§im obdobim velmi nizkych trokovych sazeb, statni rozpocet se
odpoutava od nutnosti fesit penze starych obc¢anti a v ¢isté verzi se jeho nulové piijmy
z penzijniho systému rovnaji nulovym nakladim.

Cilem této kapitoly je porovnat naklady na piechod z PAYG na FF z pohledu
statniho rozpoctu v porovnani s naklady PAYG bez uskuteénéni piechodu. Propocty
stavi na datech z oficialni kalkulacky MPSV (2012b) a na zavérech Poradniho expert-
niho sboru, tzv. druhé Bezde¢kovy komise z roku 2010. Jako zakladni rok, tedy rok
z jakého pochazi predikce i verze PAYG (dale ,,PAYG 2010%), je bran rok 2010.
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Duivodem je predevsim absence dostupnych pozdéjsich kvalitnich predikei a dat, které
by slouzily jako podklad k vypoctim. Ostatni predpoklady jsou shodné jako v pro
predchozi ¢asti (viz kapitola 1).

Pokud by prechod na FF za¢al v Ceské republice v roce 2012, podle provedenych
vypoctl by byl v priméru dokoncen koncem roku 2085 a v nasledujicich letech by jiz ze
své podstaty systém teoreticky nevytvaiel naroky na statni rozpocet. PropocCty se proto
zamétuji na dobu piechodu z PAYG na FF, tedy na obdobi od roku 2012 do roku 2086.

V tabulkach 6 a 7 jsou propocteny dopady prechodu na statni rozpocet, resp.
na vydaje statu na penzijni systém. V prvnim sloupci jsou dané roky (2012-2086),
druhy sloupec znazorniuje naklady na PAYG, tedy na vyplaceni penzi stavajicim
i budoucim penzistim, kteti jsou v PAYG 21 a vice let a pfechodu se dle predpo-
kladti netcastni. Ve tfetim sloupci jsou naklady na vyplaceni dluhopist, pro ty, ktefi
do PAYG platili 20 méné¢ let a piesli do FF. Vypocty odpovidaji PAYG s vyrovna-
nym rozpo¢tem a piedpokladaji vyplaceni penéz pojistovné prabézné', a to i kdyby
dichodce zemfiel diive nez napft. za 21,5 let od nastupu do penze pro ro¢nik narozeni
1987. Ctvrty sloupec piedstavuje pifjmy PAYG od t&ch, ktefi se pfechodu netdast-
ni."”” Paty sloupec znazornuje deficit dichodového Gétu PAYG, vytvofeny ptecho-
dem i vlivem jiz deficitniho financovani penzi v rdamci PAYG 2010. A konec¢né Sesty
sloupec pro srovnani ukazuje deficit dichodového uctu PAYG 2010 v ptipade, ze by
nedoslo k zadnym zménam.

Z dat vyplyva, ze pfechod z PAYG na FF by vytvarel vysoké deficity, které by byly
az do roku 2073 vyrazné vyssi, nez deficity, které by vytvarel beze zmén PAYG 2010.
V prvnim roce ptechodové faze (2012) by se deficit dichodového uctu skokové zvysil
z 0,5 % HDP (deficit PAYG beze zmén) na 4,28 % HDP (deficit nového systému,
tedy FF i ¢astecné PAYQG), a to kviili okamzitému vypadku piijmt od téméf poloviny
prispévatelt, kteti by piesli z PAYG na FF.

Deficit diichodového tctu ,,nového™ systému by nadale rostl s tim, jak by kazdy
rok do PAYG pfispivalo o jeden ro¢nik mén¢ pojisténcii, ktefi by postupné odchazeli
do diichodu. Od roku 2037 by jiz do PAY G nepfispival nikdo'®, avsak stale by se z néj
musely vyplacet diichody. Od roku 2037 by navic musel stat zacit vyplacet dluhopisy,
které vydal tém, ktefi se z PAYG vyvazali (tabulky 6 a 7, sloupec 3).

V letech 2033-2063 finan¢ni naro¢nost piechodu kulminuje, kdyz se kazdoro¢ni
deficit zplisobeny zejména prechodem a z men$i miry demografickym vyvojem!
pohybuje okolo 8-9 % HDP oproti primérnym 2,25 % HDP, které by v téchto letech
vytvarel samotny PAYG bez pfechodu. U PAYG se ale jedna o prumér, deficit PAYG
bez ptechodu na FF ma stéle rostouci trend, pfi¢emz v roce 2035 dosahuje hodnoty
0,5% HDP (shodné jako v roce 2012) a v roce 2086 jiz tato hodnota ¢ini 4,2 % HDP.

14 Prostfedky vyplacené z dluhopist pojistovna pficita kazdy mésic k anuité diichodce.

15 Ti, ktefi do PAYG systému platili alespon 21 let. Pro zjednodus$eni uvazujeme, Ze se pro prechod
rozhodli v§ichni piispivajici do systému maximalné 20 let.

16 Posledni pracujici ve starém systému by nastoupili do penze.
17 Demograficky vyvoj vychazi z predikce z roku 2010, viz Bezdek (2010).
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Tabulka 6

Dopad prechodu z PAYG 2010 na FF na statni rozpoéet CR v letech 2012-2050

Rok Naklady Néklady |  Prijmy Deficit pﬁ?/?)z(r:ilitho
o, HDP na ,,stflry na vypla_ceenl ,,start’aho ,,novgho PAYG beze
systém dluhopisti systému systému 2mén
2012 9,00 0,00 4,72 -4,28 -0,50
2013 8,98 0,00 4,53 -4,45 -0,48
2014 8,96 0,00 4,35 -4,61 -0,46
2015 8,94 0,00 4,16 -4,78 -0,44
2016 8,92 0,00 3,97 -4,95 -0,42
2017 8,90 0,00 3,78 -5,12 -0,40
2018 8,88 0,00 3,59 -5,29 -0,37
2019 8,86 0,00 3,40 -5,46 -0,35
2020 8,84 0,00 3,21 -5,63 -0,33
2021 8,82 0,00 3,03 -5,79 -0,31
2022 8,80 0,00 2,84 -5,96 -0,29
2023 8,78 0,00 2,65 -6,13 -0,27
2024 8,76 0,00 2,46 -6,30 -0,25
2025 8,74 0,00 2,27 -6,47 -0,23
2026 8,72 0,00 2,08 -6,64 -0,21
2027 8,70 0,00 1,89 -6,81 -0,19
2028 8,68 0,00 1,70 -6,98 -0,16
2029 8,66 0,00 1,51 -7,15 -0,14
2030 8,64 0,00 1,33 -7,31 -0,12
2031 8,71 0,00 1,14 -7,58 -0,20
2032 8,78 0,00 0,95 -7,84 -0,27
2033 8,86 0,00 0,76 -8,10 -0,35
2034 8,93 0,00 0,57 -8,36 -0,42
2035 9,00 0,00 0,38 -8,62 -0,50
2036 9,13 0,00 0,19 -8,94 -0,64
2037 9,02 0,15 0,00 -9,17 -0,79
2038 8,90 0,31 0,00 -9,22 -0,93
2039 8,78 0,47 0,00 -9,26 -1,08
2040 8,65 0,77 0,00 -9,42 -1,22
2041 8,31 1,07 0,00 -9,38 -1,37
2042 7,96 1,38 0,00 -9,34 -1,51
2043 7,60 1,70 0,00 -9,30 -1,65
2044 7,23 2,02 0,00 -9,25 -1,80
2045 6,68 2,46 0,00 -9,14 -1,94
2046 6,12 2,90 0,00 -9,02 -2,09
2047 5,54 3,36 0,00 -8,90 -2,23
2048 4,94 3,82 0,00 -8,77 -2,38
2049 4,33 4,30 0,00 -8,63 -2,52
2050 3,71 4,79 0,00 -8,49 -2,66

Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b) a Bezdék (2010)
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Tabulka 7

Dopad prechodu z PAYG 2010 na FF na statni rozpoéet CR 2051-2086

. . - i Deficit
o | Ny | N | iy | et | pavodrino
° systém dluhopist systému systému zméneze
2051 3,06 5,29 0,00 -8,35 -2,81
2052 2,40 5,79 0,00 -8,20 -2,95
2053 1,73 6,31 0,00 -8,04 -3,10
2054 1,04 6,84 0,00 -7,88 -3,24
2055 0,33 7,38 0,00 -7,71 -3,39
2056 0,00 7,93 0,00 -7,93 -3,53
2057 0,00 8,49 0,00 -8,49 -3,67
2058 0,00 8,66 0,00 -8,66 -3,82
2059 0,00 8,83 0,00 -8,83 -3,96
2060 0,00 9,01 0,00 -9,01 -4,11
2061 0,00 8,75 0,00 -8,75 -4,09
2062 0,00 8,49 0,00 -8,49 -4,07
2063 0,00 8,24 0,00 -8,24 -4,04
2064 0,00 7,98 0,00 -7,98 -4,02
2065 0,00 7,73 0,00 -7,73 -4,00
2066 0,00 7,23 0,00 -7,23 -3,98
2067 0,00 6,74 0,00 -6,74 -3,96
2068 0,00 6,25 0,00 -6,25 -3,94
2069 0,00 5,76 0,00 -5,76 -3,92
2070 0,00 5,27 0,00 -5,27 -3,90
2071 0,00 4,78 0,00 -4,78 -3,88
2072 0,00 4,30 0,00 -4,30 -3,86
2073 0,00 3,81 0,00 -3,81 -3,83
2074 0,00 3,33 0,00 -3,33 -3,81
2075 0,00 2,85 0,00 -2,85 -3,79
2076 0,00 2,38 0,00 -2,38 -3,83
2077 0,00 1,91 0,00 -1,91 -3,87
2078 0,00 1,44 0,00 -1,44 -3,90
2079 0,00 1,16 0,00 -1,16 -3,94
2080 0,00 0,88 0,00 -0,88 -3,98
2081 0,00 0,60 0,00 -0,60 -4,01
2082 0,00 0,48 0,00 -0,48 -4,05
2083 0,00 0,36 0,00 -0,36 -4,09
2084 0,00 0,24 0,00 -0,24 -4,12
2085 0,00 0,12 0,00 -0,12 -4,16
2086 0,00 0,00 0,00 0,00 -4,20

Zdroj: vlastni vypocty podle MPSV (2012b) a Bezdék (2010)
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Kolem roku 2056 by skon¢il PAYG jako takovy, jelikoz vSichni, kdo v ném byli
cely zivot, budou v priméru po smrti (vlastni vypocty podle Bezdéek, 2010). Nadale ale
zUstavaji nazivu ti penzisté, kteti do FF presli z PAYG, a stat jim musi vyplacet penze
z emitovanych dluhopist, coz ve stejném roce (2056) prinasi naklad ve vysi necelych
8 % HDP. Svého maxima tyto vydaje dosahnou roku 2060, a to té¢sné nad 9 % HDP.
Od roku 2060 pak s klesajicim poctem osob, kterym je dichod pfiznavan castecné
z dluhopist a ¢astecné z FF, klesa i celkovy naklad na vyplatu téchto dluhopist. V roce
2070 jiz naklad na vyplatu dluhopisi odpovidajici celkovému deficitu vyvolanému
pfechodem ¢ini 5,27 % HDP a za dalsi Ctyfi roky jiz jen 3,33 % HDP. Rok 2074 je
zaroveit moment, od kterého se za¢ne prechod pro statni rozpocet statu vyplacet, kdyz
ve stejném roce vychdzi naklad na udrzovani PAYG na 3,81 % HDP. Koncem roku
2085 skonci vyplata poslednich dluhopist, a to i za predpokladu, Ze penzisté daného
ro¢niku budou stale zit, jelikoz toto riziko kryje jiz pojistovna, nikoliv stat's. Od roku
2086 ma jiz FF pln€ neutralni dopady na statni rozpocet. V tom samém roce by dle
predikci PAYG beze zmén vytvarel kazdoroéni deficity ve vysi presahujici 4 % HDP.

Dle provedenych vypoctl by prechodova faze kumulované stala 471 % HDP roku
2086, a to za ptedpokladu financovani statniho dluhu pljc¢kou za redlny urok rovny
rustu produktu (tedy 3 % p. a.). V piipad¢ financovani statniho dluhu ptjckou za realny
urok poloviéni nez je rust produktu (tedy 1,5% p. a.), by cena piechodu ¢inila 261 %
HDP roku 2086. Dluh, ktery by vygeneroval PAYG 2010 od svého zavedeni do roku
2086, by cinil 170% HDP roku 2086 za ptedpokladu financovani statniho dluhu
pujckou za realny trok rovny ristu produktu (tedy 3% p. a.). V ptipadé financovani
statniho dluhu ptjckou za realny tirok polovi¢ni nez je rast produktu (tedy 1,5 % p. a.),
by cena piechodu byla 124 % HDP roku 2086. Pfechod na FF by tak byl v roce 2086
dvakrat (pti 1,5 % p. a.) az trikrat (pti 3 % p. a.) drazsi na udrzeni nez PAYG 2010.

Z logiky neutrality fondového systému vzhledem ke statnimu rozpoctu vyplyva,
ze jednou by se musel FF vzdy vyplatit, a to i pfes vysoké naklady na ptrechod. Pti
nezménénych podminkach by PAYG 2010 dosahl stejné vyse dluhu na HDP, jako je
kumulovany néklad na ptechod teoreticky v roce 2144, a to pii jakémkoliv pozitivnim
realném uroku, za ktery si stat ptjcuje na financovani deficitl ¢i na udrzeni dluhu.

Zaveér

Pti zjednodusenych predpokladech (viz kapitola 1) byly realizovany vypocty, umoziu-
jici ramcové analyzovat vyhodnost prechodu z pribézného systému financovani penzi
(PAYG) fungujiciho v Ceské republice na plné fondovy systém financovani penzi
(FF) po chilském vzoru. Vyhodnost pfechodu byla zv1ast’ posuzovana pro ucastniky
systému v nékolika variantach a modifikacich, zvlast pro statni rozpocet, resp. statni
vydaje na dichodovy systém. Vysledky byly srovnavany s aktualni verzi deficitniho
PAYG po tzv. malé dichodové reformé a s hypotetickym PAYG s vyrovnanym rozpoc-

18 'V pripade¢, ze duchodci ziji déle, nez je jejich ocekavana doba doziti pti nastupu do penze podle
CSU, viz Bezdék (2010).
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tem s cilem zjistit pti jakych redlnych trokovych mirach se modelovym tcastnikiim
prechod vyplati a kvantifikovat zatizeni statniho rozpoctu pii realizaci pfechodu.

V piipadé vSech 4 zkoumanych ptijmové typizovanych jedinct (PTJ s 50 %,
75%, 100% a 200 % pramérné mzdy), ktefi by do FF pftispivali po celou dobu svého
pracovniho zivota a byli jen 2 roky kumulované nezamé&stnani, by se dle provedenych
vypoctu prechod vyplatil pfi primémém realném zhodnoceni prostiedkid ve fondech
vys$im nez 4 % p. a., pokud vysledky srovnavame s PAYG s vyrovnanym rozpoc-
tem. Pokud provedeme srovnani s aktualni verzi PAYG, toto zhodnoceni by muselo
¢init minimalné 6% p. a. Podivame-li se pouze na PTJ s primérnou mzdou, ¢esky
silné solidarn& nastaveny PAYG v CR pro né&j nepiedstavuje finanéni p¥inosy (spise
naopak ztraty). Pokud by tito jedinci cely Zivot platili do FF, minimalni zhodnoceni
fondt, které by jim zajistilo vyhodnost FF, by muselo ¢init 2% p. a. pii porovnani
PAYG s vyrovnanym rozpoc¢tem a 4 % p. a. pii porovnani s aktudlni verzi PAYG.
V této souvislosti je tieba poznamenat, Ze miry zhodnoceni konzervativnich investic-
nich planti penzijnich spole¢nosti v CR jsou dlouhodobé nizsi nez zminéna minima
(APS CR, 2013).

Druhym zasadnim zji§ténim je, ze ptechod z PAYG na FF by vytvatel deficity
penzijniho uctu statniho rozpoctu, které by byly az do roku 2073 daleko vyssi nez
deficity, které by vytvarel beze zmén PAYG z roku 2010. Diivodem téchto deficitti jsou
vypadky piijmu PAYG kvuli plnému vyvazani témér poloviny pracujicich z PAYG
do FF. Od roku 2037 by jiz do PAYG nepfispival nikdo, avSak stale by z n¢j musely
byt vyplaceny dichody lidem, kteti do PAYG pfispivali cely svlij pracovni Zivot.
Dalsim nakladem, prohlubujici deficit systému od roku 2037, je vyplata dluhopist
jako nahrada za dobu pojisténi v PAYG pro ty, ktefi ptesli do FF.

Ptechod z PAYG na FF by do roku 2086 stal kumulované 471 % HDP v cenach
roku 2086 pii realném uroceni statnich dluhopis kryjicich statni dluh ve stejné
vysi jako je rist HDP. Pti polovi¢ni vysi realného troku by byla v roce 2086 cena
za ptechod 261 % HDP, coz je dvakrat az tfikrat vice, nez kolik by za stejnou dobu stél
kumulované PAYG z roku 2010. Tato skutecnost také potvrzuje hypotézu prace, tedy
ze prechod na fondovy systém se v horizontu 50 let s ohledem na neumérné vysoké
naklady vynaloZené na tento prechod nevyplati a zvysil by zadluzeni statniho rozpoctu
vice nez udrzeni stavajiciho prubézného systému.

Cisté fondovy systém by dle vypodti teoreticky za¢al mit neutralni vliv na statni
rozpocet od roku 2144, kdy by PAYG z roku 2010 vytvotil dluh viici HDP vyssi nez
teoreticky ndklad ptechodu z PAYG na FF vi¢i HDP. Tento horizont vypoctu je ale
znatelné zatizen vyznamnymi riziky a chybami a v hospodaisko-politickém kontextu
(nehled¢ na restrikce EU a dalSich mezindrodnich organizaci ohledné podoby penzij-
nich systémii) je realizace reformy s takto dalekym horizontem jen té€zko predstavitelna.

Cestu tzv. castetného opt-outu, tedy (rtizné miry) oslabeni prvniho pilife
ve prospéch kapitalovych uctl, ale v poslednich dvou dekadach zvolila celd tada
zemi véetné Ceské republiky a nasich sousedii — Polska, Mad’arska nebo Slovenska.
Pomérné kratka zkusenost s fungovanim druhého pilife v kombinaci s dopady finan¢ni
krize a ztratou politické podpory zpusobily, ze jiz béhem velice kratkého obdobi
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od zavedeni byly parametry reforem zasadn¢ upravovany. Je to vyznamné pouceni
do budoucna zejména v nacasovani reforem, nikoliv v§ak o nevhodnosti ¢astecného
opt-outu jako moznosti budouci fiskalni stabilizace diichodovych systému.
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Abstract

The article analyzes the possible impacts of the fully-funded (FF) pension system (the so-called
Chilean model), which was introduced in the Czech Republic in 2012, on future pensions of
contributors to the system and on state expenditures related to the pension system reform. The
author performed calculations for 3 model examples of individuals who would participate solely
in the FF and also of individuals who would contribute to both the pay-as-you-go (PAYG) and
the FF during their lives. The calculations in all model examples were made for 4 average real
annual interest rates and for 4 standardised income levels. The income replacement rates of the
examined individuals were compared with the existing PAYG and with a hypothetical balanced
PAYG. The aim was to determine the minimum rate of the pension funds” appreciation from which
the transition to the FF would be profitable for all examined individuals. The article also attempts to
identify the duration of the transition period, the moment after which the FF would become budget-
-neutral, and the approximate cost of the transition process.
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