Kombinovany systém

Popis prechodu na kombinovany systém

Upozornéni pro ctenare: Tyto propocty jsou poslednim, tretim kolem vypoctiu Vykonného
tymu. Ziskané poznatky budou vyuzity v Zaverecné zprave Vykonného tymu. Vykonny tym
predpoklada, zZe se k tomuto podkladu povede odborna diskuse, ze které vyplynou uzitecné
namety na zdokonaleni provedené analyzy a dalsi naméty v oblasti legislativy, sociologické
predikce a podobne. Tento navrh diichodové reformy nemusi predstavovat definitivni pozici
politické strany k diuchodové reforme. Ta se muze i po uzavieni vypocti a dokonceni
Zaverecné zpravy dale vyvijet.

Propocty varianty kombinovany systém jsou postaveny na nasledujicich ptedpokladech:

e Start reformy (parametrické upravy stavajiciho PAYG DB pilife a zavedeni fondového
pilife) od roku 2007.

e Parametrické upravy PAYG DB pilife spocivaji v nasledujicich opatienich:
- Vékova hranice pro odchod do dichodu bude postupné zvysena na 65 let. Muzi a
bezdétné zeny dosdhnou této hranice od 1.1.2019, Zeny podle poc¢tu vychovanych déti
nejpozdéji od 1.1.2031. Od roku 2032 se v€kova hranice u obou pohlavi zvySuje o dva
mesice za kazdy kalendaini rok. Rlst vékové hranice se zastavi v roce 2043 na Grovni
67 let pro muze i Zeny.
- Prodlouzeni rozhodného obdobi pro stanoveni vymérovaciho zakladu na 40 let.
- Zvyseni ekvivalence u nov¢ ptiznanych starobnich diichodu:

(1) zména reduk¢nich hranic (prvni hranice ve vysi poloviny pramérné hrubé mzdy,
druha redukéni hranice ve vysi 150% primérné hrubé mzdy. Do prvni hranice se
osobni vymérovaci zaklad zapocitava z 80%, mezi prvni a druhou hranici z 50%
a nad druhou hranici z 30%);

(i1) nulova valorizace zakladni vyméry.

- ZvySeni sankci u predCasnych diichodl na 1,5% vypoctového zékladu za kazdych
zapocatych 90 dnil pied dosazenim statutarni vékové hranice.

- SniZovani ndhradového poméru u nové ptiznanych starobnich diichodi mezi roky
2010 a 2030 tak, aby v roce 2030 ¢inil ndhradovy pomér u nové ptiznanych dichoda
30% primérné hrubé mzdy. Za timto ucelem se do systému zavede demograficky
faktor, ktery indexuje vydélky pro ucely stanoveni osobniho vyméfovaciho zéakladu
podle meziro¢niho riistu objemu pojistného vybraného na jednoho diichodce.' Do roku
2009 vcetné jsou vydelky pro ucely stanoveni osobniho vyméfovaciho zakladu
indexovany mzdove.

- SniZeni zapoctu ndhradnich dob pojisténi pro ucely stanoveni procentni vymeéry
diichodu ze soucasnych 80% (resp. 100%) postupné na cilovych 50% s vyjimkou doby
péce o dit€¢ a péCe o bezmocnou osobu. Od 1.1.2007 se zapocet snizuje kazdy rok o
10p.b. aZ do dosazeni hranice 50%.

- Pocinaje rokem 2007 je uplatnéna mzdova valorizace vyplacenych dichodu, ¢imz se
zachovava konstantni zivotni uroven dichodce ve vztahu k primérné mzdé v pribéhu
pobirani jeho dichodu.

- SniZi se vySe nestarobnich diichodu:

(1) vySe nové pfiznanych plnych i ¢asteCnych invalidnich dichodii se snizuje o
10%;

(i1) vyse nové ptiznanych pozistalostnich diichodu je snizena o 5%.

! Tento prvek sam o sob& (ani v kombinaci s daldimi prvky diskutovanymi v této kapitole) by viak nezabezpecil
pokles relace primérného nové pfiznaného starobniho diichodu a primérné mzdy na pozadovanych 30%, a proto
byl v modelu jeho efekt posilen dodatecnym kalibrovanym parametrem.
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- Zavede se strop na odvod pojistného ve vysi trojndsobku primérné hrubé mzdy a
s tim souvisejici nezohlednovani vydelka ptesahujicich tuto hranici pfi stanoveni
osobniho vymé&fovaciho zakladu.

e Reforma umoznuje pievést 3% z vymétrovaciho zékladu pojiSténce na individudlni
kapitalovy ucet za podminky, Ze pojiSténec doda dalSich 6% vlastnich Gspor. Budouci
diichod ze statniho pilife je pojisténci adekvatné snizen.” Rozhodnuti o &asteéném opt-
out je pln¢ dobrovolné a lze je ucinit kdykoliv pfed dosazenim statutarni vékové
hranice pro odchod do dichodu. Modelové se jedinci rozhoduji v okamziku startu
reformy v roce 2007 (tranzitivni generace) nebo ve véku 20 let, kdy ptichazeji na trh
prace (nove vstupujici generace na trh prace).

e Celkova pojistna sazba dichodového systému cini 28%, ztoho na financovani
starobnich dichodli je ur€eno 20p.b. Obcané, ktefi se rozhodnou pro Caste€né
dobrovolné vystoupeni ze statniho systému, musi spotit dodate¢nych 6% jejich mezd a
jejich celkova piispévkova sazba je tak 34%.

e Z fondového pilife se vyplaci dichod v podobé dozivotni anuity (s riznymi
umrtnostnimi tabulkami pro muze a Zeny) suvazovanou mzdovou valorizaci. Na
dichod je narok po dosazeni statutarniho diichodového veéku, existuje taktéz moznost
odejit do pfedcasného diichodu (obdobné jako u PAYG pilite).

e Obdobné jako v zakladni varianté nezahrnuje projekce diichodového systému piijmy a
vydaje na diichody ozbrojenych slozek.

Vypocty byly provedeny s vyuzitim demografické prognézy Ptirodovédecké fakulty UK
v Praze zroku 2003 [odkaz na sekci 2.3 Demografie]. Makroekonomické predpoklady
analyzy zékladni varianty vychdzeji z makroekonomického scéndie [odkaz na soubor
makroekonomického scénare pro US-DEU].

Jedind zména oproti makroekonomickému scénaii pouzitému pii vypoctu zékladni varianty
vyplyva z postupného zvySovani vékové hranice. To ma za nésledek, ve srovnani se zékladni
variantou, zvySeni potu ekonomicky aktivnich osob.* V dusledku vyssiho podtu
zaméstnanych osob roste oproti zakladni varianté iroven a dynamika vytvoieného realného
HDP. Shrnuti ukazateli ekonomické vykonnosti ve varianté kombinovany systém je podano
v tabulce 1.

* Na zaklad& vypoéti MPSV lze odhadnout vypadek pojistného pro diichodovy systém ve vysi cca 2,2%

z celkového objemu pojistného. Prakticky nemozné je vsak stanovit vysi dlouhodobé uspory na vydajové strané
dichodového systému. Model pracuje z hlediska rozvrstveni piijmi v populaci s deseti skupinami pro kazdé
pohlavi, tj. s pfijmovymi decily. OvSem ani u nejvys$siho decilu neni jeho primérny pfijem vys$si neZ pozadovany
trojnasobek primérné mzdy, a proto nelze odhadnout, kolika osob by se tykalo snizeni jejich budoucich statnich
dichodi a pfiblizné v jaké vysi.

Stejné tak je soucasti varianty kombinovaného systému opatieni zavadéjici podminku pro ziskani naroku na
fadny starobni dichod — minimalné 40 let doby pojisténi. Efekt tohoto kroku nedokaze Vykonny tym modelovat.
Intuitivn€ vSak lze usuzovat, Ze toto opatfeni bude fakticky tlacit na odklad odchodu do diichodu u fady
pojisténcu. Efekt bude v ¢ase patrné slabnout spolu s tim, jak poroste statutarni vékova hranice pro odchod do
dichodu. Dopad na vydaje PAYG systému neni jednoznacny. Na jedné strané se doasn¢€ omezi vstup novych
dichodcti do systému (vydajova uspora), na druhé strané budou mit nékteti pojisténci delsi dobu pojisténi a tudiz
i vyssi vyplacené diichody.

Tteti faktor, ktery neni uchopen modelové, je soubéh pracovni aktivity a pobirani starobniho diichodu. Lze
predpokladat, Ze toto opatieni rozsiii svobodu volby jedince kolem dichodového veku. Muze vyustit ve vyssi
miru participace starSich osob na trhu prace s pozitivnim dopadem na jejich Zivotni Giroven a socialni
angazovanost.

? Jedinci, ktery se rozhodne pro opt-out, se diichodovy narok za kazdy rok doby pojisténi v PAYG systému pied
i po roku, ve kterém se rozhodl pro opt-out, snizuje na 85% (17/20).

* Zvysuje se i projekce poétu nezaméstnanych osob; mira nezaméstnanosti se oviem neméni.
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Tabulka 1: Zakladni makroekonomické ukazatele
| 2004 |20I]5-2I]1l] 200102020 20202030 2030-2040 20-![!-2050|2050-2100|2005-21l][l
Zakladni makroekonomické ukazatele

HDP, s.c. ridat v Oa 40 36 259 258 19 1h 17 20
HOP na hlavu Fhisty B 35 35 28 25 21 18 18 21
Zamésmanost Fhatv % 06 04 0,1 oo 04 04 -02 0,2

Kvantifikovany jsou makrofinan¢ni a mikrofinan¢ni kritéria [odkaz na sekci 2.5 Kritéria],
kterd se pocitaji u vSech zadanych variant diichodové reformy. Schéma modelu, ktery byl
pouzit k analyze varianty kombinovany systém, je v€etné stru¢ného popisu jednotlivych bloka
modelu k dispozici zde [odkaz na sekci 2.6 Schéma modelul].

Vysledky:

Vysledky po roce 2065 jsou zalozeny na demografické projekci, nikoliv na prognéze. Pii
interpretaci vysledkl je nutné brat ohled na nejistotu demografickych prognédz/projekcei, ktera
se zvysuje s prodluzujicim se ¢asovym horizontem prognoz/projekci.

Detailni vyvoj makrofinancnich kritérii v jednotlivych letech projekce diichodového systému
je k dispozici zde [umistit soubor ke stazeni s hodnotami kritérii pro kombinovany systém].

V nésledujicim textu jsou na danych kritériich popsany nejprve vysledky pro parametrické
zmény PAYG DB npilife. Poté jsou na stejnych kritériich zobrazeny vysledky pro celou
diichodovou reformu — tj. véetné umoznéni ¢asteného dobrovolného vyvazani se z PAYG
DB pilite. V ptiloze 1 je popsan zpusob modelovani volby jednotlivce (zda vyuzit ¢i nevyuzit
moznost ¢astecného vyvazani se). Pfiloha 2 zachycuje citlivostni analyzu kombinovaného
systému na zménu redlné vynosnosti na finan¢nich trzich o + 1%.

1. Makrofinanéni kritéria
1.1 Vyvoj makrofinancnich kritérii po provedeni parametrickych zmén v PAYG piliri

e Vydaje diichodového systému

Celkové vydaje na dichodovy systém vykazuji v ¢ase shodny trend s vydaji na starobni
dichody. Nejprve vydaje rostou a ve druhé poloviné piisti dekady se ptiblizuji 9% HDP.
Tento vyvoj, odliSny od projekce zakladni varianty, je zpasoben pifedevSim piijatym
ptedpokladem o mzdové valorizaci dichodii (zékladni varianta uvazovala valorizaci dle
inflace a 1/3 rastu praimérné readlné mzdy).

Poté se ovSem ve vydajich zaCina viditeln¢ prosazovat efekt ptijatych parametrickych reforem
PAYG DB pilife. Jednd se zejména o postupné zvySovani statutarni vékové hranice, které
zmirnuje rist po¢tu dichodcii. Zatimco v zakladni varianté rostl pocet starobnich dichodct
z 1,96 mil. v roce 2005 na 3,09 mil. v roce 2055, v ptipadé kombinovaného systému bude
pocet starobnich diichodct kulminovat na hodnoté 2,51 mil. v roce 2059. Vyznamnou roli pro
vyvoj vydaji po roce 2010 sehrava také pokles celkového nédhradového poméru u nové
piiznanych starobnich dichodt (podrobnéji viz celkovy nahradovy pomér). V neposledni fadé
se projevuje také omezeni vySe nestarobnich dichodl, zejména pak dichodi invalidnich.
Rist vékové hranice je znazornén na grafu 1
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Graf 1: Vyvoj vé€kové hranice pro odchod do diichodu
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Graf 2: Vydaje PAYG DB diichodového systému po parametrickych zménach’
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Poznadmka: Do roku 2065 jsou vypocty zaloZzeny na demografické prognoéze, od roku 2065 na demografické
projekci. Toto rozliSeni je v grafu zndzornéno barevnym rameckem a je pouZito pro vsechny grafy
v makrofinan¢nich kritériich.

> Pii projekci celkovych vydajii PAYG DB systému se uvazuji administrativni néklady ve vysi 1,8% z celkové
vybraného pojistného (stejné jako v zakladni variante).
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Pocet invalidnich diichodcii je v kombinovaném systému vys$i nez v zakladni varianté.
Dlivod spoc¢ivd v riastu veékové hranice pro odchod do dichodu (podrobnéji viz popis
parametrickych reforem — zvySovani vékové hranice). V zakladni varianté pocet invalidnich
dichodt rostl z 558 tisic v roce 2005 na 686 tisic v roce 2035 a poté se v dlouhém obdobi
stabilizoval kolem 530 tisic. V pfipadé¢ kombinovaného systému roste pocet invalidnich
diichodct az na 755 tisic v roce 2038.° Poté se poet invalidnich dichodcti pomalu, aviak
setrvale snizuje az k 680 tisicim osob koncem projekéniho horizontu.

Navzdory vyrazné¢ vySSimu poctu invalidnich diichodci (pozorovatelnému zejména od
tticatych let) vSak vydaje na invalidni dichody v kombinovaném systému nejprve mirné
klesaji z vychozi urovné 1,55% v roce 2005 k 1,33% HDP v polovin¢ Sedesatych let a poté
mirné rostou na cca 1,4% HDP v poslednich dekadach projekce. V zédkladni varianté, 1 pfi
niz§im poctu invalidnich diichodci, jsme byli svédky rastu vydaji na invalidni dichody
k 1,9% v roce 2050 a nasledné stabilizaci vydajl na této urovni.

Vysvétleni spo&iva v realizovaném omezeni vy$e invalidnich dichodd’. To se projevuje
v postupném poklesu relace primérného invalidniho dichodu k primérné mzd¢ o cca jednu
tretinu. Pokles relativni vySe primérného invalidniho dichodu je tedy zna¢ny a predstavuje
riziko pro vydajovou stranu diichodového systému.®

e Prijmy dichodového systému a prispévkova sazba

Prispévkova sazba pro cely diichodovy systém zlistdva zachovana na stavajici urovni, tj. 28%
(zatim uvaZujeme pouze parametrické upravy PAYG pilite, nikoliv zavedeni moZnosti opt-
out). V logice makroekonomického scénafe to znamena, ze piijmy diichodového systému
zlstanou v proporci k HDP konstantni na tGrovni 8,4% (podrobné&jsi vysvétleni viz popis
zékladni varianty).

e Saldo diichodového systému a kumulované saldo diichodového systému

S ohledem na projektovanou stabilitu piijmi dichodového systému v proporci k HDP je
vyvoj salda dichodového systému ovlivnén vyhradné shora diskutovanou projekci vydaja
dichodového systému. Je nutno pfipomenout, ze soucasti modelové projekce neni efekt
zastropovani zdkladu pro platby pojistného na tdrovni trojnasobku primérné mzdy
v ekonomice (snizeni pfijmt a v del§im obdobi i tspora vydaji).

Z grafu je patrné, ze saldo systému nejprve dosahuje deficitnich hodnot. Deficit kulminuje na
-0,5% HDP v poloviné piisti dekady. Jde pfedevsim o docasny vliv mzdové valorizace na
vysi dichodovych vydaji. Poté jiz zaCina nabirat na sile postupny pokles nahradového
poméru u nove priznanych diichodi a projevuje se také zvySovani vékové hranice pro odchod
do dichodu, které omezuje nartist po¢tu starobnich diichodcti. Saldo diichodového systému se
tak ve druhé poloviné dvacatych let pfehoupne do kladnych hodnot, ve kterych ziistava az do
konce projekéniho obdobi. Pokles salda v zavére¢nych dekadach je zptisoben obnovenym
rustem vydaji. Dlouhodoba fixace dichodového véku na 67 letech vede v podminkach

®V modelu neni aktivovéana politicka reakce na rostouci pocet invalidnich dichodc. V zadani kombinovaného
systému se hovofi o tom, Ze pokud pocet ro¢né ptiznanych plnych invalidnich dichodi prevysi 25 tisic (a 30
tisic v pfipade ¢astecnych invalidnich dichodt), budou reformulovana pravidla pro jejich ptiznani. Neni ovSem
upiesnéna podstata reformulace téchto pravidel.

7 Cast rozdilu oproti zakladni varianté je vysvétlena i vyssi trovni HDP v kombinovaném systému.

¥V ptipadg, e by pokles narusil socialni soudrznost, musela by byt patrn& vy3e invalidnich diichodi upravena
smérem nahoru, coz by pro dichodovy systém ptedstavovalo dodate¢né vydaje, které nejsou v projekei
zohlednény.
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setrvalého ristu nadéje doziti po Case k obnoveni rastu poctu starobnich dichodct
v dichodovém systému.

Graf 3: Saldo diichodového systému
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Graf 4: Kumulované saldo diichodového systému
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Vyvoj salda systému se uzce odrdzi ve vyvoji kumulovaného salda diichodového systému.
Systém nejprve v disledku deficitniho hospodateni vytvaii mirny dluh kulminujici k 5% HDP
v poloviné dvacatych let. Poté zacina byt dichodovy systém v prebytku. Piebytky nejprve
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vymazou kumulovany dluh (konec tficatych let) a posléze vedou ke kumulaci kladné
majetkové pozice parametricky upraveného dichodového systému. Za danych predpoklada
dosahne objem aktiv v dichodovém systému cca 110% HDP koncem projekéniho obdobi.

e Celkovy nahradovy pomér

Vyvoj celkového ndhradového poméru je ovlivnén nekolika protichiidnymi vlivy plynoucimi

z konkrétni podoby parametrickych opatfeni v ramci kombinovaného systému:

(i) Nejsilngjsi vliv. ma bezesporu snizovani ndhradového poméru u nové piiznanych
starobnich dichodli po roce 2010. Nahradovy pomér u nové piiznanych starobnich
diichodti tak klesa z hodnot kolem 47% pramérmé mzdy’ v roce 2010 az na 30% v roce
2030. Pokles pokracuje az pod 27% v zav€ru Ctyficatych let a poté nadhradovy pomér
znov¢ priznanych starobnich diichodii roste postupné zpét ke 29%. Poklesu bylo
dosazeno pouzitim tzv. demografického faktoru'® pro ugely indexace vyd&lka pii
stanoveni osobniho vymétovaciho zdkladu. Ke sniZzeni nahradového poméru u nové
ptiznanych diichodii vyznamné napomohla také fixace nominélni vyse zdkladni vyméry
na vychozi urovni roku 2005.

(i1)) Mzdova valorizace naopak brzdi pokles celkového ndhradového poméru (podrobnéji viz
efekt valorizace na celkovy nahradovy pomér u popisu varianty parametrickych uprav —
valorizace). Kratkodobé¢, pfiblizné do poloviny pfisti dekady, dokonce celkovy ndhradovy
pomér ponckud roste. Vliv valorizace na celkovy nahradovy pomér je ovSem pouze
docasny a vyprchava po ptiblizn¢ 40 letech.

(iii) Svou roli v poklesu celkového ndhradového poméru i nidhradového poméru u nové
pfiznanych starobnich diichodii sehrava také zvySeni sankci za ptedcasny odchod do
dichodu. Pro ilustraci vyznamu tohoto jevu lze uvést, ze oproti zakladni varianté¢ klesa
v kombinovaném systému v dlouhém obdobi relace primérného noveé ptiznaného
pred¢asného starobniho diichodu k primérné mzdé v ekonomice o cca dvé pétiny.

(iv) Pokles ndhradového poméru u nové ptiznanych starobnich dichodu (body i a iii) je
brzdén upravami redukénich hranic a zménami v urovni zdpoctu vymérovacich zékladi.

V soucasnosti jsou redukéni hranice na trovni cca 48% a 117% pramémé mzdy.'" Podle
zadani se prvni hranice zvysi na 50% primérné mzdy a druhd na 150% primérné mzdy.
Paralelné¢ dochdzi i ke zmén€ urovni zdpoctu do vymétovaciho zdkladu, a to ze
stavajicich hodnot 100%, 30% a 10% na nové uvazovanych 80%, 50% a 30%.
V kone¢ném disledku celkovy efekt zvySeni redukénich hranic, posileny o zvySeni
zapoctu na 50 a 30% (ze 30 a 10%), prevysi efekt snizeni urovné zapoctu ze 100 na 80%

do prvni redukéni hranice.'

Nasledujici graf zobrazuje celkovy nahradovy pomér a také primérny nédhradovy pomér u
nove priznanych starobnich diichodl a vyvoj obou veli¢in v celém projekénim obdobi.

? Jedna se o odhad primérné mzdy véetné tzv. podlimitnich ekonomickych subjekti (tj. véetnd organizaci

s mén¢ nez 20 zaméstnanci).

1 Meziro¢ni dynamika veli¢iny definované jako objem celkové vybraného pojistného piipadajici na jednoho
dichodce. Tento prvek saim o sobé (ani v kombinaci s dalsimi prvky diskutovanymi v této kapitole) by vsak
nezabezpecil pokles relace primérného nové pfiznaného starobniho dichodu a primérné mzdy na pozadovanych
30% v roce 2030, a proto byl v modelu jeho efekt posilen dodate¢nym kalibrovanym parametrem.

" Podotykame, Ze pracujeme s odhadem primérné mzdy véetn& malych podniki (s méné nez 20 zaméstnanci).

12 Podrobng;ji k efektu upravy redukénich hranic a zmény Grovné zapo&tu vyméiovaciho zakladu viz popis
varianty parametrickych zmén — upravy dichodového vzorce.
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Graf 5: Celkovy nahradovy pomér a nahradovy pomér u nové priznanych starobnich
dichodi
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1.2 Vyvoj makrofinan¢nich kritérii po zavedeni moZnosti opt-out

e Vydaje diichodového systému

Ptriblizné do poloviny dvacatych let je vyvoj celkovych vydaji PAYG systému prakticky
totozny s piipadem, kdy nebyl umoznén opt-out. Poté¢ vSak zacinaji do dichodu odchazet
prvni generace, které se rozhodly k ¢astecnému vyvazani se z PAYG pilife. Jejich PAYG
dichody jsou pouze casti toho, co by ziskali, kdyby opt-out nevyuzili. Dlouhodob¢ troven
téchto dil¢enych PAYG dichodii nepfesahuje 2% HDP ro¢né. Od tficatych let proto v PAYG
systému pozorujeme uréitou vydajovou usporu oproti varianté bez opt-out.”> Osoby, které se
rozhodly realizovat opt-out, dostavaji soucasné i1 kapitdlovy dichod. Objem téchto vydaji
nepievysi v dlouhém obdobi 1% HDP ro¢né.

S diichodovym systémem souviseji také administrativni naklady. V ptipadé PAYG pilite jde o
1,8% vybraného pojistného. Vyjadieno jako % HDP, tyto ndklady se dlouhodob& pohybuyji
tésné pod 0,2% HDP. V ptipadé¢ FDC pilife maji administrativni néklady dvoji podobu.
Jednak jde ve fazi spofeni o poplatek ve vysi 2% z aktiv na uctu ro¢né. Ve fazi odchodu do
dichodu se plati jednordzovy poplatek souvisejici s ud€lenim a celozivotnim pobirdnim
anuity ve vysi 7% stavu na Uctu. Celkova hodnota administrativnich nédkladi FDC systému
dosahuje po dlouhém obdobi nab&hu cca 0,5% HDP ro¢né. Anuitni ndklady jsou zhruba
osmina této ¢astky, zbytek ptipada na pravidelny 2% poplatek za spravu uctu. Vyjadiime-li
celkové administrativni ndklady FDC systému jako % z pojistného zaplaceného do FDC, roste
tento ukazatel z 7% vroce 2010 na 33% vroce 2030. Dlouhodobé, po roce 2050, se
stabilizuje v pasmu 46-49% pojistného odvedené¢ho v daném roce do FDC pilite.

' Proménna PAYG _nezvolili_opt_out v grafu 5 zahrnuje také kompletni vydaje na nestarobni diichody.
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Graf 6: Vydaje diichodového systému po zohlednéni volby opt-out™
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Graf 7: Administrativni naklady FDC pilire
% HDP % pojistného v FDC
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1 Sougasti celkovych vydaji diichodového systému jsou administrativni ndklady PAYG systému (1,8%
pojistného).
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e Prijmy dichodového systému a prispévkova sazba

V piijmech PAYG systému se od roku 2007 projevuje pokles pojistného v diisledku vyvazani
3p.b. pfispévkové sazby u osob, které se rozhodly pro opt-out. Pojistné do PAYG tak klesa
z 8,4% HDP v roce 2006 k 8% HDP, kolem kterych se dlouhodob¢ stabilizuje.

Naopak postupné nabihd pojistné placené do kapitdlového pilite a cilové se stabilizuje
vpasmu 1 - 1,3% HDP ro¢né. Zde je nutné pfipomenout, Ze se jednd nejen o 3p.b., které se
prestaly platit do statniho PAYG systému, ale také o dalSich 6% odvodového zékladu, které
museji osoby, jeZ se rozhodly pro opt-out, povinné spofit. Celkova ptispévkova sazba do FDC
systému je tedy 9%.

Vyse pojistného odvadéna do PAYG a fondového pilife je zavisla na vysledcich poptavky po
opt-out, kterd je podrobnéji rozebrana v ptiloze 1.

Graf 8: Pojistné diichodového systému po zohlednéni volby opt-out
% HDP
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e Saldo diichodového systému a kumulované saldo diichodového systému

Vyse popsanym trendiim ve vydajich a pfijmech PAYG pilife odpovida vyvoj salda PAYG
systému. Nejprve je statni systém v deficitu, ktery kulminuje koncem piisti dekady, kdy
doséhne 0,8% HDP. Poté se jeho vySe snizuje a v poloviné tficatych let se systém dostava do
rovnovahy. Tendence ke zlepSovani salda pokracuje i nadale. K poklesu ptfebytku v zavéru
projekéniho horizontu dochazi zejména v diisledku opétovného ristu poctu dichodet (vlivem
stagnace diichodového véku ve druhé poloving stoleti).

Zavedeni moznosti opt-out v intencich zaddni kombinovaného systému snizuje saldo PAYG
pilite maximalné o 0,4% HDP ro¢né (pro vétSinu projekce jde o pasmo 0,1-0,3% HDP). Po
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roce 2060 jiz transformaéni deficit'® téméF neexistuje, nebot’ propad prijmil je v zasadé plng
kompenzovan Usporami vydaji v PAYG pilifi.

Graf 9: Saldo PAYG systému po zohlednéni volby opt-out a transformacni deficit
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Odpovidajicim zptisobem se vyviji i kumulovana dluhova/majetkova pozice PAYG systému.
V disledku pocate¢niho deficitniho hospodafeni se v PAYG piliti kumuluje dluh, ktery
nepiesahne 12% HDP. Poté piebytky zacinaji dluh snizovat, az se v poloving padesatych let
systém vymani z dluhové pozice. Ke konci projekéniho obdobi dosdhne aktivni pozice PAYG
systému cca 70% HDP.

Aktiva, kterd se kumuluji na G¢tech jednotlive v FDC pilifi, v Case rostou az na vice nez 26%
HDP v poloving ctyticatych let. Poté dochazi vlivem nizsi poptavky po vyvazani se k jejich
dlouhodobému mirnému poklesu ke 20% HDP.

Zavedenim moznosti opt-out se tudiz dlouhodobé aktiva statniho pilife snizuji z cca 110%
HDP na cca 70% HDP, tj. asi o 40% HDP. Sou€asné ovSem vznikaji aktiva ve fondovém
pilifi (cca 20% HDP)'®. Na niz§i kumulaci aktiv ve statnim pilifi pfi moznosti vyvazani se je
nutné pohlizet jako na cenu zlepSeni pfijmové situace nezanedbatelné ¢asti populace v post-
aktivnim véku.

Je nutné upozornit na rozdil mezi aktivy v FDC pilifi a pfipadnymi aktivy v pribézném
dachodovém pilifi. Aktiva v FDC pilifi pfedstavuji budouci zavazky FDC dichodového
systému vic¢i dneSnim ekonomicky aktivnim osobam a jako takové budou tyto zavazky diive
¢1 pozdéji vyplaceny. Aktiva, ktera se kumuluji v rezervnim fondu pribézné financovaného
diichodového systému, tuto jasnou vazbu na diichody budoucich generaci nemaji. Tato aktiva
mohou avS§ak nemusi byt vyplacena budoucim diichodctim.

' Transforma&nim deficitem rozumime dodate¢ny deficit dichodového systému, ktery je vyvolan zavedenim
druhého pilife (moznosti ¢aste¢ného dobrovolného opt-out).
'® Financovana oviem ze dvou tfetin dodateénym zvy3enim pojistné sazby (6% kofinancovani).
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Graf 10: Kumulované saldo PAYG systému a aktiva v FDC pilifi po zohlednéni opt-out
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¢ Celkovy nahradovy pomér

Celkovy nahradovy pomér dichodového systému po volbé vykazuje do doby, nez za¢nou
odchéazet do dichodu prvni generace ,,opt-out”, stejné chovani jako v ptipad¢ varianty bez
moznosti vyvazani se.

Graf 11: Celkovy nahradovy pomér po zohlednéni volby opt-out
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Néhradovy pomér téch, co zustali plné¢ v PAYG systému od tficatych let pokracuje v poklesu.
Analyza volby naznacila (viz Ptiloha 1), Ze moznost opt-out nevyuzije zejména vétSina Zen a
¢ast nizeptijmovych skupin u muzi. Parametrickd opatieni navic posiluji ekvivalenci PAYG
systému, a proto klesa v ¢ase ndhradovy pomér (primérny starobni diichod této skupiny osob
vaci primérné mzdé v ekonomice) diichodcii, ktefi se nevyvazali, vyraznéji pod 30%.

Celkovy nahradovy pomér celého dichodového systému je vy$$i, minima kolem 30%
dosahuje koncem padesatych let a poté mirné vzroste. Celkovy nahradovy pomér celého
dichodového systému je totiz tazen nahoru segmentem dichodct, ktefi v dobé své aktivity
realizovali opt-out. Tito lidé maji - oproti t€m, co zGstali plné¢ v PAYG systému - vyssi
nahradovy pomér z kraceného PAYG dichodu (disledek posileni ekvivalence systému a
celkové vyssi trovné vydélkll) a navic pobiraji kapitalovy dichod, jehoz nahradovy pomér se
pohybuje mezi 11 az 14% primémé mzdy v ekonomice. Na rtust ndhradového poméru
kapitdlového dichodu ma pozitivni vliv fakt, Ze v pribéhu casu si ¢astecné vyvazani voli
prevazné vyse prijmové skupiny pojisténcl, coz zvySuje ndhradovy pomér FDC pilife
k primérné mzd¢ v ekonomice.

Na pocatku lze vysledovat velky rozdil v ndhradovém poméru z PAYG pilife u téch, ktefi si
zvolili opt-out a té€ch, ktefi ztstali pln€ v PAYG pilifi (tj. opt-out nezvolili). To se d& vysvétlit
tim, ze zpoc¢atku jsou mezi diichodci v PAYG pilifi, co zvolili opt-out, zejména vyse piijmové
osoby z tzv. tranzitivni generace (viz Pfiloha 1). Vy$§im pi{jmim odpovidaji i vyssi dichody,
a tedy 1 vyssi celkovy nahradovy pomér vici primérné mzd¢. Tento rozdil je, po docasném
vymizeni, patrny i ve druhé poloviné projekéniho horizontu, nebot’ opt-out piestava byt
postupné vyhodny pro nizsi ptijmové skupiny.

K nahradovému poméru z FDC pilife a celkovému ndhradovému poméru osob, co zvolili opt-
out (soucet ndhradového poméru PAYG a FDC) je tfeba poznamenat, Ze piispévkova sazba
do FDC ¢ini 9% a celkova ptispévkova sazba na starobni diichody je tudiz u téchto osob 26%
(+ 8% na dtichody nestarobni). Proto tedy je celkovy ndhradovy pomér (vici primérné mzd¢)
u vyvazanych osob vyrazné vys$i. Vys$si ndhradovy pomér je dosazen zejména na ukor
zvyseni zdanéni.

Pokles celkového nahradového poméru vrelaci kprimé€mé mzdé vramci celého
dichodového systému ovSem neznamend, Ze klesd redlnd hodnota primérného starobniho
diichodu. Ta naopak v Case roste, coz je dokumentovdno grafem 12. Vychodiskem pro
srovnani realné hodnoty prumérného starobniho diichodu je rok 2005 (hodnota 100).
Dvojnasobku vychozi hodnoty z roku 2005 je dosazeno ve druhé poloving ¢tyficatych let. Na
konci projekéniho horizontu je redlnd hodnota primérného starobniho dichodu cca 5,7 krat
vyssi nez v roce 2005.
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Graf 12: Priumérny starobni diichod ve stalych cenach (2005 = 100)
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Vyznamnou informaci o socialni udrzitelnosti dichodové reformy je procento diichodct, ktefi
se propadnou pod hranici chudoby. Hranice chudoby je zde pojiména relativné ve vztahu
k primérné mzd¢é a v Case je tato relace konstantni. Hranice chudoby byla stanovena na
trovni 24,5 % primémé mzdy, coz odpovidd sou¢asné vysi Zivotniho minima v CR a je
v souladu s nastavenim obdobnych institutii v zemich Evropské unie'’. Dichodovy systém by
mél byt schopen pro osoby, které do néj po zdkonem definovanou dobu pfispivaly, zajistit
diachody alespon na urovni zajiStujici zakladni zivotni potfeby. Pokud dichodovy systém
negarantuje piijem vyssi nez hranice chudoby, propadaji jeho i€astnici do jinych socidlnich
systémti. Duchodovy problém se tak prendsi do ostatnich segmenti vefejnych financi a
prohlubuje deficit mimo nami uzce sledovany diichodovy systém.

Modelové je tento test provadén v okamziku pfiznani novych starobnich diichodct, tzn.
nezohledniuje ty dichodce, ktefi se pod stanovenou urovenn chudoby dostanou v prabéhu
pobirani svého dichodu v disledku niz§i nez mzdové valorizace dichodi. Interpretace grafu
musi byt provedena s pochopenim vSech relevantnich souvislosti (zejména pii porovnani
napii¢ variantami). V DC systémech bude totiz pocet nové ptiznanych dichodi pod hranici
chudoby mj. funkci zvoleného valorizacniho mechanismu. U mzdové valorizace 1ze oCekavat,
ceteris paribus, vyssi poCet osob s nové priznanym diichodem pod hranici chudoby; naopak u
cenové valorizace dichodli bude tento pocet osob v nove ptiznanych dichodech z definice
nizsi. U nizsi nez mzdové valorizace lze ovSem predpokladat, Ze se pod hranici chudoby bude
postupem cCasu dostavat i ¢ast z téch dichodcii, jejichz dichod byl v okamziku ptiznani vyssi
nez hranice chudoby (coz neni v grafech zohlednéno). Podobna zéavislost na mife valorizace
funguje 1 v DB systémech, pokud neni stabilizace finan¢ni pozice DB systémil dosazena

' Zivotni minimum naptiklad &ini 20,7 % pramémé mzdy v Belgii, 18,4 % ve Francii, 23,4 % v Irsku, 31,1 %
v Lucembursku, 18,8 % v Nizozemi, 19,8 % ve Velké Britanii, 26,8 % na Slovensku a 15,9 % v Polsku. Za
povSimnuti stoji, ze relativni vySe zivotniho minima neni zavisla na ekonomické vyspélosti zemé. Lze tedy
piedpokladat, Ze obdobna hranice chudoby se bude uplatiiovat i v Ceské republice bez ohledu na dohanéni
ekonomické tirovné zemi eurozony.
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pouze prostfednictvim zvySovani veékové hranice pro odchod do dichodu ¢i zvySovanim
piijmi diichodového systému.

Graf 13: Nové priznané starobni diichody pod hranici chudoby

% noveé priznanych
starobnich dUChOUCU S e

dichodem pod hranici
chudoby

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

H 0O L@ D HAH DO L 0 B D H D HL DL D S D oD
QY NN O O Y e Y I B Y O B A Y e oY 8 O
G S S SOOI S S S S S S S S S S S S MR

rok

Graf ukazuje, Ze vlivem parametrickych tprav PAYG systému, které posiluji ekvivalenci a
soucasn¢ snizuji nahradovy pomér u nové ptiznanych starobnich diichodt, roste podil osob,
jejichz celkovy diichod pfi pfizndni (tj. jak slozka PAYG, tak i fondovy dichod v piipadé
realizace opt-out) nedosahuje alesponi Ctvrtiny primérné mzdy v ekonomice. Od padesatych
let se v dichodovém systému zastavi pokles celkového ndhradového poméru a dochézi k jeho
mirnému nartstu. To vede v situaci jiz usazené¢ zmény miry ekvivalence dichodového
systému k mirnému poklesu sledovaného podilu v nové ptiznanych starobnich diichodech pod
urovent 40%. Na rozdil od nékterych jinych variant po€itd kombinovany systém se mzdovou
valorizaci vyplacenych diichodli, a proto nehrozi riziko, ze v dasledku niz$i nez mzdové
valorizace by pod hranici chudoby v pribéhu pobirani starobniho dichodu propadli i néktefi
dalsi dchodeci, jejichz diichod v okamziku pfiznani byl nad touto hranici.

V souvislosti s ndhradovym pomérem je tfeba upozornit jeSté na aktiva invalidnich osob.
Invalidni osoby pobiraji invalidni diichod, ktery je zajiStovan ze statniho PAYG systému.
Pfesto tyto osoby maji na svém kapitalovém uctu urCitou vysi svych aktiv. Jde bud’ (i) o
pojistné (a ptislusné zhodnoceni), kter¢ do systému zaplatily predtim, nez se staly invalidnimi,
nebo (ii) pojistné, které do systému odvadéji z piijmi ziskanych béhem trvani invalidity.
V modelu zistavaji tato aktiva uvnitt FDC systému.'® To znamen4, Ze v kone¢ném dusledku
aktiva invalidi pon¢kud zvysuji starobni FDC dichody a celkovy ndhradovy pomér FDC
systému (pro ,,neinvalidni* osoby). Problém s aktivy invalidnich osob v systému starobnich
dichodu je vlastni vSem piispévkove orientovanym systémum.

18 Jejich vy&lenéni mimo FDC systém starobnich diichodi by bylo extrémné naro¢né. Délka invalidity se miiZe u
daného jedince ménit (vznik/zanik invalidity), stejné tak je proménliva i mira invalidity (Castecny vs. plny
invalidni dichod). Pro tyto zmény neexistuji pfislusné mikroekonomicke statistiky.

Vykonny tym 15 17.5.2005



Kombinovany systém

2. Mikrofinan¢ni Kritéria

Mikrofinan¢ni kritéria jsou kvantifikovana pro rizné Grovné ptijmu jednotlivce s pomoci tzv.
piijmové typizovaného jedince (dale jen PTJ). Podrobngjsi informace o PTJ a vypoctu
jednotlivych mikrofinan¢nich kritérii je k dispozici zde [vlozit odkaz na sekci 2.5 Kritéria].
Pfipominame pouze, Ze PTJ je definovan jako muz, setrvavajici na trhu prace po dobu 45 let a
odchdzejici do dichodu v 65 letech. Mikrofinan¢ni kritéria jsou spocteny také pro zeny. I u
zen se predpokladé setrvani na trhu prace po dobu 45 let a odchod do starobniho dichodu
v 65 letech. Modelové se predpoklada, ze jde o Zenu se dvémi détmi. Vysledky jsou podany
zvlast’ pro daného PTJ, pokud se rozhodne pro opt-out a také pro téhoz PTJ v situaci, kdy se

pro opt-out nerozhodne.

e Nahradovy pomér"’

Néhradovy pomér zachycuje vztah dichodu a posledniho (hrubého) pteddichodového
vydélku u rliznych piijmovych jedincil. Je nutné upozornit, ze piijatad definice PTJ vychyluje
nahradovy pomér (z DB systému) v situaci zvySovani véku pro odchod do diichodu. Pro prvni
generace PTJ je dichodovy vék vyrazné nizsi nez 65 let, ve kterych PTJ odchazi z trhu prace.
Proto v diichodovém systému inkasuji zna¢né bonusy za ,,pfesluhu® a jejich ndhradovy pomér
dosahuje vysokych hodnot (patrné zejména u Zen, modelové se dvémi détmi, které¢ dale
snizuji jejich statutarni diichodovy vék). Bonusy za piesluhu postupem casu klesaji tak, jak se
zvysuje statutarni dichodovy veék. Naopak ve chvili, kdy diichodovy vék v kombinovaném
systému prevysi 65 let (postupné roste az na 67 let), znamend odchod do diichodu v 65 letech
predCasny dichod, ktery je finanéné sankcionovan. V disledku ménicich se efektl ptesluh a
sankci proto ndhradovy pomér relativné vici vychozim hodnotam znacné klesa.

Grafy 14 a 15 zachycuji ndhradovy pomér pro PTJ muze (odchézejici do dichodu v 65 letech)
jak v situaci, kdy si nezvoli moZnost ¢astecného opt-out (graf 14), tak i v ptipad¢, kdy se pro
opt-out rozhodnou (graf 15). Obdobnou situaci pro PTJ zeny zachycuji grafy 16 a 17.

Z obou dvojic graft je patrné, ze nahradovy pomér pro PTJ v ¢ase klesd. Za timto poklesem
stoji parametrické upravy diskutované v €asti o celkovém ndhradovém poméru. Znacny vliv
na pokles nahradového poméru PTJ ma ovSem i samotna konstrukce PTJ, kdy se predpoklada,
ze tento jedinec odchdzi do dichodu stabilné v 65 letech, bez ohledu na vyvoj statutarni
veékové hranice. Proto pro star$i generace, jejichz statutarni dichodovy vék je nizsi nez 65 let,
ziskava PTJ za odchod do PAYG diichodu v 65 letech finan¢ni bonus, coZ zvySuje nahradovy
pomér. Naopak u mladSich generaci, jejichz dichodovy vék roste nad hranici 65 let (muzi
narozeni 1972 a pozd¢ji), se jednd o odchod do pred¢asného dichodu, ktery je finanéné
sankcionovan. To ma za nasledek pokles ndhradového poméru. Je nutné upozornit, ze pokud
by lid¢é spolu se zvySovanim vékové hranice zvySovali redlny vék svého odchodu do diichodu,
byl by pokles ndhradového poméru mnohem pozvolnéjsi nez trendy zachycené v grafech 14
az 17.

Nahradovy pomér je zpocatku pro vSechny analyzované PTJ vyssi v pfipadé, ze zistanou plné
v reformovaném PAYG systému, nez pokud by zvolili &asteény opt-out.”’ Pro PTJ narozené
v padesatych letech se vSak nahradovy pomér v obou situacich vyrovnava (nejdiive u PTJ
s vyS$8im pifijmem). Pro v§echny PTJ narozené od Sedesatych let pak plati, Ze vyuziti moznosti

1 Mikrofinanénikritéria jsou spoétena, stejné jak makrofinanéni kritéria, s vyuzitim primémé mzdy v narodnim
hospodafstvi véetné tzv. podlimitnich ekonomickych subjektd.

2 Jde predeviim o disledek vyse popsaného zpisobu redukce PAYG diichodii osob, které se rozhodnou pro opt-
out.
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opt-out jim pfinasi vyssi nahradovy pomér nez setrvani pouze v PAYG DB systému. Je ovSem
nutné zdlraznit, Ze se jedna piredevsim o disledek konkrétni podoby zadani kombinovaného
systému, kterd pro jedince, jeZ se rozhodnou vyuzit opt-out, zvysuje celkovou ptispévkovou
sazbu na starobni diichody o dalSich 6%. Nahradovy pomér (soucet ,,17% statniho diichodu a
»3%+6%" privatniho diachodu vuci jejich preddichodové hrubé mzd€) pak musi byt
z definice vy$$i. Z toho je zfejmé, ze vysledky kritéria ndhradového poméru jsou zkresleny
zvysenim pojistné sazby.

S ohledem na ptedeslé pak nepiekvapi, ze také z hlediska Cistého nahradového poméru
(diichod vs. ¢ista preddichodovd mzda), poskytuje systém s opt-out vyssi ndhradovy pomér
nez plné setrvani v PAYG. Kromé shora diskutovanych efektd hraje nezanedbatelnou roli také
fakt, Ze vyssi ptispévkova sazba (dafl) znamena niZsi Cistou mzdu. V ndhradovém poméru pii
vyuziti opt-out je tak vyssi diichod vztazen vici nizsi Cisté preddiichodové mzde a pomér tak
tenduje k vyssi hodnoté.

Za povSimnuti stoji skokovy riist nahradového poméru u PTJ (muzii i Zen) s piijmy alespon ve
vysi 200% pramérné mzdy, ktery je patrny v grafu 14 a 16 pii srovnani PTJ narozeného
v roce 1942 oproti PTJ narozenému v roce 1941. Kalendainé se jednd o roky 2007 vs. 2006.
Rist ndhradového poméru u vyse piijmovych PTJ v roce 2007 je disledkem parametrickych
reforem PAYG DB pilife, zejména zvyseni ekvivalence.

Graf 14: Nahradovy pomér PTJ muze — Graf 15: Nahradovy pomér PTJ muzZe —
nevoli opt-out voli opt-out
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Graf 16: Nahradovy pomér PTJ Zeny — Graf 17: Nahradovy pomér PTJ Zeny —
nevoli opt-out voli opt-out
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e Vnitini mira vynosu (VMYV)
Toto kritérium nahlizi na dichodovy systém jako na investici jednotlivce a kalkuluje
vynosnost takovéto investice (placeni pojistného vs. ziskany diichod ze systému).

Na rozdil od ndhradového poméru je vnitini mira vynosu imunni vi¢i efektu rozdilné pojistné
sazby (20% vs 26% v pripadé opt-out) na starobni diichody. Z definice totiz pométuje
vSechny platby, které jedinec do systému starobnich dichodl zaplatil, s platbami, které ze
systému ziska v podob¢ dliichodu (at’ uz statniho nebo kombinace statniho a privatniho).

Trendové vykazuje vnitini mira vynosu podobné chovani jako ndhradovy pomér (viz grafy 18
az 21). Vnitini mira vynosu métfend prosttednictvim PTJ muzi je pro starSi generace vyssi
v ptipad& plného setrvani v PAYG systému®', pro generace mladsi je tomu naopak. S ristem
piijmu PTJ se mira vynosu v obou subvariantach vyrovnava u stéle starSich generaci. Stejny
zaver lze ucinit i u PTJ — Zen.

U PTJ s ptijmem alespon ve vysi 75% prumérné mzdy plati, ze pro muze narozené po roce
1978 je mira vynosu vys$$i v piipadé vyuziti moznosti ¢aste€n¢ho opt-out. U nizko-
ptijmovych Zen je touto ,,zlomovou* generaci generace narozena po roce 1985. Pro PTJ
s ptijmem tfi ¢tvrtin primérné mzdy a vice narozené v osmdesatych letech a pozdéji plati, ze
systém s opt-out pilifem jim zvySuje jejich miru vynosu o cca 0,2-0,7p.b. roéné u muzi, resp.
max. do 0,5p.b. u zen.

Podobné jako u nahradového poméru, i ve vnitini mife vynosu je patrny efekt parametrické
reformy PAYG DB systému ve sméru zvySeni jeho ekvivalence. Z grafu 18 a 20 plyne, Ze pro
PTJ spfijmem vy$§im neZ primérna mzda se vroce 2007 (méfeno na 65 letém PTJ
narozeném v roce 1942) skokové zvySuje vnitini mira vynosu PAYG systému. Mira zvySeni

vvvvv

Z hlediska rozdilu mezi pohlavim lze konstatovat, ze pro Zeny je PAYG DB systém
vyhodnéjsi nez pro muze. V dusledku zapocteni ndhradnich dob za péci o dit¢ do PAYG
dichodového ndroku, aniz by bylo za tato obdobi odvedeno pojistné, dosahuji vyssi miry
vynosu ze systému.”? Roli hraje i do¢asné niz§i diichodovy vék Zen a obecné vyssi doba doziti
zen.

Graf 18: VMV PTJ muze — nevoli opt-out  Graf 20: VMYV PTJ Zeny — nevoli opt-out
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I Dusledek kraceni ,,piedreformnich® PAYG diichodovych naroki. Pokud se PTJ rozhodne pro opt-out, ztraci i
z téchto narokl 15%.
** Tento zavér je podminén predpokladem, Ze i nadale budou tuto nahradni dobu vyuzivat zejména Zeny.
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Graf 19: VMV PTJ muze - voli opt-out Graf 21: VMV PTJ Zeny — voli opt-out
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e Implicitni dan
Grafy 22 az 29 zachycuji implicitni dafi pro vybrané PTJ? v situaci, kdy PTJ ziistanou pln&
v reformovaném PAYG DB pilifi, tj. nevyuziji moznost ¢astecného opt-out. Lze vyvodit
n&kolik postieht:**

(1) V obdobi do dosazeni véku, kdy je mozné odejit do pied¢asného dichodu, je pro vSechny
PTJ bez ohledu na vysi jejich piijmi implicitni dan fakticky nulova a stabilni. To
znamena, Ze parametrick¢é upravy funguji a pifivadi PAYG pilit v této fazi zivota
k pojistné-matematické neutralité ve vztahu k trhu prace.

(i1)) V obdobi moznosti pfedCasného diichodu reformovany PAYG systém silné motivuje
k setrvani na trhu prace a odlozeni odchodu do dichodu. Jde o disledek citelného zvySeni
sankci za pred€asny odchod do dichodu.

(ii1) Pro mladsi generace PTJ-muzi (v grafech generace narozené v roce 1980 a 2000)
pretrvavd motivacni efekt k setrvani na trhu prace i jeden az dva roky po dosazeni
statutarni hranice pro odchod do dichodu. U PTJ-Zen je tato motivace, v disledku vyssi
prumérné doby doziti Zen nez muzi, siln€jsi a déle trvajici.

(iv) Po dosazeni statutdrniho véku (resp. véku o néco vyssiho u mladSich generaci PTJ)
zacind byt implicitni dan kladna a rostouci. Jde o disledek faktu, ze prémie za pozd¢jsi

odchod do diichodu jiz nestac¢i financn€ vyrovnavat zvysené riziko tmrti v téchto vyssich
vécich PTJ (obdobny efekt viz popis zakladni varianty).

(v) Lze pozorovat efekt startu parametrické reformy PAYG systému v roce 2007. Pro PTJ
narozené¢ho v roce 1940 ve véku 66 let (tudiz kalendaini rok 2006) s pfijmem ve vysi
50% primérné mzdy, je implicitni dail pfi setrvani na trhu prace jeden dalsi rok velmi
vysoka. Pro takto nizkoptijmového jedince je nevyhodné ¢ekat s odchodem do starobniho
diichodu na start reformy, ktera posiluje ekvivalenci. Naopak, nizkoptijmovy PTJ ma
silnou motivaci odejit do diichodu jesté plné za ,,starych” podminek.

Pochopitelné opacné je tomu u PTJ s nadprimérnymi piijmy, ktefi jsou financné
motivovani odlozit odchod do dichodu aZz do doby startu parametrické reformy PAYG

2 7 prostorovych diivodi jsou prezentovany vysledky pouze pro PTI50%, 100%, 300% a dynamického PTJ.

* Je nutné upozornit, Ze v analyze implicitni dané neni zohlednéna podminka miniméln& 40 let pojisténi pro
priznani naroku na dichod. PTJ tak mtize odejit z trhu prace napt. v 57 letech (po 37 letech doby pojisténi), a pii
prvni mozné piilezitosti za nékolik let ziskat starobni dtiichod.
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DB pilife dle zadani kombinovaného systému.” V grafu je tento efekt demonstrovan na
PTJ300%, projevuje se ovSem jiz u PTJ s mirn€ nadprimérnymi piijmy.

Grafy 30 aZz 37 zachycuji implicitni daii pro vybrané PTJ v situaci, kdy se PTJ rozhodnou
vyuzit moznosti ¢astecného vyvazani se z placeni pojistného do PAYG pilife. Z grafu je
patrné, Ze opt-out neméni vySe uvedené zavery. Trajektorie implicitni dané zistava pro
vSechny PTJ v zasadé totozna jako v grafech 22-29. Za povSimnuti stoji fakt, ze zavedeni
FDC pilife do diichodového systému sniZilo miru oscilace hodnot implicitni dané kolem osy x
v obdobi okolo statutdrniho dichodového veéku a pozdéji. Diichodovy systém obsahujici FDC
komponentu se tak stal ve srovnani s pouze parametricky reformovanym PAYG DB
systémem vice pojistné neutralnim.

Graf 22 — 50% PTJ-muz: pouze PAYG Graf 26 — 50% PTJ-Zena: pouze PAYG
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Graf 23 - 100% PTJ-muZz: pouze PAYG Graf 27 - 100% PTJ-Zena: pouze PAYG
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Graf 24 —300% PTJ-muZz: pouze PAYG Graf 28 —300% PTJ-Zena: pouze PAYG
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 Tyto incentivy piedstavuji negativni riziko pro finanéni pozici diichodového systému a vyvoj kumulovaného
salda. Pokud by lidé tyto pobidky vyuzivali v praxi, byli bychom svédky vyssich deficiti PAYG systému.
Modelova projekce nezohlediuje pripadné vyuziti téchto pobidek ze strany obCanti — nadchéazejicich dichodci.
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Graf 30 —50% PTJ-muz: PAYG+FDC
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Graf 31 - 100% PTJ-muz: PAYG+FDC
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Graf 32 —-300% PTJ-muz: PAYG+FDC
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Graf 29 - PTJ-Zena:
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Graf 34 —50% PTJ-zena: PAYG+FDC
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Graf 35 -100% PTJ-Zena: PAYG+FDC
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Graf 36 —300% PTJ-Zena: PAYG+FDC
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Graf 33 - 80-120% PTJ-muz: Graf 37 -  80-120% PTJ-zena:
PAYG+FDC PAYG+FDC
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Zavéry:

Upozornéni pro ctenare: Tyto propocty jsou poslednim, tretim kolem vypoctu Vykonného
tymu. Ziskané poznatky budou vyuzity v Zavérecné zprave Vykonného tymu. Vykonny tym
predpoklada, zZe se k tomuto podkladu povede odborna diskuse, ze které vyplynou uzitecné
naméty na zdokonaleni provedené analyzy a dalsi naméty v oblasti legislativy, sociologické
predikce a podobne. Tento navrh diichodové reformy nemusi predstavovat definitivni pozici
politické strany k diuchodové reforme. Ta se muze i po uzavieni vypoctii a dokonceni
Zaverecné zpravy dale vyvijet.

e Parametrické zmény v PAYG pilifi vyusti ve stfednim a dlouhém obdobi v pokles
vydaju dichodového systému.

Ve svém souhrnu ptlisobi parametrick¢é zmény na posileni ekvivalence PAYG systému a
sttednédobé zptsobuji pokles celkového nahradového poméru. K Gisporam dochézi taktéz
v segmentu nestarobnich dichoda. Rizikem vydajové strany je znacny pokles nahradového
poméru u invalidnich dichodii. Problematické mtize byt taktéz vyrazné posileni ekvivalence
v DB systému v podminkéch vyrazného poklesu celkového nahradového poméru. Znacna ¢ast
novych starobnich dichodcti — v dlouhém obdobi kolem 35% - tak bude ohrozena relativni
chudobou.

e V kritkém a stfednim obdobi vSak vznika deficit v PAYG piliFi.

Tento deficit neptekroci 0,5% HDP ro¢né€. Ve druhé poloviné dvacatych let se systém dostane
do prebytku, ktery pozdé&ji presdhne 1% HDP. V zavérecnych dekadach projekce prebytek
ponc¢kud klesne v disledku obnoveni ristu poctu starobnich dichodct. Z hlediska
kumulovaného salda se v PAYG systému vytvaii dluh, ktery kulminuje na necelych 5% HDP
v polovin¢ dvacatych let. Poté se majetkova pozice PAYG pilite zlepsuje, koncem tficatych
let je dluh odstranén a poc¢ind kumulace aktiv systému. Ty dosdhnou ke konci projekce cca
110% HDP.

e Poptavka po opt-out byla testovana modelovym zptsobem.

Byly zohlednény rozdily v pohlavi, vysi pfijmu a ro¢niku narozeni jedince. Nedilnou soucasti
modelového aparatu je pfedpoklad, ze jedinec je mikroekonomicky plné raciondlni, vpred
hledici a dokaze perfektné predvidat budoucnost. Tyto predpoklady jsou silné a v praxi je
z dostupnych udajii zfejmé, Ze poptavku jedince po opt-out ovliviiuje fada dalSich faktort,
které stoji mimo modelovy aparat. Tuto skuteCnost je tieba mit na paméti pii interpretaci
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vysledki.?® Zavéry modelové analyzy naznagily, ze obecné bude motivace k opt-out vyssi u
muZzl neZ u Zen a u vyssich pfijmovych skupin. V disledku stabilizace diichodového véku na
67 letech vSak motivace k opt-out sldbne, protoze se zacina opét zvySovat vynosnost PAYG
DB pilite. Dlouhodobé se za danych ptfedpokladii ze stidtniho systému Césteéné vyvaze
ptiblizné 50% muzi, avsak zadné Zeny.

e Transformacni deficit neprekroci 0,4% HDP rocné.

Z hlediska salda PAYG systému odhadujeme efekt zavedeni moznosti opt-out v intencich
zadani kombinovaného systému maximalné¢ na 0,4% HDP rocné, vétSinou se pohybuje
v pasmu 0,1-0,3% HDP.?” Po roce 2060 transformaéni deficit téméf vymizi. Transformacni
deficit se v kumulovaném saldu PAYG systému projevi tim, Ze dochazi k tvorbé vétsiho
dluhu (necelych 12% HDP v prvni poloving tficatych letech), pozdéjSimu vymazani tohoto
dluhu (druhad polovina padesatych let) a niz§i urovni tvorby aktiv na konci projekéniho
horizontu (70% HDP). V FDC pilifi dochazi k nab¢hu tvorby aktiv, kterd v dlouhém obdobi
doséhnou 20% HDP.

e Parametrické reformy vedou ke sniZeni individualniho nahradového poméru.

Na mikrofinanéni urovni je patrny efekt parametrickych reforem PAYG pilife, které
v souhrnu snizuji individualni ndhradovy pomér. Realizace opt-out po jisté dobé vede ke
zvySeni ndhradového poméru (resp. ke zmirnéni jeho poklesu). Jde vSak primarné o disledek
vyss§i prispévkové sazby (26% vs. 20%) na starobni dichody v ptipadé opt-out. Vyrazny
pokles nahradového pomeéru je ¢astecné zplisoben konstrukci PTJ, ktery odchdzi do diichodu
vzdy v 65 letech. Pokud by pojisténci odchazeli do dichodu na vékové hranici, nebyl by
pokles nahradového poméru tak vyrazny.

e  Vnitini mira vynosu diichodového systému klesa.

Podobné zavéry, jako poskytuje ndhradovy pomeér, lze identifikovat 1 pfi pouziti kritéria
vnitini miry vynosu. Na rozdil od ndhradového poméru ovSem neni toto kritérium vychyleno
v disledku zvyseni ptfispévkové sazby na starobni diichody téch, co se rozhodli pro opt-out.
Pro Zeny je PAYG DB systém vyhodnéjsi nez pro muze, nebot v duisledku zapocteni
nahradnich dob za péci o dité, docasné niz$iho dichodového veéku a vyssi doby doziti
dosahuji, za jinak nezménénych okolnosti, vy$§i miry vynosu ze systému.

e  ZvySeni sankci u pred¢asnych dichodi motivuje k odkladu odchodu do diichodu.

V obdobi moznosti odchodu do pfedcasného diichodu motivuje diachodovy systém optikou
implicitni dané k odkladu odchodu do diichodu. Projevuje se zde posileni finanéni sankce za
odchod do ptfedCasného dichodu. U zen je piitom motivacni efekt o néco siln€jsi nez
v ptipadé muzi (efekt rozdilnych umrtnosti muza a Zen).

e Jednorazovy efekt startu reformy.

Analyza implicitni dané¢ ukézala, Ze nizko piijmovi jedinci budou motivovani k odchodu do
diachodu jesté pred startem reformy v roce 2007. Naopak vySe piijmovym pojisténcim se
vyplati pockat s odchodem do dichodu na reformu, kterd posiluje zasluhovost v PAYG DB
systému. Pokud se obcané budou chovat v souladu s t€émito ekonomickymi incentivy, vznikne
tlak na rast vydaji diichodového systému oproti stdvajicim projekcim.

26 yysledky analyzy volby jednotlivce je proto nutné chapat spise indikativng neZ jako prognézu poptavky po
¢aste¢ném vyvazani se (podrobnéji viz Ptiloha 1).
T Vyie se miize ménit v zavislosti na realné poptavce po opt-out v praxi.
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¢ FDC pilif puasobi ve sméru vyssi pojistné neutrality dichodového systému.

Zavedeni FDC pilife do dichodového systému snizilo vykyvy hodnot implicitni dané
v obdobi kolem dosazeni diichodového véku a pozdéji. Dichodovy systém obsahujici FDC
komponentu se tak stal ve srovnani spouze parametricky reformovanym PAYG DB
systémem vice pojistné neutralnim.
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Ptiloha 1
Zpusob modelovani volby jednotlivce v kombinovaném systému a vysledky této volby

Kombinovany systém pifindsi moznost volby. Jednou alternativou je, Ze jedinec zistane i
nadale plné v parametricky reformovaném PAYG DB systému. Druhou moznosti je, ze se
rozhodne vyvézat ¢ast odvodl na starobni diichody (zde kalkulovéany 3 p.b. z celkové starobni
pojistné sazby ve vysi 20%) a spoii si tyto prostiedky v kapitdlovém pilifi. Podminkou pro
takové rozhodnuti plynouci ze zadani této varianty je, ze podpofi tyto 3p.b. dodate¢nymi
vlastnimi usporami ve dvojnasobné vysi, tj. dalSich 6% jeho mzdy. Pii odchodu do dichodu
ziska adekvatng snizeny statni dichod* a sou¢asn& bude mit narok na dichod z kapitalového
pilite.

Otazka volby jednotlivce je obtizny modelovaci ofiSek, ktery byl oSetfen vyhradné
technickym modelovym apardtem. Nedilnym ptfedpokladem provedenych vypocti je tudiz
teze o pln¢ racionalnim jedinci, ktery dokéaze perfektné predvidat budoucnost. Takovy jedinec
pak porovnava svou vnitini miru vynosu pokud nevyuzije pravo volby s mirou vynosu pokud
se rozhodne pro ¢asteCné vyvazani ze statniho pribézného pilife. V ptipadé, ze vnitini mira
vynosu je pii vyvazani se vyssi, rozhodne se jedinec pro opt-out. Naopak, pokud je vnitini
mira vynosu jedince v reformovaném PAYG DB pilifi vyssi nez u varianty s opt-out, zlstava
jedinec 1 nadéle pln¢ ve statnim prabézném pilifi.

Postup modelovani volby

Pro analyzu byl vyuzit koncept pifijmové typizovaného statického jedince, pfiCemz byly
ucinény tyto modifikace: (i) pfijmova troven deseti PTJ pro kazdé pohlavi a generaci
odpovidd vySe uvedené tabulce; (ii) pro ucely analyzy volby se predpoklada, Ze takto
prijmové-typizovany jedinec odchédzi do diichodu vzdy pii dosazeni statutarni vékové hranice;
(i) ve vypoctu vnitini miry vynosu fondového pilife se zohlediluje moZznost dédéni
naspofenych prostiedkii v dobé akumulace aktiv.

Postup pii modelovani rozhodovani jednotliveil byl nasledujici:

1) Volba se analyzuje zvlast pro muze a Zeny. Divodem je rozdilna Groven piijmt obou
pohlavi, rozdilny dichodovy vé€k u muzi a Zen, rozdilné umrtnostni tabulky pro obé&
pohlavi a rozdilny profil &erpani nahradnich dob pojisténi.*®

2) 'V modelu se mize pro opt-out rozhodnout kazdy ob¢an mladsi 50 let. Byla analyzovana
volba kazdé takové generace (ro¢niku narozeni) muzl i1 Zen. Zacalo se s generacemi,
které jsou v okamziku zavedeni prava volby (tj. vroce 2007) jiz na trhu prace — tzv.
tranzitivni generace. A pokracovalo se s kazdou generaci noveé nastupujici na trh prace po
startu reformy. Posledni generace, jejiz volba se modelovala, je narozena v roce 2033.
Praveé tato generace dosahne v roce 2100 (kde konci horizont projekci dichodového
systému) véku 67 let, coz v roce 2100 bude statutarni veék pro odchod do diichodu.

3) Vramci obou pohlavi a kazdé specifické generace bylo analyzovano 10 piedstavitelt
piijmového rozvrstveni uvnitf této generace. Pouzita byla data pro distribuci
vyméfovacich zakladt ze statistiky CSSZ za rok 2003 (viz tabulka 2).

Skupiny pfedstavuji priblizn€ decilové rozvrstveni. Napi. primérny vymeétovaci zaklad
v nejslabsi pfijmové skupiné muzi dosahuje 53% celkového primérného vymétrovaciho
zakladu v roce 2003, ktery Cinil 16 955 K¢. U zen je to pouze 35%. Naopak nejvyssi
pfijmova skupina dosahovala u muzii primérného vymeétovaciho zakladu kolem 238%

2 ~ N o , v v v+ 1w .
% U Zen se uvazuje s diichodovym vékem pro Zenu se dvémi détmi.
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celkového priméru v ekonomice. U zZen to bylo 154% prumérného celkového
vymétovaciho zékladu.

Tato pohlavné specificka pfijmova distribuce kolem primérného vyméfovaciho zakladu
se prenesla i do kategorie primérné mzdy, se kterou na pifijmové strané pracuje
dichodovy model. V modelu je zajisténa konzistence odhadu celkové vybraného
pojistného na dichodovy systém s jeho ,,distribuci* mezi jednotlivé generace, pohlavi a
ptijmové decily uvniti téchto generaci.

Tabulka 2: Uroven prumérného vymérovaciho ziakladu v decilech vuci celkovému

primérnému vymérovacimu zakladu.
Prumer skupin Muzi Feny
1 0,53 0,34
2 0,20 0,54
K] 0,91 0,63
4 0,99 0,70
] 1,07 0y
] 1,19 0,83
T 1,30 0,91
a 1,44 1,00
4 1,63 1,13
10 2,38 1,54

4) Model vysledné analyzuje v kazdé generaci, zvlast u muzl a Zen, rozhodovani deseti
takto piijmové typizovanych jedincti reprezentujicich ptiblizné¢ priméry za dany decil.
Predpoklada se, Ze tito jedinci budou piijmové staticti po zbytek svého ekonomicky
aktivniho zivota, tzn., Ze jejich pfijem v relaci k primérné mzd¢ zistane konstantni po
celou dobu modelovani volby.

5) Zékladnim rozhodovacim kritériem volby, resp. vyuziti moznosti ¢astecného opt-out, je
vnitini mira vynosu.

Predpoklady uplatnéné pri modelovani

Pted uvedenim vysledki volby je nutné upozornit na nésledujici skutecnosti:

1) Pro ucely kapitadlového pilite predpokladame primérnou redlnou hrubou miru vynosu ve
vysi 3,5% p.a.

2) Administrativni naklady penzijnich fondi se ptredpokladaji ve vysi 2% zaktiv na
jedincové uctu ro¢né. To znamend, Ze Cistd realnd mira vynosu kapitalového pilife
v projekei ¢ini 1,5% p.a. (3,5% - 2%).

3) Pifi odchodu do diichodu (resp. poskytnuti anuity) z kapitdlového pilife se uvazuji
jednorazové administrativni naklady souvisejici s vypoftem a budouci pravidelnou
realizaci anuity ve vySi 7% stavu jedincova U¢tu v okamziku odchodu do dichodu.
V anuitni fazi jsou prostfedky investovany vyhradné do vladnich obligaci pfindsejicich
realny vynos 1,5% p.a.

Stavajici uchopeni faktoru volby jednotlivce je Cisté ,,modelové* Ci ,, technicistni®. V realite,
pokud jsou k dispozici srovnatelna data (napriklad z predpokladii a vysledki volby v ramci
duchodovych reforem v Madarsku a Polsku), lze zaznamenat, Ze vyslednd poptavka obcanii
po volbé (resp. po investovani casti mandatorniho pojistného do kapitdlovych systémii)

SRR . o 29 . b e
prevySuje puvodni predpoklady tvircu reformy.”” Je zcela mimo pochybnost, ze v realite (i)

¥ Nezodpovézenou otazkou viak ziistava, na zaklade Geho (resp. jak kvalitni mikroekonomické modely) byly
vytvoreny predpoklady o poptavce po volbé v téchto zemich.
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lidé nejsou schopni analyzovat svou situaci tak raciondlné, jako je vteleno do modelovych
predpokladii; (ii) nelze plnée predvidat budouci vyvoj relevantnich velicin pro volbu jako
v modelovém svété; a konecné (iii) na rozhodovani o volbe maji vliv také faktory stojici zcela
mimo modelové spektrum (reklamni kampan komercnich subjektii; vysvétlovaci kampan
viadnich instituci; vztah obcanit ke statu a k soukromému financnimu sektoru, apod.).

Vysledky volby
Pokud by se ekonomické subjekty rozhodovaly pouze na zékladé ekonomickych faktort, byly
by vysledky volby reprezentovany udaji v tabulce 3 a tabulce 4.

Tabulka 3: Vysledky volby pro muze

ML Tranzitivni Move vstupujici Interval zvySeni
qenerace na trh prace YW pLa.

1/1976;1978-1986 19537-1997 001% - 003%
219731986 19537-2019 000% - 0,25%
3197 2-1985 1937-2033 000% - 0,31%
41971-1986 1987-2033 0,00% - 0,34%
£ 1970-1985 1987-2033 0,00% - 0,36%
5 1963-1956 1957-2033 0,00% - 0,40%
7 1963-1986 19587-2033 000% - 0.43%
8 19671956 19537-2033 000% - 0 46%
9 1966-1956 19537-2033 000% - 0.49%
10 1962-1986 19537-2033 000% -071%

Z vysledkii modelovani volby je patrné, ze od trettho decilu se pro casteCny opt-out
rozhodnou vSechny nové€ vstupujici generace na trh prace po startu reformy (tedy generace
s rokem narozeni 1987 a mladsi, nebot’ tém je v roce startu reformy, 2007, dvacet let, ve
kterych v modelu vstupuji na trh prace).

Z hlediska tranzitivnich generaci plati, Ze s rostouci vysi ptijmu se pro opt-out rozhoduji stale
30 let a mladsi, u nejvyssiho piijmového decilu se pro volbu rozhodne 1 generace 45 letych
v okamziku startu reformy (narozend 1962).

Posledni sloupec tabulky uréuje minimalni a maximalni hodnotu dodateéného priimérného™
rocniho vynosu, ktery mohou generace uvniti dané¢ho ptijmového decilu ziskat, pokud se
rozhodnou pro opt-out. Je patrné, Ze individudlni zisk z opt-out roste spolu s vysi piijmu.
Zatimco u nejslabsiho piijmového decilu nepiesahuje dodatecny primeérny vynos z opt-out
pro relevantni generace 0,08p.b. ro¢n¢€, u nejvyssiho ptijmového decilu se muze jednat az o
0,71% vynos navic.

Dodatecny primérny vynos uvnitt dané¢ho piijmového decilu se v Case (pro stdle mladsi
generace) vyviji po inverzni U-kfivce. Pro nejstar§i generace dosahuje nizkych, vétSinou
zapornych hodnot. Poté roste a maximalni je pro posledni tranzitivni generaci (rocnik 1986).
Pro nasledujici generace opét klesa. Pokles dodate¢ného vynosu u novée vstupujicich generaci
je zpusoben primarné fixaci dichodového véku na 67 letech. To v podminkach neustale
rostouci primérné doby doziti zvySuje vynosnost PAYG DB systému a volba tak ptestava byt

3% Mezni rozdil vynosnosti mezi FDC pilifem a reformovanym PAYG pilifem je samoziejmé vyssi nez rozdil
v prumérnych vynosech. Primérny vynos odrazi vazeny primér vynosnosti PAYG pilife a FDC pilife, kde
vahami je podil pojistné sazby do kazdého pilife na celkové pojistné sazb¢ na starobni diichody.
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atraktivni pro ¢ast novych generaci u nejslabsich piijmovych decili a obecné se snizuje
motivace k volbé& i u vyssich piijmovych decili.*!

Ve srovnani s muzi je pro zeny jednozna¢né¢ méné vyhodné vyuzit moznost ¢astecného opt-
out (viz tabulka 4).”> Podle modelovych vypo&ti v prvnich tfech pi{jmovych decilech tato
moznost neni v zdsad¢€ atraktivni viibec. S rostouci pfijmovou trovni je volba zajimava pro
nekteré tranzitivni generace a postupné také pro noveé vstupujici generace Zen na trh prace.
Pfesto ani u nejvyssiho pfijmového decilu neni opt-out modelové volen vSemi novymi
generacemi. Podobné jako u muzl i u Zen méa dodate¢na mira vynosu uvnitt danych decilt
inverzni U-tvar. U starSich tranzitivnich generaci se ve vynosu PAYG DB nestacil plné
(negativné) projevit cileny pokles nové pfiznanych DB starobnich dichodd, a proto pro né
opt-out neni atraktivni. Naopak u nejmladSich generaci vynosnost PAYG DB systému zacina
rust v disledku stagnace dichodového véku a tyto generace se pak modelové prestavaji
rozhodovat pro volbu.

Dodatecny primérny vynos pii uskutecnéni volby je obecné u Zen vyrazné€ nizsi nez v ptipadé
muzul, protoze vynosnost PAYG DB systému je pro Zeny vyssi nez pro muze (zejména kvuli
nahradnim dobam péce o dité, nizsi ptijmové urovni Zen a docCasné niz§imu dichodovému
véku). To naznacuje, ze fakticky vysledek volby u Zen v intencich zaddni kombinovaného
systému miize byt v praxi velmi volatilni, nebot’ opt-out neposkytuje, na rozdil od muz, ptilis
signifikantni vyhodu v podob¢ vyssiho vynosu.

Tabulka 4: Vysledky volby pro Zeny

Tranzitivni Mowe vstupujici Interval zvySeni
FENY generace na trh prace WY pa.
1 nikdo nikdo
2 nikda nikda
31956 1987 0,00% - 0,01%
411931, 1954-1566 1987 0,00% - 0,05%
5/1980-81, 1953-86 19587-1993 0,00% - 0,08%
5 1978-1986 1987-1997 000% -0,11%
7 1978-1986 1957-2000 000% -0,13%
g 1977-1986 1957-2003 000% - 0,16%
8 1975-1986 1957-2007 0,00% - 0,20%
10197 1-1956 1957-2022 0,00% - 0,27 %

Vysledek poptavky po opt-out u tranzitivnich generaci zavisi také na zptsobu redukce jejich
dachodovych narokt z PAYG pilife nabytych pfed pocatkem reformy. Tento bod nebyl
v zadani varianty kombinovany systém ptesné specifikovan. Vykonny tym kratil dichodové
naroky z PAYG systému u téch, co se rozhodli pro opt-out, o 15% (vyplyva z vyvazani tii
dvacetin pojistného). Alternativou je, Ze by se tyto ,,predreformni® PAYG dichodové naroky
nekratily. Jinymi slovy, doba pojisténi ziskana pied realizaci opt-out a z ni plynouci naroky
by se zapocitaly pln¢ do PAYG diichodu a krétily by se pouze PAYG naroky vzniklé po

31 Na dodateény vynos pro riizné generace uvnitt daného pifjmového decilu ptisobi fada faktort: postupny rist
veéku pro odchod do diichodu, parametrické Gpravy PAYG pilife ovliviiujici vysi nove pfiznaného starobniho
dichodu apod. Intenzita jejich pisobeni se v ¢ase méni.

vypocet anuity v FDC pilifi, existenci nahradnich dob pojisténi v PAYG DB systému souvisejicich s pééi o déti
(jejichz vyuziti je modelové prifazeno Zenam) a také docasné niz§im vékem pro odchod do diichodu u Zen.
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realizaci opt-out. Tento pfistup by u tranzitivnich generaci® ponékud zvysil miru vynosu
strategie opt-out (zejména u starSich tranzitivnich generaci) a tudiz i jejich poptavku po opt-
out. V praxi by poptavka po opt-out u tranzitivnich generaci byla tim vyss$i, ¢im vétsi ¢ast
nahradnich dob pojiSténi by tito jedinci realizovali v ,,pfedreformnim* PAYG systému. Vaha
nahradni doby pojisténi na jejich celkové predreformni dobé pojisténi by totiz byla vyssi nez
na konci jejich pracovni kariéry, a tudiz by realizaci opt-out ziskali vétsi dil ,,nezaplaceného*
PAYG dachodu. Naopak jedinci, kteti jsou aktivni na trhu prace od ¢asného véku a maji
minimum ndhradnich dob z ptedreformniho PAYG, by v pfipad€, Zze ve zbytku své kariéry
budou mit vyssi ¢erpani nahradnich dob (napf. z titulu vyssiho rizika nezaméstnanosti ¢i vyssi
nemocnosti), prechodem na opt-out ztraceli.

Vyssi volba opt-out u tranzitivnich generaci by se projevila v pribéhu transformacéniho
obdobi v nizsich piijmech PAYG systému, kratkodobé vyssich vydajich PAYG systému
(dlouhodobé bude ovSem vyssi uspora z titulu kraceni diichodu kvili opt-out u vétsiho poctu
pojisténct — budoucich dichodcti) a vyssi kumulaci aktiv v FDC pilifi. Vysledkem by tedy
byl o néco vyssi transformacni deficit a adekvatné vyssi kumulovany dluh (resp. nizsi
kumulovana aktiva) PAYG systému.

Vyse nastinény postup poskytl odpovéd na otdzku, pro jaké generace muzi a zen uvnitt
piijmovych decili je vyhodné realizovat opt-out.

Omezeni poptavky po opt-out

V tomto modelovém vypoctu ovSem neni zakomponovana podminka spofeni dodatecnych 6%
z vlastnich prostiedkli. Lze ocekavat, ze v realité budou existovat lid¢, pro které¢ by opt-out
byl sice mikroekonomicky vyhodny, avSak bud’ (i) nebudou schopni dospoftit 6% z vlastnich
piijmt navic, nebo (ii) by sice byli schopni splnit toto rozpoctové omezeni, ale nebudou
ochotni zménit ¢asovou strukturu svych uspor vyraznéj$Sim zpisobem smérem k velmi
dlouhodobym investicim (spoifeni na stari).

Druhy faktor nejsme schopni kvantitativné uchopit. V piipadé rozpoctového omezeni ndm
urcitou ¢iselnou indicii poskytla dil¢i experimentalni analyza dat z rodinnych uc¢tl, na zakladé
které odhadujeme, Ze cca 40% muzl a Zen ma uspory nizsi nez pozadovanych 6% svych
piijmu. Za ptedpokladu, ze jejich dneSni mira (dobrovolnych) tspor je optimalni, nebudou tito
lidé ochotni v pfipadé opt-out (povinng) spofit celkové vice nez nyni, a proto se pro opt-out
nerozhodnou.

Osoby, které maji nedostatecné uspory, lze identifikovat ve vSech piijmovych skupinach, a
proto byl v kazdé generaci a piijmovém decilu snizen odhad poptavky po opt-out o téchto
40%. Timto postupem se dospélo k finalni absolutni poptavce po opt-out pro ob& pohlavi
v zavislosti na ro¢niku narozeni a pfijmovém rozvrstveni.

33 Generaci vstupujicich na trh prace po zavedeni opt-out se toto netyké, nebot’ nemaji zadné PAYG dichodové
naroky vzniklé pied startem reformy.

Vykonny tym 29 17.5.2005



Kombinovany systém

Priloha 2
Citlivostni analyza volby na miru vynosnosti kapitialového pilife

Vykonny tym provedl parcidlni analyzu citlivosti rozhodovani jedincli o U€asti v opt-out pilifi
v zé&vislosti na vysi urokovych sazeb. V prvnim scénafi se predpoklada, ze vynos z akciovych
trhi 1 desetiletych vladnich obligaci bude oproti zdkladnimu scénéii nizsi o 1p.b. (tedy na
hodnotach 4,5% p.a. a 0,5% p.a. v redlném vyjadieni). Ve druhém scénari se predpokladaji
naopak vyS$$i vynosové miry o 1p.b. (6,5% p.a. readln¢ z akciovych trhli a 2,5% p.a. redlné
z vladnich obligaci). Je nutné zduraznit, ze jde o parcidlni citlivostni analyzu. Jedinym
parametrem, ktery se méni oproti piedchozim kalkulacim, jsou vynosové miry. Vysledky
citlivostni analyzy jsou zachyceny v tabulkach 5 az 7.

Tabulka 5: Volba pro muze, IR: baseline - 1p.b.

ML Tranzitivni Move vstupujici Interval zvySeni
qenerace na trh prace YW pLa.
1 nikda nikdo
21982 nikdo 0.01%
319791983 nikdo 0,00% - 0,05%
4 1976; 1979-19586 1957 0,00% - 007 %
5 1976; 1975-1956 1957-1992 000% -0,10%
B 1975-1986 1967-1995 0,00% - 0,12%
7 1975-1986 19687-1957 0,00% -0,15%
8 1973-1986 1957-19599 000% -0,17%
8 1973-1986 19587-2001 0,00% - 0,20%
10 15965-1536 1957-2033 0,00% - 0,35%

V ptipad¢ snizeni vynosovych mér o 1p.b. se snizuje prumérny dodateény vynos, ktery
jedinec muze realizovat, pokud vyuzije opt-out. Proto se oproti vysledkiim v ptiloze 1 snizi
poptavka po opt-out u starsich ro¢nik tzv. tranzitivni generace a u ro¢nikd nové vstupujicich
na trh préce.

V ptipadé muzi ve srovnani s vysledky v ptiloze 1 klesa vyznamné pocet generaci, které se
uvnitt jednotlivych piijmovych decild rozhodnou pro opt-out. Poptavka klesa jak kratkodobé
(tranzitivni generace), tak i1 dlouhodobé (generace vstupujici na trh prace az po startu
reformy). Pouze nejvyssi pfijmovy decil muzii se dlouhodobé vyvaze ze statniho systému.
Vzhledem k omezeni poptavky ve vyvazanych decilech o 40% z diivodu kofinancovani (viz
Ptiloha 1) lze konstatovat, Ze dlouhodobé se vyvaze ze statniho DB systému kolem 6% muzi.

V ptipad¢ Zen vede snizeni vynosovych mér na finan¢nich trzich o 1p.b. k tomu, Ze si opt-out

modelovym pohledem v intencich zadani kombinované¢ho systému nezvoli zadnd generace
zen, a to ani ve vyssich ptijmovych decilech.
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Tabulka 6: Volba pro muze, IR +1p.b.

ML Tranzitivni Move vstupujici Interval zvySeni
qenerace na trh prace YW pLa.

1/1969-1586 19537-2033 001% -051%
21964-19565 19537-2033 000% - 0B7%
319631985 1937-2033 000% - 0,73%
4 1963-1985 1987-2033 000% - 077%
£ 1963-1985 1987-2033 0,00% - 0,280%
B 1962-1956 1957-2033 0,00% - 0,34%
7 1962-1986 19587-2033 0,00% - 0,33%
8 1961-1986 19537-2033 000% -091%
9 1960-1956 19537-2033 0,00% - 0 95%
10 19558-1986 19537-2033 000% - 1,21%

Tabulka 7: Volba pro Zeny, IR +1p.b.

Tranzitivni Move vstupujici Interval zvySeni
FENY qenerace na trh prace YW pLa.

1/1977-1986 19587-2031 000% - 0,23%
2 1976-1986 19537-2033 000% - 0 ,26%
3197 4-1985 1937-2033 0,00% - 0,29%
4197 2-1986 1987-2033 0,00% - 0,34%
£11971-1986 1987-2033 0,00% - 0,33%
5 1963-1956 1957-2033 000% -041%
7 1963-1986 19587-2033 000% - 0.45%
8 1963-1956 19537-2033 000% - 0.43%
9 1963-1956 19537-2033 000% - 053%
10 1966-1936 19537-2033 000% - 052%

V piipad¢ rustu redlnych vynosovych mér na finan¢nich trzich o 1p.b. se zvySuje motivace
k opt-out. V ptipadé muzi dochdzi k tomu, Ze vSechny nové¢ vstupujici generace na trh prace
se, bez ohledu na vysi svého ptijmu, rozhodnou pro opt out. Napti¢ vSemi piijmovymi decily
se zvySuje poptavka po opt-out u starSich tranzitivnich generaci ve srovnani s vysledky
prezentovanymi v ptiloze 1. Dlouhodobé¢ se tak pti vyssi vynosové miie vyvaze ze systému
cca 60% muzi (100% po 40% redukci, viz ptiloha 1).

Prakticky totozny zavér miZzeme ucinit i v pfipad¢ Zen. Vzrostou-li vynosové miry z akcii a
obligaci o 1p.b., bude opt-out modelové vyhodny prakticky pro vSechny zeny nové vstupujici
na trh prace po startu reformy, bez ohledu na vysi jejich pijma.** Navic by se pro opt-out
rozhodly i nékteré tranzitivni generace — jejich pocet v danych decilech roste s vysi jejich
ptijma. Dlouhodobé se tak ze systému v piipadé vyssi vynosové miry vyvaze cca 55% zen (9
decilt * (1 — sniZeni poptavky po opt-out™ 0,4)).

Celkové se ukazala znac¢na citlivost poptavky na piedpoklad o vysi vynosové miry. Zmény
v intervalu £ 1p.b. vedou k vychylkdm dlouhodobé poptavky v intervalu témét + 100%. Takto
silnd citlivost je disledkem vyrazného posileni ekvivalence ve staitnim DB pilifi. Pfi plné
ekvivalenci nezavisi volba na pfijmu jedince, ale pouze na rozdilu mezi o¢ekdvanou vnitini
mirou vynosu ve statnim a fondovém pilifi.

svwr

volit opt-out.
33 Viz Piiloha 1.
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Rizna mira vynosu na finan¢nich trzich ovliviiuje rozhodovani jedincii u vyuziti ¢i nevyuziti
moznosti ¢astecného vystoupeni z PAYG DB pilife. Rozhodnuti o (ne)vyuziti opt-out ma
dopad i na zékladni finan¢ni ukazatele dichodového systému. Proto je v nasledujicich grafech
provedeno dotazeni parcidlni citlivostni analyzy rizné miry vynosnosti finan¢nich trhii na
zéakladni makrofinan¢ni ukazatele dichodového systému.

Graf 38: Prijmy PAYG systému v zavislosti na mife vynosu
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Zvyseni vynosu na financnich trzich vede k vyssi poptavce po opt-out a tudiz i k vétSimu
vypadku piijml ze staitniho PAYG DB pilife oproti vysledkiim diskutovanym v hlavnim

popisu kombinovaného systému. Naopak niz$i mira vynosu na finan¢nich trzich snizuje
poptavku po vyvazani a tudiz dochazi k mensimu vypadku pfijmi ze statniho pilite.
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Graf 39: Vydaje PAYG systému v zavislosti na mife vynosu
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Podobny efekt miizeme pozorovat také u vydaji statntho PAYG DB systému. Nizsi
vynosnost na finan¢nich trzich snizuje pocet vyvazanych jedinci a tudiz v dlouhém obdobi
dosahuji vydaje PAYG DB vyssi trovné nez ve stfedni varianté. Opacné je tomu pii vyssi
mife vynosnosti na finan¢nich trzich.

Graf 40: Saldo PAYG systému v zavislosti na mife vynosu
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Kombinaci vyvoje pfijmil a vydaji zjistime saldo PAYG systému. Po téméf cely projekéni
horizont plati, Ze niz8$i mira vynosnosti (resp. nizsi poptavka po vyvazani se) vede k lepSimu
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saldu PAYG systému. Naopak vyssi mira vynosnosti provazena dlouhodobé¢ vyssi poptavkou
po opt-out saldo PAYG systému, ve srovnani se stiedni variantou, mirn¢ zhorSuje. V dasledku
v ¢ase proménlivé poptavky po opt-out a s ohledem na ¢asové zpozdéni v reakci piijmové a
vydajové strany dichodového systému na zmény poptavky po opt-out neni rozdil mezi
ktivkami v grafu 40 stabilni. Kratkodobé se kiivky mohou dokonce protnout, coz lze
pozorovat od konce tficatych let do prvni poloviny padesatych let v pfipad¢ varianty s vyssi a
stitedni mirou vynosu na finan¢nich trzich.

Graf 40 sleduje vysi transformac¢niho deficitu. Ten je definovan jako rozdil PAYG salda
v ptipad€ provedeni pouze parametrickych tprav a PAYG salda po provedeni parametrickych
uprav a ¢astecného vyvazani se ze systému. Po pievaznou ¢ast projekéniho horizontu plati, ze
niz8i mira vynosu na finan¢nich trzich (resp. nizs§i poptavka po opt-out) snizuje oproti stiedni
variant¢ vynosu transformacni deficit. Naopak je tomu v pfipad€¢ vyss$i miry vynosnosti na
finan¢nich trzich.

K zajimavému jevu dochéazi mezi polovinou padesatych a polovinou osmdesatych let, kdy
v ptipadé nizs$i miry vynosnosti financnich trhi dochdzi ke vzniku docasného transformacéniho
ptebytku. Tento zdanlivé paradoxni vysledek lze vysvétlit pravé zménami poptavky po opt-
out v Case a ndslednym Casovym zpozdénim mezi jejich plnym promitnutim na strané pifijma
(bezprostiedné) a vydaji (zpozdéné€) dichodového systému. Pokles poptavky po opt-out,
ktery se v pfipadé nizkého vynosu na finanénich trzich v €ase projevuje zejména u noveé
vstupujicich generaci na trh prace (srovnej tabulku 5 a 3), vede k tomu, Ze doCasn¢ z hlediska
salda PAYG systému pievladne efekt vyssich ptfijmi (pfi nizSi poptdvce po opt-out) nad
efektem vysSich vydaji (nizsi poptavka po opt-out se projevi vyssimi vydaji PAYG pilite az
s vyraznym c¢asovym zpozdénim). ZvySovani vahy PAYG pilite na celém dichodovém
systému se v tomto obdobi projevi z hlediska transformacniho deficitu opacnou tendenci nez
v pripad¢ zavadéni fondového pilitfe (opt-out). Transformacni saldo se tak vylepSuje a docasné
se pohybuje v nepatrném piebytku. Po vyprchani zpozdéni mezi reakci ptijmové a vydajové
strany na poptavku po opt-out se transformacni saldo vraci do mirného deficitu.

Z hlediska kumulovaného salda PAYG pilite (graf 42) lze konstatovat, ze nizs§i poptavka po
opt-out vede v horizontu projekce k vyssi hodnoté rezervniho fondu PAYG pilife. Opacné je
tomu v piipad¢ vyssi poptavky po opt-out. Kiivky vSak vici stiedni varianté vynosu na
financnich trzich nejsou ekvidistantni. V zavérecné tietiné projekce se naplno projevuje efekt
slozen¢ho uroceni. V pfipad€ niz$i miry vynosu na financnich trzich je sice saldo PAYG
systému vice prebytkové, avSak dosahuje se nizSiho trokového zhodnoceni nez u stedni
varianty miry vynosu. To vede ktomu, Ze na konci horizontu projekce se kumulovana
majetkova pozice v piipad¢ stfedni varianty vynosu téméf vyrovnavd hodnoté rezervniho
fondu v situaci dlouhodobé niz§i miry vynosnosti. Podobné i varianta s vys$i mirou
vynosnosti postupem c¢asu ukrajuje svlij handicap v podob¢ nizsich prebytkii PAYG systému
a prostfednictvim vys$i miry zhodnoceni dohani v hodnoté rezervniho fondu obé varianty

A4 vV

s niZ8i mirou vynosu (a vyssim pifebytem PAYG systému).
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Graf 41: Transformacni deficit v zavislosti na mife vynosu
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Graf 42: Kumulované saldo PAYG systému v zavislosti na mife vynosu
80 T HDP

——Baseline - 1p.b.
70 e —— Baseline
—— Baseline + 1p.b.

DO 9 D AP D D ® DD DD DA AL D DR PO
SRR I ST I SIS N S A IR SR N P TP AT ST A Te SIS I
NI S S S S S S I A NS NS NS S S S S PSS PR A

rok

Vykonny tym 35

17.5.2005



Kombinovany systém

Graf 43: Celkovy nahradovy pomér diichodového systému v zavislosti na mife vynosu
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Celkovy ndhradovy pomér (graf 43) je v dlouhém obdobi silné citlivy na vysi miry vynosu na
finan¢nich trzich (a z toho odvozenou poptavce po opt-out) a na pozadavek kofinancovani
v ptipad¢ vyvazani se. Obcané si voli opt-out, pokud jim dokaze zajistit vy$si miru vynosu
nez setrvani pouze v reformovaném PAYG pilifi. Lze dokazat, ze nov€ pfiznany celkovy
dichod (PAYG + FDC komponenta) tak v piipad¢ vyvazani se musi byt vyS$i nez nové
pfiznany diichod v piipadé plného setrvani v PAYG pilifi.*® Vétsi poptavka po opt-out tak
z definice tla¢i celkovy ndhradovy pomér dichodového systému nahoru. Navic, v ptfipadé
varianty kombinovany systém, zde spoluptisobi jesté druhy vyznamny faktor. V ptipadé vyssi
miry vynosu se totiz ze statniho systému vyvazuje vice osob, které musi, chtéji-li se vyvazat,
podpofit 3p.b. ,,statniho* pojistného do fondt dalsimi 6% svych vlastnich ptfispévka. Vyssi
piispévkova sazba v FDC systému se odrazi samoziejmée do vysSich FDC diichodl a celkovy
nahradovy pomér celého dichodového systému je tak oproti stfedni variant€¢ miry vynosu (a
poptavce po opt-out) v dlouhém obdobi vyrazné vyssi. Analogicky opacny je smér plisobeni
obou vySe zminénych faktorti v pfipad¢ niz§i miry vynosu na financnich trzich a nizsi
poptavky po opt-out.

S vyvojem celkového nahradového poméru je pln¢ kompatibilni i vyjadieni primérného
starobniho dichodu ve stalych cenach, pfi pouziti hodnoty roku 2005 jako srovnavaci
zékladny (viz graf 44). Vys$i mira vynosu vede dlouhodobé k vyssi redlné hodnoté
primérného starobniho diichodu a naopak v ptipad¢ niz8i miry vynosu na finan¢nich trzich.

Aktiva kumulovana v FDC pilifi jsou zna¢né citliva na miru vynosu na financnich trzich (graf
45). Ta na aktiva v FDC ptisobi dvémi kandly. Pfimy vliv spociva v samotné mife vynosnosti
finan¢nich trhli. Vyss§i mira vynosu vede, ceteris paribus, k vyssi kumulaci aktiv v disledku
principu sloZzeného uro¢eni. Nepiimy vliv se odehrava prostfednictvim pisobeni miry vynosu

36 Absolutni platnost tohoto tvrzeni ponékud relativizuje efekt dédéni aktiv z FDC pilite, ktery zvysuje
vynosnost strategie opt-out (podrobngji viz popis varianty KDU-CSL, piiloha 2) a FDC aktiva invalid, ktera
modelové ponékud zvysuji vysi starobnich diichodt z FDC pilife (diskutovano pfi celkovém nahradovém
pomeéru v hlavnim textu).
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na poptavku po opt-out. Vyssi mira vynosu zvysuje poptavku po vyvazani se a tudiz také
pocet prispévatelli 1 mnoZstvi odvedeného pojistného do FDC pilife. Analogicky opacné je
tomu v pfipadé€ niz§i miry vynosu na financ¢nich trzich.

Graf 44: Priumérny starobni dichod ve stalych cenach v zavislosti na mife vynosu
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Graf 45: Aktiva kumulovana v FDC pilifi v zavislosti na miFe vynosu
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