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13. NEKTERE ASPEKTY PRUBEZNYCH
PENZIJNICH SYSTEMU

13.1. Porovnani mechanismu prabézného
a fondového penzijniho planu

Tato kapitola upozoriiuje na nékteré aspekty pribéznych penzijnich systému, kterym
v pfedchozim textu nebyla vénovéna dostatecna pozornost (pies silici kritiku patii pribézné
penzijni plany celosvétové stale k zdkladnim oporam diichodovych systémtl, viz napt. Uebel-
messer (2004)). Zaéneme teoretickym porovnanim prib&zného (nefondového) a fondového
penzijniho plénu (viz odstavec 3.1.6.):

Obr. 13.1.1. Dvojetapovy penzijni model s piekryvajicimi se generacemi OLG

obdobi t—=1: obdobit: obdobi t+1: obdobi t+2:
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Pro vétii nazornost uvazujme nejjednodussi dvojetapovy penzijni model s prekryvajicimi
se generacemi (two-period overlapping generation OLG), kde Zivot kazdé generace je
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rozdélen do dvou obdobi (etap). V prvnim obdobi ,,mladi ugastnici modelu pracuji, maji
pracovni pfijmy a znich plati piisp&vky do penzijniho planu. V druhém obdobi , stafi* téast-
nici pobiraji z penzijniho planu penzijni ddvky. Vzhledem k piekryvajici se struktufe mode-
lu v kazdém obdobi 7 jsou naZivu dvé generace: mlada generace N, narozena v obdobi ¢
a stard generace N°, narozena v obdobi 7— 1 (viz obr. 13.1.1). Model predpoklada, Ze k Gmr-
tim miZe dojit az na konci druhého obdobi, takZe plati

N¥ =l (13.1.1)

Kromé populagnich piedpokladii ale plati je§té pfedpoklady finanéni. Kazdy G¢astnik ma
béhem prvniho obdobi  mzdovy piijem ve vysi w,, ze kterého zaplati penzijni piispévky ve
vy8i ¢;-w, (¢, je odpovidajici piispévkova sazba), takZe jeho &isty mzdovy prijem ¢ini
(1-c;)- w,. Béhem druhého obdobi #+1 pak kazdy ucastnik pobird penzijni davky ve vysi
by+1. Pokud ucastnik spofi v penzijnich fondech, pak se zhodnoceni tispor z obdobi z do obdo-
bi 7+1 realizuje ve vysi trzni miry zisku ry,;. Zdiraznéme, Ze model pro jednoduchost uva-
Zuje pramerné ¢astky na jednoho ucastnika, ale vzdy kumulativng pies jednotliva obdobi.

Vnitfni mira vynosnosti pribézného penzijniho planu

Necht' nejprve penzijni plan v ramci vySe uvedeného modelu je priib&Zny, tj. nevytvai
se Zadny fond. Pokud dany penzijni systém nem4 byt v deficitu, pak se p¥ispévky a davky
musi v kazdém obdobi navzajem vyrovnat, tj.

¢, w,-NM =b,-N¥, (1513

kde na levé strané (3.1.2) je celkova vySe prispévki vybranych v obdobi 7 a na pravé strané
Je celkova vyse davek vyplacenych v obdobi # (dochézi tedy zakonit® k redistribuci prostred-
kil mezi jednotlivymi generacemi a také mezi jednotlivymi G&astniky). Pro vysi davek pak
plati

M

—’S=cr-w,-(l+n,), (13.1.3)
t

b =c¢,-w,-

kde n,=N",/N%—1 je populaéni ristovy koeficient.

Snadno nyni spoteme vnitini miru vynosnosti il,, pro ucastnika takového pribézného
penzijniho planu v obdobich 7 a 7+ 1 (tj. narozeného v obdobi #) definovanou jako

¢ -w,-(L+if)=b,,. (13.1.4)

Tento dileZity ukazatel vynosnosti vyuzivany obecné ve financich lze vyjad¥it ve tvaru
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b :
if}:—]: 141 _l=ct+1 _wf"!'l -(1+n,+1)—1 (131‘5)
¢ - W, ¢, w
a pieznacit jako
i = (14 V) (14 g1)- (U mp )~ 1, (13.1.6)

kde yu1=cu1/ ¢,—1 je piispévkovy ristovy koeficient, g,.; = wp /w,— 1 je platovy riistovy
koeficient a n., = NM /N5, -1=N M/NM —1 je populaéni riistovy koeficient z obdobi  do
obdobi 7+ 1.

Vzorec (13.1.6) mé logiku: vnitini mira vynosnosti pritb&zného penzijniho systému roste
s navySovanim objemu mzdovych penéz (1. s riistem poétu aktivnich i¢astniki a vyse jejich
mezd), ale také s navySovanim piispévkové sazby (logicky tak docili nejvyssi vnitini miru
vynosnosti generace diichodei v za¢inajicim priib&zném systému, nebot uni dojde ke skoko-
vitému nartstu piispévkové sazby z nulové na kladnou hodnotu). Za pomérné realistického
predpokladu konstantni ptispévkoveé sazby ¢, = ¢ je ¥, =0 je moZna aproximace

I'1‘1):-1 ~ 8l Thyys (13.1.7)

ktera pocita vnitini miru vynosnosti pribéZného penzijniho systému jako soucet platového
a populaéniho ristového koeficientu.

Vnitfni mira vynosnosti fondového penzijniho planu

Na rozdil od prubéZného systému nespodiva princip fondového penzijniho systému ve
vyrovnani prispévki a davek t€hoz obdobi (viz (13.1.2)), ale piispévky vybrané v obdobi ¢
musi financovat davky vyplacené v obdobi 7+ 1, t].

¢, W N -(l+7,) =5, N5, (13.1.8)

kde na levé strané (3.1.8) je celkové vyse piispévkii vybranych v obdobi # zhodnocena trzni
mirou zisku r,.; (viz vySe) a na pravé strané je celkova vyse davek vyplacenych v obdobi ¢+ 1
(nedochazi tedy k redistribuci prostiedk( mezi jednotlivymi generacemi a ¢asto ani mezi jed-
notlivymi G¢astniky). Pro vy3i davek pak plati

M

N
by =¢,-w, -I—;—-(1+?‘,+1):C, s W, AL FE )5 (13.1.9)
f+1

nebot N, = N3, podle (13.1.1) (srovnej s (13.1.3)).



288 NEKTERE ASPEKTY PRUBEINYCH PENZIINICH SYSTEMTY

Vnitini mira vynosnosti %, pro tastnika takového fondového penzijniho planu v obdo-
bich za ¢+ 1 (tj. narozeného v obdobi 7) definovana jako

¢ w-(1+if) = b, (13.1.10)
Je pak s vyuzitim (13.1.9)

-w, -(1+
i =M_1=,,m, (13.1.11)

c W,

‘Dostévidme tedy opét logicky vysledek, Ze vnittni mira vynosnosti pro ucastnika fondového
penzijniho systému je rovna odpovidajici trzni mife zisku. Na rozdil od priibéZného systému
neni moZné zvysit vnitini miru vynosnosti fondového systému na UCet jinych generaci (af u
se jednd o poCet aktivnich tcastniki, Jejich platy &i prispévkové sazby, srovnej s (13.1.6)).

Zaver analyzy provedené pomoci dvojetapového penzijniho modelu 1ze tedy shrnout takto:
(i) vnitfni mira vynosnosti pritb&#ného penzijniho systému odpovida ristu celkovych mzdo-
vych prostfedkil jeho wcastnikd, zatimco (i) vnitini mira vynosnosti fondového penzijniho
systému odpovida trzni mife zisku.

Lze také uvést numerické studie z literatury tykajici se této problematiky. Nap¥. v praci
Boldrin et al. (1999) byly odhadnuty vnitini miry vynosnosti pro priibézné penzijni systémy
deseti zemi EU, a to na zakladg populaénich roénikd pracujicich v roce 1999 a za predpokladu,
Ze pravidla platna v tomto roce se udr¥{ iv letech budoucich. Priimé&ma vnitini mira vynos-
nosti priibéznych systéma v uvazovanych zemich &inila 3,1 % s minimalni hodnotou 2,0 %
v Italii a Némecku a s maximélni hodnotou 4,9 % ve Svédsku. Obecng viak vnitini mira vy-
nosnosti pribéznych penzijnich systemil klesa (nap¥. v Némecku pro generaci muzi naro-
zenych vroce 1937 &inila 3 %, zatimco pro generaci muzii narozenych vroce 1980 jen 1,6 %)
a dochézi také k jejimu vyraznému zaostévani za vnitini mirou vynosnosti fondovych penzij-
nich systémai (tj. za trZni mirou zisku).

13.2. Implicitni daf a implicitni diuh prubézného
penzijniho planu

Vnitini mira vynosnosti priib&zného penzijniho plénu a jeji zaostavéni za tr¥ni mirou
zisku zavisi podstatnym zplisobem na historii daného penzijniho planu, mimo jiné na Zvy-
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hodnéni pocatecni generace penzisti hned po zavedeni penzijniho planu. To velmi tzce sou-
visi s pojmy implicitni dafi a implicitni dluh prib&zného penzijniho planu, kterymi se nyni
budeme zabyvat.

Implicitni dan

Velmi zjednoduSené feceno je implicitni dan (implicit tax) prabézného penzijniho systému
rozdil mezi pocate¢ni hodnotou prispévku a pocateéni hodnotou davek v daném systému
pocitanymi pomoci trzni miry zisku. Jak bude ukéazéno, tato implicitni daii 7, v obdobi 7 (&i
implicitni dariova sazba t, v obdobi ¢ pfi relativnim vyjadfeni k objemu piispévki) uzce
souvisi s rozdilem mezi trzni mirou zisku (ta je podle odstavce 13.1 rovna vnitini mife vy-
nosnosti fondového penzijniho systému) a vnitini mirou vynosnosti prub&zného penzijniho
systému. Protoze kazdy fondovy penzijni systém ma tim padem nulovou implicitni dafi, mluvi
se o implicitnich danich jen v souvislosti s prubéznymi penzijnimi systémy a je nasnadg, Ze
v nich implicitni dafi vzniké (i) v disledku nevyuZiti ¢asti pfispévki nebo (ii) v disledku je-
jich ne zcela racionalniho vyuZiti nebo (iii) v disledku toho, Ze tyto ptisp&vky nebyly efektiv-
né zhodnoceny trzni mirou zisku (popt. i z jiné méné dominantni pfi¢iny). Existuje také sou-
vislost mezi implicitni dani a tim, jak si navzajem odpovidaji pfispévky a davky penzijniho
planu z aktuarského pohledu (tj. v jakém rozsahu se respektuji principy pojistné matematiky
a aktuarskd vyvézenost systému). Pfi velmi slabé akturské vazbé mezi piisp&vky a davkami
(napf. v pribéZnych penzijnich systémech s plo§nym pojistnym, kde se nehledi na inter-
generani ani na intrageneracni ,,aktuarskou spravedInost™ a systém je velmi solidarni s ma-
sivni redistribuci prostfedki mezi generacemi i uvnitf jednotlivych generaci) se cely objem
piispévki miiZze povazovat za implicitni dan, takZe implicitni dafiova sazba t, je témé¥ stopro-
centni. Naproti tomu ve fondovych penzijnich systémech s dokonalou aktuarskou vazbou me-
zi ptispévky a davkami je implicitni datiova sazba 7, blizka nule.

V piedchozim dvojetapovém penzijnim modelu maze byt implicitni daii 7, v obdobi ¢ vy-
jadfena jako rozdil pocate¢nich hodnot piispévki a davek ve tvaru

b ¢, w,-(1+i
T,=c,-w,——H—=c .y ——L "t ( HLl)z‘[,‘c,'w,, (13.2.1)
1+ I+7r4y

kde i,,, =i/, je vnitini mira vynosnosti v prib&Zném penzijnim systému a b =h je
vnitini mira vynosnosti ve fondovém penzijnim systému (7, je trzni mira zisku) a

iy _ T Tl
1+74 I4+74,

7, =1 (13.2.2)

Je implicitni dafiova sazba v obdobi # vztazena k objemu piispévki ¢, - w,. Z (13.2.2) je piimo
vidét, e v priibéznych penzijnich systémech s i,,; =i’ < r.,; je 7> 0, zatimco ve fondovych
systémechs i,,, =if, =7, 41 Je = 0.V kazdém piipadé zavisi implicitni dafiova sazba oprav-
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du na rozdilu mezi trzni mirou zisku a vnitfni mirou vynosnosti penzijniho systému.

Jak uz bylo feceno, implicitni dafl pfedstavuje tu cast piispévkn veetné jejich zhodnoceni,
o kterou pfispivatel v pribézném systému prichazi. Prispévky C,= ¢, - w, lze proto v tomto
smyslu rozdélit na dvé slozky

C=8+T,; (13.2.3)
kde S; je implicitni spofeni a 7; je implicitni dan ve tvaru

Vo1 192,
T,=7,-c,-wy="22T e .y, 8 =(01-7)c¢ w=—"Lc - w. (1324)
I+ 74 T

V penzijnim systému, kde vnitini mira vynosnosti i,.; se rovna trzni mife zisku r;, je im-
plicitni dan 7, nulova a implicitni spofeni S, rovné vysi pfispévka C,staci generovat piisius-
né davky b,,.

Implicitni diuh

Pro pribézné penzijni systémy je typické pierozdélovani prostiedki od naslednych k pred-
chozim generacim. ZvIlast' generace dichodcti v za¢inajicim pribéZném systému je silné zvy-
hodnéna, protoZe pobird davky, aniz by do systému vyznamnéji pfispéla (obvykle viak vy-
chovala produktivni generace pro startujici systém, abychom byli spravedlivi). Jeji vnitini
mira vynosnosti miize byt dokonce tak vysokd, Ze vede k zaporné implicitni danové sazbé,
tj. vlastné se pak jedna nikoli odan, ale osubvenci. Smérem k pozdé&jsim generacim viak
zaCne tato vnitfni mira vynosnosti prubézného penzijniho planu rychle klesat pod hodnotu
trzni miry zisku a vede tak ke kladné implicitni danové sazbé (viz (13.2.2)).

Pii tomto pohledu lze penzijni davky pro aktualni generaci diichodcii 1ze chapat jako im-
plicitni dluh (implicit debt) pribézného penzijniho systému

D, =b,-N} =¢, -w,-N¥ (13.2.5)

(viz také (13.1.2)). Neni t€zké ukazat, Ze plati

D,=)T;-NJ-R, (13.2.6)
j=t

kde se piedpoklada konvergence dané fady a diskontovani se provadi pomoci faktord
i

R; = [Ia+r)*, R, =1 (13.2.7)

k=t+1
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(viz také (11.2.10)). Aktualni hodnota implicitniho dluhu prib&Zného penzijniho systému je
tedy rovna sou¢asné hodnot¢ implicitnich dani vSech nasledujicich generaci. Speciélné pro
pocatecni implicitni dluh D, dostaneme

Do=3T;-N/ R =YL T0 e o, N¥ R =37, ¢, -w, - N¥.R'. (132.8)
J=0 j=0 147y J=0

Na D, lze pohlizet jako na ,,dar penzistim v podateéni generaci, v jehoz diisledku vznikl
implicitni dluh, ktery musi spldcet generace nasledujici; implicitni dati pritbézného penzijni-
ho systému vlastn€ odpovida nakladim spojenym s obsluhou tohoto dluhu. Opét je vidét, jak
v prib&Zznych penzijnich systémech zavisi na rozdilu mezi trZni a implicitni mirou zisku:
¢im je tento rozdil vétsi, tim je vétsi implicitni dan, a tedy i implicitni dluh, a nasledné pak
musi byt vetsi redistribuce od pozdéjsich k pocateéni generaci. Tab. 13.2.1 ukazuje, Ze po-
zd&jsi generace jsou vramci pribézného penzijniho systému ve vyhodné pozici jen v nerea-
listickém piipadé » <1, zatimco postaveni pocatedni generace penzisti je vyhodné vzdy.

Tab. 13.2.1. Vyhodnost ¢i nevyhodnost pribézného penzijniho systému pro po&ateéni a pozdéjsi
generace v zavislosti na rozdilu mezi trzni mirou zisku r a vnitini mirou vynosnosti i

r>i r=i r<i
Pocatecni generace penzistii + &+ +
Nasledujici generace - 0 +

Kvantifikace implicitniho dluhu v praxi

Numerické vypocty implicitniho dluhu pribéznych penzijnich systémi samoziejmé zavi-
si na konkrétni penzijni legislativé jednotlivych stati (navic je stejné nutné pouzivat urité
aproximace, napf. penzijni naroky pocitat pomérové podle po¢tu odpracovanych let k celko-
vému poctu let potfebnému pro dosazeni plné penze apod.). Kli¢ové jsou pfitom predpokla-
dy o budoucim chovani trznich trokovych mér, budoucim demografickém chovéni populace
a budoucim rtstu produktivity prace.

Nékolik vypoctil tohoto typu bylo provedeno v Némecku. Nap¥. Werding (2002) provedl
takovy vypocet po penzijni reformé v roce 2001 (Riester-Reform IT) a dospél k odhadu
implicitniho dluhu némeckého priubézného penzijniho systému ve vysi 5200 mld. EUR, tj.
255%HDP, ktery se pfili§ neli$i od odhadu 5 100 mld. EUR pied reformou (alternativni
vypolet s optimistictéj§i populaéni predpovédi prevzatou od Eurostatu sniZil odhad na
4700mld. EUR, tj. 232 % HDP).

Van der Noord a Herd (1993) a Chand a Jaeger (1996) odhadli implicitni dluh pro vybrané
zemé OECD: jejich odhady se pohybovaly v rozmezi 90 % — 357 % (viz tab. 13.2.2).
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Tab. 13.2.2. Odhad implicitniho dluhu pro vybrané zemé& OECD (v % HDP)

Implicitni dluh (v % HDP)

Van der Noord a Herd (1993) Chand a Jaeger (1996)
Francie 216 265
Itdlie 242 357
Japonsko 144 166
Kanada 121 94
UK 156 117
USA 90 108
Zdpadni Némecko (NSR) 157 221

Zdroj: Van der Noord a Herd (1993), Chand a Jaeger (1996)

Holzmann (1998) vypozoroval jednoduché empirické pravidlo, podle kterého vyse impli-
citniho dluhu pribéznych penzijnich systéma odpovida dvaceti aZ tficetindsobku penzijnich

nakladt (viz tab. 13.2.3 pro staty EU v roce 2000).

Tab. 13.2.3. Odhad implicitniho dluhu (v % HDP) jako dvaceti a7 tficetindsobek penzijnich ni-

kladd pro vybrané zemé EU v roce 2000 (tzv. Holzmannovo pravidlo)

Penzijni ndaklady Odhad implicitniho dluhu jako:
(v % HDP) dvacetinasobku tricetinasobku
penzijnich ndkladit | penzijnich ndkladii
(v % HDP) (v % HDP)
Belgie 10,0 200,0 300,0
Dansko 10,5 210,0 315,0
Finsko 11,3 226,0 339.0
Francie 12;1 242.0 363,0
Holandsko 7,9 158.0 237,0
Irsko 4,6 92,0 138,0
Itdlie 13,8 276,0 414,0
Lucembursko 7,4 148,0 2220
Nemecko 11,8 236,0 354,0
Portugalsko 9,8 196,0 294.0
Rakousko 14,5 290,0 435,0
Recko 12,6 252,0 378,0
Spanélsko 9.4 188,0 282,0
Svédsko 9,0 180,0 270,0
UK 5.5 110,0 165,0
EU 10,4 208.0 312,0

Zdroj: Economic Policy Committee (2001)




