Kombinovany systém

Popis prechodu na kombinovany systém

Upozorreni pro ctenge: Tyto propdty jsou poslednim¢tim kolem vypti Vykonného
tymu. Ziskané poznatky budou vyuZity we&awé zpra¥ Vykonného tymu. Vykonny tym
predpoklada, Zze se k tomuto podkladu povede odbosklusk, ze které vyplynou u#ité
nanety na zdokonaleni provedené analyzy a dalSidtam oblasti legislativy, sociologické
predikce a podohh Tento navrh dichodové reformy nemusiqulstavovat definitivni pozici
politické strany k dchodové reforii Ta se nize i po uzakeni vypati a dokow@eni
Zawrecné zpravy dale vyvijet.

Propdty varianty kombinovany systém jsou postaveny reettujicich pedpokladech:

» Start reformy (parametrické Upravy stavajiciho PAYB pilite a zavedeni fondového
pilite) od roku 2007.

» Parametrické upravy PAYG DB pidi sp@ivaji v nasledujicich opinich:
- Vékova hranice pro odchod daichodu bude postuprzvySena na 65 let. Muzi a
bezdtné Zeny dosahnou této hranice od 1.1.2019, Zedle pmitu vychovanych é&ti
nejpozdji od 1.1.2031. Od roku 2032 sékova hranice u obou pohlavi zvySuje o dva
meésice za kazdy kalentld rok. Rist wkové hranice se zastavi v roce 2043 na urovni
67 let pro muze i zeny.
- Prodlouzeni rozhodného obdobi pro stanovenigguaciho zakladu na 40 let.
- ZvySeni ekvivalence u né\priznanych starobnichighodi:

(i) zména reduknich hranic (prvni hranice ve vySi polovinyapierné hrubé mzdy,
druha reduéni hranice ve vySi 150% fomérné hrubé mzdy. Do prvni hranice se
osobni vyngiovaci zaklad zapidtava z 80%, mezi prvni a druhou hranici z 50%
a nad druhou hranici z 30%);

(i) nulové valorizace zakladni vyry.

- ZvySeni sankci utpdiasnych dchodi na 1,5% vypétového zakladu za kazdych
zapaatych 90 di pred dosaZenim statutarrikevé hranice.

- Snizovani ndhradového pém u now priznanych starobnichiagdhodi mezi roky
2010 a 2030 tak, aby v roce 20d6il nahradovy porér u now priznanych dchodi
30% piemeérné hrubé mzdy. Za timtocélem se do systému zavede demograficky
faktor, ktery indexuje vy&ky pro (ely stanoveni osobniho vyiovaciho zékladu
podle meziréniho riistu objemu pojistného vybraného na jednotichddce’ Do roku
2009 \etre jsou vydlky pro (ely stanoveni osobniho vyiiovaciho zakladu
indexovany mzdoy.

- Snizeni zaptiu nahradnich dob pojiti pro &ely stanoveni procentni vyimy
diuchodu ze satasnych 80% (resp. 100%) postépra cilovych 50% s vyjimkou doby
p&e o dit a p&€e 0o bezmocnou osobu. Od 1.1.2007 se &itpsniZuje kazdy rok o
10p.b. az do dosazeni hranice 50%.

- Patinaje rokem 2007 je uplatna mzdova valorizace vyplacenycictodi, ¢imz se
zachovéava konstantni Zivotni Gréveiichodce ve vztahu k pmérné mza v prabéhu
pobirani jeho dichodu.

- Snizi se vySe nestarobnicctodi:

(i) vySe no¥ priznanych plnych i¢asténych invalidnich dchodi se sniZuje o
10%;

(i) vySe no¢ priznanych poistalostnich tichodi je snizena o 5%.

! Tento prvek sam o selfani v kombinaci s dal$imi prvky diskutovanymiétd kapitole) by vak nezabezjpe
pokles relace @imérného no¥ priznaného starobnihaidhodu a pimérné mzdy na pozadovanych 30%, a proto
byl v modelu jeho efekt posilen dod&atgm kalibrovanym parametrem.
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- Zavede se strop na odvod pojistného ve vySi aspbku pimérné hrubé mzdy a
s tim souvisejici nezohladvani vydlkt piresahujicich tuto hranicitip stanoveni
osobniho vynstovaciho zaklada.

* Reforma umoiuje prevést 3% z vyriovaciho zakladu poji&hce na individualni
kapitadlovy &et za podminky, Ze poji&tec doda dalSich 6% vlastnich Uspor. Budouci
diichod ze statniho pi# je pojisénci adekvata snizer® Rozhodnuti ¢ast&ném opt-
out je plre dobrovolné a lze je dinit kdykoliv pred dosazenim statutarnékevé
hranice pro odchod doudhodu. Modelo¥ se jedinci rozhoduji v okamziku startu
reformy v roce 2007 (tranzitivni generace) nebovéleu 20 let, kdy pichazeji na trh
prace (no¥ vstupujici generace na trh prace).

* Celkova pojistnd sazbaiachodového systémuini 28%, ztoho na financovani
starobnich dchodi je ukeno 20p.b. Ofané, kté&i se rozhodnou praasténé
dobrovolné vystoupeni ze statniho systému, musitgmaténych 6% jejich mezd a
jejich celkova pispevkova sazba je tak 34%.

» Zfondového pilfe se vyplaci dchod v podob doZivotni anuity (s tznymi
amrtnostnimi tabulkami pro muze a Zeny) s uvazowanwdovou valorizaci. Na
dichod je narok po dosazeni statutarniiohddového ¥ku, existuje taktéz moznost
odejit do pedtasného tichodu (obdob&jako u PAYG pilfe).

* Obdobr jako v zakladni variatnezahrnuje projekceidhodového systémuipmy a
vydaje na dchody ozbrojenych sloZzek.

Vypoéty byly provedeny s vyuzitim demografické progné@kirodowdecké fakulty UK
v Praze z roku 2003. Makroekonomickéegpoklady analyzy zakladni varianty vychazeji
z makroekonomického scéea

Jedind zmina oproti makroekonomickému scénpouZzitému pi vypoctu zakladni varianty
vyplyva z postupného zvysSovanikové hranice. To ma za nasledek, ve srovnani dadrik
variantou, zvySeni @ou ekonomicky aktivnich oscb. V disledku vy3siho ptu
zantstnanych osob roste oproti zakladni vagaimove: a dynamika vytvieného realného
HDP. Shrnuti ukazatelekonomické vykonnosti ve varignkombinovany systém je podano
v tabulce 1.

% Na zaklad vyposta MPSV Ize odhadnout vypadek pojistného piicltbdovy systém ve vysi cca 2,2%

z celkového objemu pojistného. Prakticky nemozn&ak stanovit vysi dlouhodobé Uspory na vydajdvens
dichodového systému. Model pracuje z hlediska rozerstgijma v populaci s deseti skupinami pro kazdé
pohlavi, tj. s pijmovymi decily. OvSem ani u nejvyssiho decilu ngio pamerny piijem vySsi nez pozadovany
trojnasobek pimérné mzdy, a proto nelze odhadnout, kolika osobebtflsalo sniZeni jejich budoucich statnich
dichodi a fiblizng v jakeé vysi.

Stejre tak je sodasti varianty kombinovaného systému égait zavadjici podminku pro ziskani naroku na
fadny starobniithod — minimala 40 let doby pojigini. Efekt tohoto kroku nedokéze Vykonny tym modetova
Intuitivné vSak Ize usuzovat, Ze toto ofmati bude fakticky tkt na odklad odchodu daidhodu urady

pojisnci. Efekt bude \ase patré slabnout spolu s tim, jak poroste statutadkbva hranice pro odchod do
dichodu. Dopad na vydaje PAYG systému neni jednoBnd\a jedné stranse d@asré omezi vstup novych
dichodd do systému (vydajova Uspora), na druhé stbardou mit Bktefi pojiStnci delSi dobu pojighi a tudiz

i vySSi vyplacenéithody.

Treti faktor, ktery neni uchopen modedpje soulsh pracovni aktivity a pobirani starobnihictodu. Lze
predpokladat, Ze toto ofahi roz&ii svobodu volby jedince kolemidhodového sku. Maze vyustit ve vySSi
miru participace starSich osob na trhu prace gipoizh dopadem na jejich Zivotni Urave socialni
angazovanost.

3 Jedinci, ktery se rozhodne pro opt-out, ehtdovy narok za kazdy rok doby pajistv PAYG systémuied

i po roku, ve kterém se rozhodl pro opt-out, srazug 85% (17/20).

* Zvy3uje se i projekce ptu nezamistnanych osob; mira nezéstnanosti se oviem néni.
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Tabulka 1: Vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazdela (praméry za obdobi)
[ 2004 [20052010 2010-2020 2020-2030 2030-2040 2040-2050]2050-2100]2005-2100

Zakladni makroekonomické ukazatele
HDP, s.c. Fhstv % 40 3k 249 25 18 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 makrofinaimi a mikrofinagni kritéria, ktera se pdtaji u vSech
zadanych varianttethodové reformy. Schéma modelu, ktery byl pouZinklyze varianty
kombinovany systém, jefetre strutného popisu jednotlivych bldkmodelu k dispozici.

Vysledky:

Vysledky po roce 2065 jsou zalozeny na demografigiaekci, nikoliv na prognéze.iP
interpretaci vysledk je nutné brat ohled na nejistotu demografickyabgpioz/projekci, ktera
se zvySuje s prodluZujicim gasovym horizontem progndéz/projekci.

Detailni vyvoj makrofinadnich kritérii v jednotlivych letech projekcéichodového systému
je k dispozici v souboru Kritérii.

V néasledujicim textu jsou na danych kritériich @ops nejprve vysledky pro parametrické
zmeény PAYG DB piliie. Poté jsou na stejnych kritériich zobrazeny \distepro celou
dichodovou reformu — tj. detn umozreni cast&éného dobrovolného vyvazani se z PAYG
DB pilite. V piiloze 1 je popsan #gob modelovéani volby jednotlivce (zda vyudiinevyuzit
moznostéast&éného vyvazani se).iffoha 2 zachycuje citlivostni analyzu kombinovaného
systému na zemu reélné vynosnosti na finawich trzich o + 1%.

1. Makrofinanéni kritéria
1.1 Vyvoj makrofinanénich kritérii po provedeni parametrickych zmén v PAYG pili¥i

* Vydaje dichodového systému

Celkové vydaje naithodovy systém vykazuji ase shodny trend s vydaji na starobni
dichody. Nejprve vydaje rostou a ve druhé poléviiisti dekady se ifblizuji 9% HDP.
Tento vyvoj, odliSny od projekce zakladni varianfg, zpisoben pedevSim fjatym
piedpokladem o mzdové valorizactiahodi (zékladni varianta uvazovala valorizaci dle
inflace a 1/3#istu pamérné realné mzdy).

Poté se ovSem ve vydajichciad viditelré prosazovat efektifjatych parametrickych reforem
PAYG DB pilite. Jedna se zejména 0 postupné zvySovani statwtdkowieé hranice, které
zmirmuje rist pa&tu dichoddi. Zatimco v zakladni variahtrostl p@et starobnich iwthoddi

z 1,96 mil. vroce 2005 na 3,09 mil. v roce 2055¢ipact kombinovaného systému bude
pocet starobnichi#thoddi kulminovat na hodnét2,51 mil. v roce 2059. Vyznamnou roli pro
vyvoj vydaji po roce 2010 sehrava také pokles celkového namehdoponsru u now
ptiznanych starobnichi@dhodi (podrobuji viz celkovy nahradovy po#n). V neposlednfac

se projevuje také omezeni vySe nestarobniathath, zejména pak ichodi invalidnich.
Rast wkové hranice je znazo¥n na grafu 1
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Graf 1: Proces zvySovani ékové hranice
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Graf 2: Celkové vydaje dichodového systému (PAYG DB po parametrickych zémach)®
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Poznamka: Do roku 2065 jsou vty zalozeny na demografické prognoéze, od roku 20&5demografické
projekci. Toto rozliSeni je v grafu znazéno barevnym rami&em a je pouzito pro vSechny grafy
v makrofinagnich kritériich.

> Pri projekei celkovych vyddj PAYG DB systému se uvazuji administrativni naklaewysi 1,8% z celkay
vybraného pojistného (stejjako v zakladni variag}.
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Patet invalidnich dchodd je v kombinovaném systému vy3Si nez v zakladniamgr
Duvod sp@iva v ristu wkové hranice pro odchod douchodu (podrobgji viz popis
parametrickych reforem — zvySovanikevé hranice). V zakladni variagnpacet invalidnich
diuchodx rostl z 558 tisic v roce 2005 na 686 tisic v r@d35 a poté se v dlouhém obdobi
stabilizoval kolem 530 tisic. Vifpad kombinovaného systému roste ¢pb invalidnich
dichodd aZ na 755 tisic v roce 20880té se peet invalidnich dchodd pomalu, aviak
setrvale sniZzuje az k 680 tifo osob koncem projekiho horizontu.

Navzdory vyraza vySSimu pétu invalidnich dchodd (pozorovatelnému zejména od
tiicatych let) vS8ak vydaje na invalidniaichody v kombinovaném systému nejprve réirn
klesaji z vychozi trown1,55% v roce 2005 k 1,33% HDP v polovigedesatych let a poté
mirné rostou na cca 1,4% HDP v poslednich dekadach kmrejev zakladni variast i pri
niz§im pdtu invalidnich dichoddi, jsme byli s¢dky ristu vydaji na invalidni dchody

k 1,9% v roce 2050 a nasledné stabilizaci viyaej této Urovni.

Vysvétleni sp@iva v realizovaném omezeni vySe invalidnicichibdi’. To se projevuje
v postupném poklesu relaceiprného invalidniho dchodu k pimérné mzaé o cca jednu
tiretinu. Pokles relativni vySe gmérného invalidniho dichodu je tedy zriay a gedstavuje
riziko pro vydajovou stranuithodového systéndu.

*  P¥ijmy dachodového systému aifispévkova sazba

Prispivkovéa sazba pro celyidhodovy systémistava zachovana na stavajici Urovni, tj. 28%
(zatim uvaZujeme pouze parametrické Upravy PAYGepihikoliv zavedeni moZnosti opt-
out). V logice makroekonomického scém&o znamena, Zetipmy diachodového systému
zastanou v proporci k HDP konstantni na drovni 8,486dfobrjSi vyswtleni viz popis
zakladni varianty).

e Saldo dichodového systému a kumulované saldaidhodového systému

S ohledem na projektovanou stabilitéiijmt dichodového systému v proporci k HDP je
vyvoj salda dchodového systému ovlign vyhrad shora diskutovanou projekci vydaj
duchodového systému. Je nutnéippmenout, Ze saasti modelové projekce neni efekt
zastropovani zakladu pro platby pojistného na Udrotmojnasobku pimérné mzdy
v ekonomice (snizenifjima a v delSim obdobi i Uspora vydRgj

Z grafu je patrné, Ze saldo systému nejprve dosatheficitnich hodnot. Deficit kulminuje na
-0,5% HDP v polovia piisti dekady. Jdeipdevsim o déasny vliv mzdové valorizace na
vySi dichodovych vydaj. Poté jiz zaina nabirat na sile postupny pokles nahradového
poneru u no¥ priznanych dchodi a projevuje se také zvySovargkeveé hranice pro odchod
do dichodu, které omezuje niat paitu starobnichdchodd. Saldo dchodového systému se
tak ve druhé polovihdvacatych let fehoupne do kladnych hodnot, ve kterydistava az do
konce projekniho obdobi. Pokles salda v Zétnych dekadach je agoben obnovenym
rastem vydaj. Dlouhodoba fixace ichodového ¥ku na 67 letech vede v podminkéch

®V modelu neni aktivovana politicka reakce na rost@aset invalidnich dchoddi. V zadani kombinovaného
systému se howbo tom, Ze pokud p@t rainé piiznanych plnych invalidnichtadthod prevysi 25 tisic (a 30
tisic v piipack ¢asté&nych invalidnich dchodi), budou reformulovana pravidla pro jejickizmani. Neni ovSem
upresréna podstata reformulacéchto pravidel.

" Cést rozdilu oproti zakladni varigje vyswtlena i vy3si Grovni HDP v kombinovaném systému.

8V piipack, Ze by pokles narusil socialni soudrznost, musglayt patrig vy3e invalidnich tichodi upravena
smErem nahoru, coz by praidhodovy systémigdstavovalo dodataeé vydaje, které nejsou v projekci
zohledrény.
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setrvalého istu nadje doZiti po ¢ase k obnovenidstu pdtu starobnich dchodd
v dichodovém systému.

Graf 3: Saldo dichodového systému
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Graf 4: Kumulované saldo dichodového systému
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Vyvoj salda systému se Uzce odrazi ve vyvoji kumai@ho saldatthodového systému.
Systém nejprve vigledku deficitniho hospoéeni vytvai mirny dluh kulminujici k 5% HDP
v poloviré dvacéatych let. Poté &ma byt dichodovy systém vipbytku. Rebytky nejprve
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vymazou kumulovany dluh (konedidatych let) a posléze vedou ke kumulaci kladné
majetkové pozice parametricky upravenéliehsbdového systému. Za danycregpoklad
dosahne objem aktiv vidhodovém systému cca 110% HDP koncem pemjéito obdobi.

» Celkovy nahradovy poner

Vyvoj celkového nahradového pém je ovlivren nékolika protichidnymi vlivy plynoucimi

z konkrétni podoby parametrickych ofgati v ramci kombinovaného systému:

(i) NejsilngjSi vliv mé& bezesporu snizovani nahradového gamu now priznanych
starobnich dchodi po roce 2010. Nahradovy pému now priznanych starobnich
dichodi tak klesa z hodnot kolem 47%iiprérné mzdy v roce 2010 aZ na 30% v roce
2030. Pokles poktaje az pod 27% v z&w ctyricatych let a poté nadhradovy pém
z now priznanych starobnich adhodi roste postuph zpst ke 29%. Poklesu bylo
dosaZzeno pouZitim tzv. demografického faktdrpro (tely indexace vydka pii
stanoveni osobniho vyifovaciho zakladu. Ke sniZzeni nahradového ganmu now
piiznanych dchodi vyznami napomohla také fixace nomindalni vySe zakladni &ym
na vychozi arovni roku 2005.

(i) Mzdové valorizace naopak brzdi pokles celkavétdhradového potru (podrobgji viz
efekt valorizace na celkovy ndhradovy gom popisu varianty parametrickych Gprav —
valorizace). Kratkoday priblizné do poloviny pisti dekady, dokonce celkovy ndhradovy
pomer porekud roste. Vliv valorizace na celkovy nahradovy gorje ovSem pouze
do¢asny a vyprchava pdiplizné 40 letech.

(iii) Svou roli v poklesu celkového nahradového pomi ndhradového po¥ru u noe
piiznanych starobnichudhodi sehrava také zvySeni sankci zaddasny odchod do
duchodu. Pro ilustraci vyznamu tohoto jevu Ize uvést,oproti zakladni variahitklesa
v kombinovaném systému v dlouhém obdobi relacémgmého no¥¢ piiznaného
piedtasného starobnihaichodu k paimérné mze v ekonomice o cca dwpetiny.

(iv) Pokles nahradového pé@nu u now priznanych starobnichadhodi (body i a iii) je
brzdn tpravami redudnich hranic a z&nami v Urovni zap&u vymerovacich zaklail

V sowtasnosti jsou redwki hranice na Grovni cca 48% a 117%rpérné mzdy'' Podle
zadani se prvni hranice zvysi na 50%nmirné mzdy a druha na 150%upérné mzdy.
Paralel® dochazi i ke zmné Urovni zapdtu do vynerovaciho zakladu, a to ze
stavajicich hodnot 100%, 30% a 10% na &hawazovanych 80%, 50% a 30%.
V koneiném disledku celkovy efekt zvySeni redudch hranic, posileny o zvySeni

zapditu na 50 a 30% (ze 30 a 10%ijepySi efekt snizeni Urogrzapd@tu ze 100 na 80%
do prvni redukni hranice'?

Nasledujici graf zobrazuje celkovy nahradovy poma také pimérny nahradovy pogr u
now priznanych starobnichidhodi a vyvoj obou veliin v celém projeknim obdobi.

9 Jedna se o odhadipnérné mzdy ¢etns tzv. podlimitnich ekonomickych subjeékgtj. véetns organizaci

S mér nez 20 zarstnanci).

10 Mezirazni dynamika vetiiny definované jako objem celk®wybraného pojistnéharipadajici na jednoho
dichodce. Tento prvek sdm o gdlani v kombinaci s dalSimi prvky diskutovanymiétd kapitole) by vSak
nezabezp#@l pokles relace gmérného no¥ priznaného starobnihaidhodu a pimérné mzdy na pozadovanych
30% v roce 2030, a proto byl v modelu jeho efeldilem dodat&nym kalibrovanym parametrem.

" Podotykame, Ze pracujeme s odhadebmprné mzdy vetrg malych podnik (s mér nez 20 zagstnanci).

12 podrobuiji k efektu Gpravy redutnich hranic a z&ny Grovré zap@tu vymetovaciho zakladu viz popis
varianty parametrickych z#n — Upravy édchodového vzorce.
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Graf 5: Celkovy nahradovy pomér a ndhradovy pomér u nové priznanych starobnich
dachodi
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1.2 Vyvoj makrofinanénich kritérii po zavedeni moznosti opt-out

* Vydaje diichodového systému

Priblizné¢ do poloviny dvacatych let je vyvoj celkovych vydldPAYG systému prakticky
totozny s pipadem, kdy nebyl umo#n opt-out. Poté vSak &imaji do dichodu odchazet
prvni generace, které se rozhodlgdst&nému vyvazani se z PAYG pidi. Jejich PAYG
duchody jsou pouzeasti toho, co by ziskali, kdyby opt-out nevyuZihlouhodol& Urovei
téchto ditenych PAYG dchodi nefgesahuje 2% HDP tm¢. Od ficatych let proto v PAYG
systému pozorujeme ditou vydajovou Usporu oproti variagnbez opt-out® Osoby, které se
rozhodly realizovat opt-out, dostavaji saaré i kapitalovy dichod. Objem &hto vydaf
nepevysi v dlouném obdobi 1% HDP¢r&.

S dichodovym systémem souviseji také administrativklaty. V gripac PAYG pilite jde o
1,8% vybraného pojistného. Vyj@ho jako % HDP, tyto néklady se dlouhodgimhybuji
tésrg pod 0,2% HDP. V{fipact FDC pilite maji administrativni naklady dvoji podobu.
Jednak jde ve fazi speni o poplatek ve vysi 2% z aktiv natul rocné. Ve fazi odchodu do
dichodu se plati jednorazovy poplatek souvisejict&emim a celozivotnim pobiranim
anuity ve vysi 7% stavu n&ttin. Celkova hodnota administrativnich nakiaeDC systému
dosahuje po dlouhém obdobi ghb cca 0,5% HDP kmé. Anuitni naklady jsou zhruba
osmina tétatastky, zbytek ppada na pravidelny 2% poplatek za spravtuaVyjadime-li
celkové administrativni naklady FDC systému jaka $ojistného zaplaceného do FDC, roste
tento ukazatel z 7% vroce 2010 na 33% vroce 2@Buhodok, po roce 2050, se
stabilizuje v pasmu 46-49% pojistného odvedenétlaném roce do FDC pié.

13 pronménna PAYG_nezvolili_opt_out v grafu 5 zahrnuje t&kénpletni vydaje na nestarobriiathody.
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Graf 6: Celkové vydaje dichodového systému (po zohle@ni volby opt-out)™
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Graf 7: Administrativni naklady (FDC pili ¥
% HDP % pojistného v FDC
0!7 ........................................................................................................................................................................ . 70%
06 ...................................................................................................................................................................... 60%

Administrativni naklady jako % HDP
0_.0 r T T T T T T T T T T T T T T T T T 0%

D 0 0 O D A D DD DD DD D PO P
SEINIINCI ST SR S IO SR SIS SRR S B AT S-SR SR T VI -\ I s T
OSSN S S NS S S ST NS S SIS SIS NS NS S SIS NS NS S

rok

14 Sowasti celkovych vydajdichodového systému jsou administrativni naklady PAsy&ému (1,8%
pojistného).

Vykonny tym 9 17.5.2005



Kombinovany systém

* Prijmy dichodového systému aifspévkova sazba

V piijmech PAYG systému se od roku 2007 projevuje poRigistného v aksledku vyvazani
3p.b. gispivkové sazby u osob, které se rozhodly pro opt-Baojistné do PAYG tak klesa
z 8,4% HDP v roce 2006 k 8% HDP, kolem kterychlsalidbdol& stabilizuje.

Naopak postuph nabihd pojistné placené do kapitalovéhoigila ciloé se stabilizuje

v pasmu 1 - 1,3% HDP &n¢. Zde je nutné ffijpomenout, Ze se jedna nejen o 3p.b., které se
piestaly platit do statniho PAYG systému, ale takdal$ich 6% odvodového zakladu, které
museji osoby, jez se rozhodly pro opt-out, povispdit. Celkova pispivkova sazba do FDC
systému je tedy 9%.

VysSe pojistného odv&da do PAYG a fondového pidl je zavisla na vysledcich poptavky po
opt-out, ktera je podroléji rozebrana v filoze 1.

Graf 8: P¥ijmy diuchodového systému (po zohled@ni volby opt-out)
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e Saldo dichodového systému a kumulované saldaidhodového systému

VySe popsanym tretigh ve vydajich a fijmech PAYG pilte odpovida vyvoj salda PAYG
systému. Nejprve je statni systém v deficitu, ktknyminuje koncem fisti dekady, kdy
dosahne 0,8% HDP. Poté se jeho vySe sniZuje aovipsltiicatych let se systém dostava do
rovnovahy. Tendence ke zlepSovani salda polgai nadale. K poklesuigbytku v za¥ru
projekéniho horizontu dochazi zejména wstedku ogtovného fistu p@tu dichodd (vlivem
stagnace @ichodového ¥ku ve druhé poloviistoleti).

Zavedeni moznosti opt-out v intencich zadani kooNmného systému snizuje saldo PAYG
pilitfe maximalg o 0,4% HDP roné (pro wWtSinu projekce jde o pasmo 0,1-0,3% HDP). Po
roce 2060 jiz transforndai deficit> témsi neexistuje, nebibpropad pijmi je v zasad plng
kompenzovan Usporami vyday PAYG piliti.

5 Transformanim deficitem rozumime dodatey deficit dichodového systému, ktery je vyvolan zavedenim
druhého pilfe (moZznostéast&ného dobrovolného opt-out).
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Graf 9. Saldo dichodového systému (PAYG po zohledni volby opt-out a
transformaéni deficit)
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Odpovidajicim zfisobem se vyviji i kumulovana dluhovd/majetkova p@RAYG systému.
V dusledku pdateeniho deficitnino hospodeni se v PAYG pili kumuluje dluh, ktery
nep'esahne 12% HDP. Potéebytky z&inaji dluh sniZzovat, az se v polovipadesatych let
systém vymani z dluhové pozice. Ke konci projgko obdobi dosahne aktivni pozice PAYG
systému cca 70% HDP.

Aktiva, ktera se kumuluji nactech jednotlivé v FDC piliri, v ¢ase rostou az na vice nez 26%
HDP v polovirg ¢tyricatych let. Poté dochazi vlivem nizSi poptavkywwazani se k jejich
dlouhodobému mirnému poklesu ke 20% HDP.

Zavedenim moZnosti opt-out se tudiz dlouhodob&valdtatniho pitie sniZuji z cca 110%
HDP na cca 70% HDP, tj. asi o0 40% HDP. &®r ovSem vznikaji aktiva ve fondovém
piliti (cca 20% HDPY. Na niz&i kumulaci aktiv ve statnim pilpii moZnosti vyvazani se je
nutné pohlizet jako na cenu zlepSefijnpove situace nezanedbatekwsti populace v post-
aktivnim wku.

Je nutné upozornit na rozdil mezi aktivy v FDC ipii pfipadnymi aktivy v pitbéZném
dichodovém pilii. Aktiva v FDC pilii predstavuji budouci zavazky FDGiahodového
systému uci dneSnim ekonomicky aktivnim osobam a jako takowdou tyto zavazkyitve

¢i pozckji vyplaceny. Aktiva, ktera se kumuluji v rezervniomdu phabézne financovaného
dichodového systému, tuto jasnou vazbu inghddy budoucich generaci nemaji. Tato aktiva
mohou avSak nemusi byt vyplacena budouaiochdddm.

!® Financovana ovéem ze dvdatin dodaténym zvy$enim pojistné sazby (6% kofinancovani).
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Graf 10: Kumulované saldo PAYG systému a aktiva fodového pilife (po zohledini
opt-out)
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* Celkovy nahradovy poner

Celkovy nahradovy po#n dichodového systému po veéllvykazuje do doby, nez &aou
odchéazet do @chodu prvni generace ,opt-out®, stejné chovani jakwipad: varianty bez
moznosti vyvazani se.

Graf 11: Celkovy ndhradovy pon¥r (po zohledréni volby opt-out)
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Nahradovy porér téch, co zistali plne v PAYG systému odiicatych let pokréuje v poklesu.

Analyza volby naznala (viz Friloha 1), Ze moZnost opt-out nevyuZije zejmédédiaa Zzen a
¢ast nizefjmovych skupin u muk Parametrick&4 op&ni navic posiluji ekvivalenci PAYG
systému, a proto klesétase nadhradovy pam (primérny starobni dchod této skupiny osob
vici pramérné mzaé v ekonomice) dchoddi, ktefi se nevyvazali, vyrazji pod 30%.

Celkovy néhradovy po#n celého dchodového systému je vySSi, minima kolem 30%
dosahuje koncem padesatych let a poté ¢niaroste. Celkovy nahradovy pémcelého
duchodového systému je totiz tazen nahoru segmentemoddi, kteri v doke své aktivity
realizovali opt-out. Tito lidé maji - oprotém, co Astali plre v PAYG systému - vySSi
nadhradovy porr z krdceného PAYG tthodu (disledek posileni ekvivalence systému a
celkow vyssi arove vydélki) a navic pobiraji kapitalovytadhod, jehoz nahradovy p@mse
pohybuje mezi 11 az 14% {mérné mzdy v ekonomice. Nast ndhradového pasru
kapitalového dchodu ma pozitivni vliv fakt, Ze v fip¢hu ¢asu sicast&né vyvazani voli
pievazri vySe gijmové skupiny pojidnci, coz zvySuje ndhradovy peém FDC pilite

k pramérné mza@ v ekonomice.

Na paéatku Ize vysledovat velky rozdil v nahradovém gamz PAYG pilie u tch, ktéi si
zvolili opt-out a &ch, ktei zastali plre v PAYG piliti (tj. opt-out nezvolili). To se da vysitlit
tim, Ze zpoatku jsou mezi tichodci v PAYG pilfi, co zvolili opt-out, zejména vysSdipnové
osoby z tzv. tranzitivni generace (vi#lBha 1). VySSim fijmam odpovidaji i vySSiathody,
a tedy i vySSi celkovy nahradovy pémvaci pramérné mza. Tento rozdil je, po d@asném
vymizeni, patrny i ve druhé polovinprojekniho horizontu, nelib opt-out pgestava byt

AT Evyd

K nahradovému po#nu z FDC pilfe a celkovému nahradovému pssmnosob, co zvolili opt-
out (sodet ndhradového pofru PAYG a FDC) jefeba poznamenat, Zéigpivkova sazba
do FDCc¢ini 9% a celkova fispivkova sazba na starobnidahody je tudiZz uéchto osob 26%
(+ 8% na dchody nestarobni). Proto tedy je celkovy ndhradmmyer (vaci pramérné mza)

u vyvazanych osob vyragnvyssi. VysSi nahradovy pa@mje dosazen zejména na ukor
zvySeni zdagni.

Pokles celkového néhradového pom vrelaci k ptmémé mzé vramci celého
dichodového systému ovSem neznamena, Ze klesa redtinota pimeérného starobniho
dichodu. Ta naopak &ase roste, coz je dokumentovano grafem 12. Vyckedispro
srovnani realné hodnoty tpnérného starobniho tthodu je rok 2005 (hodnota 100).
Dvojnasobku vychozi hodnoty z roku 2005 je dosazendruhé polovi# ¢tyficatych let. Na
konci projekniho horizontu je realna hodnotaip®rného starobnihoidhodu cca 5,7 krat
vySSi nez v roce 2005.
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Graf 12: Realna hodnota pitimérného starobniho dichodu
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Vyznamnou informaci o socialni udrzitelnosticiodové reformy je procentaichoddi, ktei
se propadnou pod hranici chudoby. Hranice chudebyde pojimana relati¢nve vztahu
k pramérné mzeé a vcase je tato relace konstantni. Hranice chudoby btidaovena na
Grovni 24,5 % pimérné mzdy, coZ odpovida sesné vysi Zivotniho minima ¢R a je
v souladu s nastavenim obdobnych insiituzemich Evropské urié Dichodovy systém by
mel byt schopen pro osoby, které d& po zdkonem definovanou dobtigpivaly, zajistit
dichody alespi na Urovni zajiujici zakladni Zivotni poéeby. Pokud dchodovy systém
negarantuje ifjem vySSi nez hranice chudoby, propadaji jetastnici do jinych socialnich
systénti. Duchodovy problém se takignaSi do ostatnich segminterejnych financi a
prohlubuje deficit mimo ndmi Gzce sledovanicdodovy systém.

Modelow je tento test prov&t v okamZiku piznani novych starobnichudhodd, tzn.
nezohleduje ty dichodce, kit se pod stanovenou uravehudoby dostanou v {gochu
pobirani svéhoicthodu v dsledku nizsi nez mzdové valorizac&cHodi. Interpretace grafu
musi byt provedena s pochopenim vSech relevantsicivislosti (zejménaip porovnani
nagi¢ variantami). V DC systémech bude totiZebnow priznanych dchodi pod hranici
chudoby mj. funkci zvoleného valorigzgho mechanismu. U mzdové valorizace lZzek@vat,
ceteris paribus, vySSi pet osob s naypriznanym dichodem pod hranici chudoby; naopak u
cenove valorizacetthodi bude tento p&et osob wow pfiznanych dchodech z definice
nizsi. U nizSi neZz mzdové valorizace Ize ovSéatpokladat, Ze se pod hranici chudoby bude
postupentasu dostavatdast z éch dichoddi, jejichz dichod byl v okamziku fiznani vyssi
nez hranice chudoby (coZ neni v grafech zoldedj Podobna zavislost nafmivalorizace
funguje i v DB systémech, pokud neni stabilizacgeariini pozice DB systétn dosazena

17 Zivotni minimum nagiklad &ini 20,7 % pimérné mzdy v Belgii, 18,4 % ve Francii, 23,4 % v bisi81,1 %

v Lucembursku, 18,8 % v Nizozemi, 19,8 % ve Velké&dBii, 26,8 % na Slovensku a 15,9 % v Polsku. Za
povSimnuti stoji, ze relativni vySe zivotniho mimimeni zavisla na ekonomické vyksti zeng. Lze tedy
piedpokladat, Ze obdobna hranice chudoby se budénapé i vCeské republice bez ohledu na dalrédn
ekonomické Urovizemi eurozony.
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pouze prosednictvim zvySovani &kové hranice pro odchod daichodu ¢i zvySovanim
piijmt daichodového systému.

Graf 13: Podil now priznanych starobnich dichodi pod hranici chudoby
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Graf ukazuje, Ze vlivem parametrickych Uprav PAYWGtému, které posiluji ekvivalenci a
sowasreé snizuji ndhradovy poén u now priznanych starobnichugdhodi, roste podil osob,
jejichz celkovy dichod @i priznani (tj. jak slozka PAYG, tak i fondovyadhod v gipact
realizace opt-out) nedosahuje alasgtvrtiny primérné mzdy v ekonomice. Od padesatych
let se v dchodovém systému zastavi pokles celkového ndhradgwengru a dochazi k jeho
mirnému naikstu. To vede v situaci jiZz usazené ¢y miry ekvivalence @tchodového
systému k mirnému poklesu sledovaného podilu ¥ ptiznanych starobnichidhodech pod
aroveir 40%. Na rozdil od ¢kterych jinych variant p&ta kombinovany systém se mzdovou
valorizaci vyplacenych tethodi, a proto nehrozi riziko, Ze vigledku niz8i nez mzdové
valorizace by pod hranici chudoby vipghu pobirani starobnihaidhodu propadli i éktefi
dalSi dichodci, jejichz dchod v okamziku fiznéni byl nad touto hranici.

V souvislosti s ndhradovym pa@nem je teba upozornit je8tna aktiva invalidnich osob.
Invalidni osoby pobiraji invalidnitgthod, ktery je zaji®van ze statniho PAYG systému.
Presto tyto osoby maji na svém kapitalovéttuturitou vysi svych aktiv. Jde hili (i) o
pojistné (a pislusné zhodnoceni), které do systému zaplatégiim, nez se staly invalidnimi,
nebo (i) pojistné, které do systému od¥ad prijma ziskanych Bhem trvani invalidity.
V modelu #stavaji tato aktiva uvriitFDC systémud® To znamena, Ze v kotreém disledku
aktiva invalidi porékud zvySuji starobni FDCughody a celkovy nahradovy pémFDC
systému (pro ,neinvalidni* osoby). Problém s aktimyalidnich osob v systému starobnich
dichodi je vlastni vSemifispsvkové orientovanym systéam.

18 Jejich vlensni mimo FDC systém starobnichathodi by bylo extrém narasné. Délka invalidity se fize u
daného jedince #mit (vznik/zanik invalidity), stejé tak je promdnliva i mira invalidity ¢ast&ny vs. plny
invalidni dichod). Pro tyto zeny neexistuji pislusné mikroekonomické statistiky.
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2. Mikrofinan éni kritéria

Mikrofinanéni kritéria jsou kvantifikovana praizné Grovi prijmu jednotlivce s pomoci tzv.
piijmoveé typizovaného jedince (dale jen PTJ). Podeg&ininformace o PTJ a vyptu
jednotlivych mikrofinagnich kritérii je k dispozici v sekci 2.3fipomindme pouze, Ze PTJ
je definovan jako muz, setrvavajici na trhu prdoedpbu 45 let a odchazejici dacthodu
v 65 letech. Mikrofinadéni kritéria jsou spé&teny také pro Zeny. | u Zen séegpoklada
setrvani na trhu prace po dobu 45 let a odchodatotsiho dchodu v 65 letech. Modelév
se fedpoklada, Ze jde o Zenu sew détmi. Vysledky jsou podany zvlé%ro daného PTJ,
pokud se rozhodne pro opt-out a také pro téhoa/mstliaci, kdy se pro opt-out nerozhodne.

« Nahradovy pomgr®®

Nahradovy porér zachycuje vztah idhodu a posledniho (hrubého¥Yeddichodového
vydélku u raiznych gijmovych jediné. Je nutné upozornit, Z&ijata definice PTJ vychyluje
nahradovy porr (z DB systému) v situaci zvySovaniku pro odchod doictchodu. Pro prvni
generace PTJ jeidhodovy ¥k vyrazreé nizSi nez 65 let, ve kterych PTJ odchazi z triacer
Proto v dichodovém systému inkasuji Zim& bonusy za jesluhu” a jejich ndhradovy pam
dosahuje vysokych hodnot (patrné zejména u Zen.eload se demi détmi, které dale
sniZuji jejich statutarnitchodovy k). Bonusy za fesluhu postupertiasu klesaji tak, jak se
zvySuje statutarnitethodovy ¥k. Naopak ve chvili, kdy icchodovy ¥k v kombinovaném
systému pevysi 65 let (postupnroste az na 67 let), znamena odchod thddu v 65 letech
predtasny dichod, ktery je finatné sankcionovan. Vitsledku nénicich se efekt piesluh a
sankci proto ndhradovy peénrelativre vici vychozim hodnotam ziaé klesa.

Grafy 14 a 15 zachycuji ndhradovy posmro PTJ muze (odchézejici dictiodu v 65 letech)
jak v situaci, kdy si nezvoli mozno&hst&ného opt-out (graf 14), tak i wipads, kdy se pro
opt-out rozhodnou (graf 15). Obdobnou situaci prd Peny zachycuji grafy 16 a 17.

Z obou dvojic grai je patrné, Ze nahradovy pdnpro PTJ Kase klesa. Za timto poklesem
stoji parametrické Upravy diskutovanéasti o celkovém nahradovém pémn. Znany vliv

na pokles ndhradového pdm PTJ ma ovSem i samotné konstrukce PTJ, kdyesippklada,
Ze tento jedinec odchazi daighodu stabilty v 65 letech, bez ohledu na vyvoj statutarni
vékové hranice. Proto pro starSi generace, jejicititgtrni dchodovy ¥k je nizSi nez 65 let,
ziskava PTJ za odchod do PAY@ctiodu v 65 letech fingni bonus, coZ zvySuje nahradovy
poner. Naopak u mladSich generaci, jejichicldodovy ¥k roste nad hranici 65 let (muZi
narozeni 1972 a po#ji), se jednd o odchod dorgrtasného tichodu, ktery je finatné
sankcionovan. To ma za nasledek pokles ndhradgyémdru. Je nutné upozornit, Ze pokud
by lidé spolu se zvySovaningkove hranice zvySovali redlngk svého odchodu doidhodu,
byl by pokles ndhradového pém mnohem pozvok)si nez trendy zachycené v grafech 14
az 17.

Nahradovy porr je zpa@&atku pro vSechny analyzované PTJ vySStipgk, Ze Zistanou plg

v reformovaném PAYG systému, neZ pokud by zvehistény opt-out® Pro PTJ narozené

v padesatych letech se vSak nahradovy ggowobou situacich vyrovnava (néjde u PTJ

s vySSim pijmem). Pro vSechny PTJ narozené od Sedesatyplakgplati, Ze vyuZziti moznosti
opt-out jim @inasi vysSi ndhradovy pamnez setrvani pouze v PAYG DB systému. Je ovSem

9 Mikrofinan¢nikritéria jsou spétena, steji jak makrofinagini kritéria, s vyuZitim pimeérné mzdy v narodnim
hospodéstvi wetrs tzv. podlimitnich ekonomickych subjeikt

20 Jde pedevsim o tisledek vySe popsanéhoizobu redukce PAYGigthodi osob, které se rozhodnou pro opt-
out.
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nutné zdraznit, Ze se jedn&edevsim o tsledek konkrétni podoby zadani kombinovaného
systému, ktera pro jedince, jez se rozhodnou vyafiout, zvySuje celkovouispivkovou
sazbu na starobniidhody o dalSich 6%. Nahradovy p&misowet ,17%" statniho dichodu a
~3%+6%" privatniho dchodu wvici jejich preddichodové hrubé mz)l pak musi byt

z definice vySSi. Z toho jefejmé, Ze vysledky kritéria ndhradového gomjsou zkresleny

zvysSenim pojistné sazby.

S ohledem na fpdesSlé pak népkvapi, Zze také z hlediské&istého nahradového pa@nu
(dachod vs.cista peddichodovd mzda), poskytuje systém s opt-out vySSiaaklvy porngr
nez plné setrvani v PAYG. Kranhshora diskutovanych efékhraje nezanedbatelnou roli také
fakt, Ze vySSi fispivkova sazba (dg znamena niz&jistou mzdu. V nahradovém pém pri

N e

vy

vyuziti opt-out je tak vySSitdhod vztazen &i niZSi ¢isté eddichodové mzé a pongr tak

N 1

tenduje k vysSi hodnét

Za povSimnuti stoji skokovyist nahradového pasru u PTJ (mu i Zen) s pijmy alespad ve
vySi 200% pémérné mzdy, ktery je patrny v grafu 14 a 18 provnani PTJ narozeného
v roce 1942 oproti PTJ narozenému v roce 1941.r¢ke¢ se jedn& o roky 2007 vs. 2006.
Ruast ndhradového patru u vySe pijmovych PTJ v roce 2007 jaisledkem parametrickych
reforem PAYG DB pilfe, zejména zvySeni ekvivalence.

Graf 14: Individualni ndhradovy pomeér
pro razné PTJ-muze (nevoli opt-out)

100 - % pieddichodové
hrubé mzdly
o0 —PTJ75%

——PTJ100%
PTJ50% PTJ200%
— - =PTJ300%

80
PTJ80-120%
70
60

50

&

O \e) IN)
o W S
I &

R

roénik narozeni PTJ

Graf 16: Individualni nadhradovy pomér
pro riazné PTJ-Zeny (nevoli opt-out)
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Graf 15: Individualni ndhradovy pomeér
pro ruzné PTJ-muze (voli opt-out)
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Graf 17: Individualni nahradovy pomér
pro riazné PTJ-Zeny (voli opt-out)

100 % preddiichodové
hrubé mzdy
90 ——PTJ78%  ——PTJ100%

80 PTJ50% PTJ200%

— - —-PTJ300%

PTJ80-120%
70

60
50

40 o loime

roénik narozeni PTJ

17.5.2005



Kombinovany systém

e Vnit¥ni mira vynosu (VMV)
Toto kritérium nahlizi na thodovy systém jako na investici jednotlivce a kélle
vynosnost takovéto investice (placeni pojistnéhaiskany dchod ze systému).

Na rozdil od nahradového pém je vnitni mira vynosu imunniigi efektu rozdilné pojistné
sazby (20% vs 26% wipadct opt-out) na starobnitghody. Z definice totiz posiuje
vSechny platby, které jedinec do systému starobdicihodi zaplatil, s platbami, které ze
systému ziska v podslatichodu (& uz statniho nebo kombinace statniho a privatniho).

Trendow vykazuje vnitni mira vynosu podobné chovani jako nahradovydndmz grafy 18
az 21). Vnitni mira vynosu rrend prosednictvim PTJ muk je pro starSi generace vysSi
v pifpads pIného setrvani v PAYG systéfupro generace mladsi je tomu naopakistem
piijmu PTJ se mira vynosu v obou subvariantach vyaearu stale starSich generaci. Stejny

Zawr lze winiti u PTJ — Zen.

U PTJ s pijmem alespd ve vySi 75% pimérné mzdy plati, Ze pro muze narozené po roce
1978 je mira vynosu vySSi ¥ipadt vyuZiti moznosti ¢asténého opt-out. U nizko-
piijmovych Zen je touto ,zlomovou“ generaci generaegozend po roce 1985. Pro PTJ
s pijmem i ¢tvrtin pramérné mzdy a vice narozené v osmdesatych letech @gjppiati, ze
systém s opt-out piém jim zvySuje jejich miru vynosu o cca 0,2-0,7pddné u mui#i, resp.
max. do 0,5p.b. u Zen.

Podobr jako u nahradového pamu, i ve vnitni mite vynosu je patrny efekt parametrické
reformy PAYG DB systému ve smu zvySeni jeho ekvivalence. Z grafu 18 a 20 plyepro
PTJ s pijmem vySSim nez fgmérna mzda se vroce 2007 wno na 65 letém PTJ
narozeném v roce 1942) skokoxvySuje vnitni mira vynosu PAYG systému. Mira zvySeni

M~

je tim vysSigim vysSi jsou fijmy daného PTJ. Z&v je shodny pro muZe i Zeny.

Z hlediska rozdilu mezi pohlavim lze konstatova¢, @gro Zeny je PAYG DB systém
vyhodrgjSi neZz pro muze. Vidledku zapéteni nahradnich dob za @& dit do PAYG
dichodového naroku, aniz by bylo za tato obdobi odmedpojistné, dosahuji vyssi miry
vynosu ze systémi.Roli hraje i déasré nizsi dichodovy ¥k Zen a obeahvy$si doba doZiti
Zen.

Graf 18: Vnit¥ni mira vynosu pro rizné Graf 20: Vnit¥ni mira vynosu pro razné
PTJ-muze (nevoli opt-out) PTJ-Zeny (nevoli opt-out)
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I Dusledek kraceni jedreformnich* PAYG tichodovych narok Pokud se PTJ rozhodne pro opt-out, ztraci i
z tchto narok 15%.
2 Tento zawr je podmirn predpokladem, Ze i nadéle budou tuto nahradni dobiivgt zejména Zeny.
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Graf 19: Vnit¥ni mira vynosu pro rizné Graf 21: Vnit¥ni mira vynosu pro riazné
PTJ-muZe (voli opt-out) PTJ-Zeny (voli opt-out)
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e Implicitni dan

Grafy 22 aZ 29 zachycuiji implicitni lapro vybrané PT3 v situaci, kdy PTJstanou pl#
v reformovaném PAYG DB pili, tj. nevyuziji moznosttast&éného opt-out. Lze vyvodit
nekolik postehi:®*

() V obdobi do dosazenkku, kdy je mozné odejit dagdtasného dchodu, je pro vSechny
PTJ bez ohledu na vySi jejichripna implicitni dai fakticky nulova a stabilni. To
znamena, Ze parametrické Upravy funguji ivaali PAYG pili v této fazi Zivota
k pojistre-matematické neutraditve vztahu k trhu prace.

(i) V obdobi mozZnosti ectasného dchodu reformovany PAYG systém silrmotivuje
k setrvani na trhu prace a odloZeni odchodutabi@du. Jde oisledek citelného zvySeni
sankci za feckasny odchod dotathodu.

(i) Pro mladsi generace PTJ-nmiufv grafech generace narozené vroce 1980 a 2000)
pretrvava motivani efekt k setrvani na trhu prace i jeden az duy rpo dosazeni
statutarni hranice pro odchod diactodu. U PTJ-Zen je tato motivace,dskkdku vySSi
pramérné doby doziti Zen nez miuzsilngjSi a déle trvajici.

(iv) Po dosazeni statutarnih@kw (resp. ¥ku o reco vysSSiho u mladSich generaci PTJ)
zaina byt implicitni da kladna a rostouci. Jde dgedek faktu, Ze prémie za pe&ii
odchod do dchodu jiz nesté financné vyrovnavat zvysené riziko umrti ¥dhto vyssich
vécich PTJ (obdobny efekt viz popis zakladni varianty

(v) Lze pozorovat efekt startu parametrické refor@dYG systému v roce 2007. Pro PTJ
narozeného v roce 1940 véku 66 let (tudiz kalendai rok 2006) s fijmem ve vysSi
50% pamerné mzdy, je implicitni da pii setrvani na trhu prace jeden dalSi rok velmi
vysoka. Pro takto nizk@gmového jedince je nevyhodrékat s odchodem do starobniho
dichodu na start reformy, kterd posiluje ekvivaledtaopak, nizkopjmovy PTJ ma
silnou motivaci odejit doithodu jedt pIn¢ za ,starych” podminek.

Pochopiteld opané je tomu u PTJ s nadimérnymi péijmy, ktefi jsou finargné
motivovani odlozit odchod doudhodu aZz do doby startu parametrické reformy PAYG

23 7 prostorovych tivodi jsou prezentovany vysledky pouze pro PTJ50%, 1@0%% a dynamického PTJ.
24 Je nutné upozornit, Ze v analyze implicitni @aeni zohledéna podminka minimain40 let pojis¢ni pro
pfiznani naroku naithod. PTJ tak fize odejit z trhu prace nap 57 letech (po 37 letech doby pdjisf), a i
prvni mozné filezitosti za ®kolik let ziskat starobnitethod.
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DB pilite dle zadani kombinovaného systémi. grafu je tento efekt demonstrovan na
PTJ300%, projevuje se ovsem jiz u PTJ s siradpiimeérnymi prijmy.

Grafy 30 az 37 zachycuji implicitni tlgoro vybrané PTJ v situaci, kdy se PTJ rozhodnou
vyuzit moznosti¢ast&ného vyvazani se z placeni pojistného do PAYGeIlZ grafi je
patrné, Ze opt-out nemi vySe uvedené zaéry. Trajektorie implicitni da& zistava pro
vSechny PTJ v zasadotoznd jako v grafech 22-29. Za povSimnuti stakt, Zze zavedeni
FDC pilite do dichodového systému snizilo miru oscilace hodnotisitpl daré kolem osy x

v obdobi okolo statutarnihaichodového ¥ku a pozdji. Diachodovy systém obsahujici FDC
komponentu se tak stal ve srovnani s pouze paraketreformovanym PAYG DB
systémem vice pojistmeutralnim.

Graf 22: Implicitni dan, 50% PTJ-muzi Graf 26: Implicitni dan, 50% PTJ-Zeny
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Graf 23: Implicitni dan, 100% PTJ-muzi Graf 27: Implicitni dai, 100% PTJ-Zeny
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Graf 24: Implicitni dan, 300% PTJ-muzi Graf 28: Implicitni dan, 300% PTJ-Zeny
(pouze PAYG) (pouze PAYG)
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5 Tyto incentivy pedstavuji negativni riziko pro finani pozici dichodového systému a vyvoj kumulovaného
salda. Pokud by lidé tyto pobidky vyuzivali v praxyli bychom s¢dky vySSich deficit PAYG systému.
Modelova projekce nezohl#dje piipadné vyuzitidchto pobidek ze strany &ni — nadchézejicichtdhodd.
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Graf 25: Implicitni da i, 80-120% PTJ-
muzi (pouzePAYG)
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Graf 30: Implicitni dan, 50% PTJ-muzi
(PAYG+FDC)
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Graf 31: Implicitni dan, 100% PTJ-muZzi
(PAYG+FDC)
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Graf 32: Implicitni dan, 300% PTJ-muZi
(PAYG+FDC)

200 % piijmu za

dodateény rok na trhu
prace
150
100
50

0 T T T N

-50
-100
—1960 — 1980
-150 2000 1940
-200

55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75
vék PTJ pii odchodu z trhu prace

Vykonny tym

Graf 29 : Implicitni dan, 80-120% PTJ-
zeny (pouze PAYG)
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Graf 34: Implicitni dan, 50% PTJ-Zeny
(PAYG+FDC)
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Graf 35: Implicitni da, 100% PTJ-Zeny
(PAYG+FDC)
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Graf 36: Implicitni dan, 300% PTJ-Zeny
(PAYG+FDC)
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Graf 33: Implicitni dan, 80-120% PTJ- Graf 37: Implicitni dan, 80-120% PTJ-
muzi (PAYG+FDC) zeny (PAYG+FDC)

200 % piijmu za 200 % phijmu za
dodate&ny rok na trhu dodate&ny rok na trhu
prace prace
180 180 — 1960 — 1980
2000 — 1940
100 — 1960 — 1980 100
2000 — 1940

50 50

cﬁ“““\‘/“ 0‘7“‘\/“\/‘//,/

-50 -50

-100 -100
150 -150

200 -200
55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75
vék PTJ pii odchodu z trhu prace vék PTJ pii odchodu z tihu prace

Zavéry:

Upozorreni pro ctenge: Tyto propdty jsou poslednim¢tim kolem vypti Vykonného
tymu. Ziskané poznatky budou vyuZity weE&awé zpra¥ Vykonného tymu. Vykonny tym
predpoklada, Ze se k tomuto podkladu povede odbaskiusk, ze které vyplynou u#ité
nanety na zdokonaleni provedené analyzy a dalSidam oblasti legislativy, sociologické
predikce a podohh Tento navrh dichodové reformy nemusigustavovat definitivni pozici
politické strany k dchodové reforii Ta se nize i po uzakeni vypati a dokomeni
Zawrecné zpravy dale vyvijet.

» Parametrické zmény v PAYG pili¥i vyusti ve stednim a dlouhém obdobi v pokles
vydajua diichodového systému.
Ve svém souhrnu ggobi parametrické z¥¢ny na posileni ekvivalence PAYG systému a
stredrédobe zpisobuji pokles celkového nahradového pom K Uspordm dochazi taktéz
v segmentu nestarobnictiathodi. Rizikem vydajové strany je zéry pokles nahradového
pomeéru u invalidnich dchodi. Problematické rive byt taktéZ vyrazné posileni ekvivalence
v DB systému v podminkach vyrazného poklesu celkov&hradového pa¥ru. Znanacast
novych starobnichidthodd — v dlouhém obdobi kolem 35% - tak bude ohrozZexativni
chudobou.

» Vkratkém a stfednim obdobi vSak vzniké deficit v PAYG pilfi.

Tento deficit nefekrati 0,5% HDP réné. Ve druhé polovié dvacatych let se systém dostane
do pebytku, ktery pozgi presahne 1% HDP. V zérecnych dekadach projekcagbytek
porgkud klesne v tisledku obnoveni tsstu pdtu starobnich idkchodd. Z hlediska
kumulovaného salda se v PAYG systému viitadduh, ktery kulminuje na necelych 5% HDP
v poloviré dvacatych let. Poté se majetkova pozice PAYGeitiepSuje, koncentitatych

let je dluh odstrafm a p@&ina kumulace aktiv systému. Ty dosahnou ke kongjegce cca
110% HDP.

» Poptavka po opt-out byla testovdna modelovym Zjsobem

Byly zohledrgény rozdily v pohlavi, vySi fiimu a r@niku narozeni jedince. Nedilnou sasti
modelového aparatu jergrpoklad, Ze jedinec je mikroekonomicky ¢lracionalni, vped
hledici a dokaze perfekirpiedvidat budoucnost. Tytorgdpoklady jsou silné a v praxi je
z dostupnych Udajziejmé, Ze poptavku jedince po opt-out okilije fada dalSich faktdr
které stoji mimo modelovy aparat. Tuto skuiest je feba mit na pa#ti pii interpretaci
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vysledki.?® Zawry modelové analyzy nazéily, ze obeci bude motivace k opt-out vy3si u
mMuZAl nez u Zen a u vySsichiijpnovych skupin. V dsledku stabilizaceithodového ¥ku na
67 letech vSak motivace k opt-out slabne, prot@&eaind ogt zvySovat vynosnost PAYG
DB pilite. Dlouhodob se za danych ipdpoklad ze statniho systémuast&né vyvaze
priblizné 50% mu#, avSak Zadné Zeny.

* Transformaéni deficit nepirekroéi 0,4% HDP roéné.

Z hlediska salda PAYG systému odhadujeme efekt demiemoznosti opt-out v intencich
zadani kombinovaného systému maximam 0,4% HDP rné, vétSinou se pohybuje
v pasmu 0,1-0,3% HDP. Po roce 2060 transforrmai deficit téngr vymizi. Transformani
deficit se v kumulovaném saldu PAYG systému projegni, Ze dochazi k tvogbvétSiho
dluhu (necelych 12% HDP v prvni pologirtticatych letech), pozgSimu vymazani tohoto
dluhu (druha polovina padesatych let) a niZzSi drdvorby aktiv na konci projekiho
horizontu (70% HDP). V FDC piii dochazi k nathu tvorby aktiv, kter4 v dlouhém obdobi
dosahnou 20% HDP.

» Parametrické reformy vedou ke sniZeni individualnilo ndhradového pongru.

Na mikrofinargni drovni je patrny efekt parametrickych reforem YR pilite, které
v souhrnu snizuji individuaini nahradovy p&mRealizace opt-out po jisté dblvede ke
zvySeni ndhradového pen (resp. ke zmirni jeho poklesu). Jde vSak priméro disledek
vySSi gispivkové sazby (26% vs. 20%) na starobiithibdy v gipac opt-out. Vyrazny
pokles nahradového p@nu je ¢ast&né zpisoben konstrukci PTJ, ktery odchazi dahbdu
vzdy v 65 letech. Pokud by pogsici odchazeli do @thodu na ¥kové hranici, nebyl by
pokles ndhradového p@énmu tak vyrazny.

e Vnit¥ni mira vynosu dichodového systému klesa.

Podobné zaury, jako poskytuje ndhradovy peém lze identifikovat i pi pouZiti kritéria
vnittni miry vynosu. Na rozdil od ndhradového gaimovSem neni toto kritérium vychyleno
v dasledku zvySeni ifispivkové sazby na starobnfichody €ch, co se rozhodli pro opt-out.
Pro Zeny je PAYG DB systém vyhafjdi nez pro muze, nebov disledku zapé&teni
nahradnich dob za @iéo dit, dotasre nizSiho dichodového vku a vysSi doby doziti
dosahuji, za jinak nezmenych okolnosti, vy3$3i miry vynosu ze systému.

* ZvySeni sankci u gedéasnych dichodi motivuje k odkladu odchodu do dichodu.
V obdobi moZznosti odchodu dagatasného tchodu motivuje dchodovy systém optikou
implicitni daré k odkladu odchodu doidhodu. Projevuje se zde posileni fitiainsankce za

Vv s

v piipadt mui (efekt rozdilnych amrtnosti maza zen).

» Jednorazovy efekt startu reformy.

Analyza implicitni dag ukazala, Ze nizkotffpmovi jedinci budou motivovani k odchodu do
dichodu je&t pred startem reformy v roce 2007. Naopak vyggmmvym pojiSEncim se
vyplati pakat s odchodem doadhodu na reformu, kterd posiluje z&sluhovost v PAYB
systému. Pokud se &mé budou chovat v souladuémito ekonomickymi podéty, vznikne
tlak na fst vydajp dichodového systému oproti stavajicim projekcim.

% vysledky analyzy volby jednotlivce je proto nutciéapat spise indikati¥me?z jako progndzu poptavky po
casténém vyvazani se (podrogjnviz Ptiloha 1).
T \lySe se rize ménit v zavislosti na realné poptavce po opt-outaxpr
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* FDC pilir pasobi ve sndru vyssi pojistné neutrality dichodoveho systému.
Zavedeni FDC piie do dichodového systému snizilo vykyvy hodnot implicitdére
v obdobi kolem dosaZenitichodového ¥ku a pozdji. Duchodovy systém obsahujici FDC

komponentu se tak stal ve srovnani s pouze pargketreformovanym PAYG DB
systémem vice pojistmeutralnim.
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Priloha 1
Zpisob modelovani volby jednotlivce v kombinovaném stému a vysledky této volby

Kombinovany systém imasi moznost volby. Jednou alternativou je, Zzenga Zistane |
nadale pla v parametricky reformovaném PAYG DB systému. DwimoZnosti je, Ze se
rozhodne vyvazatast odvod na starobniithody (zde kalkulovany 3 p.b. z celkové starobni
pojistné sazby ve vysi 20%) a $pai tyto prostedky v kapitadlovém piti. Podminkou pro
takové rozhodnuti plynouci ze zadani této varigatyze podpii tyto 3p.b. dodateymi
vlastnimi Usporami ve dvojnasobné vysi, tj. dal®%éh jeho mzdy. # odchodu do dichodu
ziska adekvathsnizeny statniichod' a sodasré bude mit narok natdhod z kapitalového
pilite.

Otazka volby jednotlivce je obtizny modelovactiSek, ktery byl oSéen vyhradg
technickym modelovym aparatem. Nedilnyfegpokladem provedenych vy§id je tudiz
teze o pld racionélnim jedinci, ktery dokaze perfekforedvidat budoucnost. Takovy jedinec
pak porovnava svou viiiti miru vynosu pokud nevyuzije pravo volby s mivgmosu pokud
se rozhodne proast&né vyvazani ze statnihotezného pilfe. V pipac, Ze vnitni mira
vynosu je pi vyvazani se vysSsi, rozhodne se jedinec pro optigaopak, pokud je vriii
mira vynosu jedince v reformovaném PAYG DB ipiNySSi nez u varianty s opt-oufistava
jedinec i nadale ptnhve statnim prbézném pilfi.

Postup modelovani volby

Pro analyzu byl vyuZzit koncepttipnové typizovaného statického jedincefigemz byly
ucinény tyto modifikace: (i) fijmova urové deseti PTJ pro kazdé pohlavi a generaci
odpovida vySe uvedené tabulce; (i) préely analyzy volby se iedpoklada, Ze takto
piijmove-typizovany jedinec odchazi daichodu vzdy p dosaZzeni statutarnékové hranice;
(i) ve vypoctu vnittni miry vynosu fondového pieé se zohleije mozZnost &déni
naspdenych prosedki v doke akumulace aktiv.

Postup p modelovani rozhodovani jednotlivbyl nasledujici:

1) Volba se analyzuje zvid$ro muze a Zeny. @odem je rozdilnd Groveptijmi obou
pohlavi, rozdilny dchodovy ¥k u muZ a Zen, rozdilné umrtnostni tabulky pro¢ob
pohlavi a rozdilny profiterpani nahradnich dob pojit.2®

2) V modelu se rive pro opt-out rozhodnout kazdydalm mladsi 50 let. Byla analyzovana
volba kazdé takové generacedfitku narozeni) mu#i zen. Z&alo se s generacemi,
které jsou v okamZziku zavedeni prava volby (tjoge 2007) jiz na trhu prace — tzv.
tranzitivni generace. A pokfavalo se s kazdou generaci amastupujici na trh prace po
startu reformy. Posledni generace, jejiz volba séetovala, je narozena v roce 2033.
Praw tato generace dosahne vroce 2100 (kdetikborizont projekci @ichodoveho
systému) ¥ku 67 let, coz v roce 2100 bude statutaki pro odchod doitthodu.

3) Vramci obou pohlavi a kazdé specifické genettage analyzovano 10ipdstavitel
piijmového rozvrstveni uvriit této generace. Pouzita byla data pro distribuci
vymeiovacich zéklatl ze statistikyCSSZ za rok 2003 (viz tabulka 2).

Skupiny gedstavuji piblizn¢ decilové rozvrstveni. Nappramérny vynmerovaci zaklad

v nejslabsi fijmoveé skupi® muzi dosahuje 53% celkovéhogmnérného vyngrovaciho
zakladu v roce 2003, kterinil 16 955 K. U Zen je to pouze 35%. Naopak nejvysSi
piijmova skupina dosahovala u niuprimérného vyndrovaciho zakladu kolem 238%

8 U zen se uvazuje sichodovym wkem pro Zenu se dmi détmi.
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celkového piméru v ekonomice. U Zen to bylo 154% aperného celkového
vymeéirovaciho zakladu.

Tato pohlavis specificka pijmova distribuce kolem gmeérného vynérovaciho zakladu
se penesla i do kategorie jpnérné mzdy, se kterou natipnové strad pracuje
duichodovy model. V modelu je zaj$ia konzistence odhadu celkowybraného
pojistného na dchodovy systém s jeho ,distribuci* mezi jednotligénerace, pohlavi a
piijmové decily uvnit téchto generaci.

Tabulka 2: Urovei pramérného vymérovaciho zékladu v decilech & celkovému

pramérnému vymeérovacimu zakladu.
Prumer skupin Muzi Feny
1 0,53 0,35
2 0,80 0,54
K] 0,91 0,63
4 0,94 0,70
] 1,07 077
3] 1,18 0,83
7 1,30 0,91
a 1,44 1,00
] 1,63 1,13
10 2,38 1,54

4) Model vysleds analyzuje v kazdé generaci, zvla¥ mufi a Zen, rozhodovani deseti
takto @ijmove typizovanych jedin& reprezentujicich ffblizné praiméry za dany decil.
Predpoklada se, Ze tito jedinci budotijmove statiti po zbytek svého ekonomicky
aktivniho Zivota, tzn., Ze jejichtipem v relaci k pimérné mza@ zastane konstantni po
celou dobu modelovani volby.

5) Zakladnim rozhodovacim kritériem volby, respuiii moznosticast&ného opt-out, je
vnitini mira vynosu.

Predpoklady uplatené pi modelovani

Pred uvedenim vysledkvolby je nutné upozornit na nasledujici skuatesti:

1) Pro &ely kapitdlového pitie predpokladame gimérnou realnou hrubou miru vynosu ve
vySi 3,5% p.a.

2) Administrativni naklady penzijnich fofidse pedpokladaji ve vysi 2% z aktiv na
jedincow U¢tu raEné. To znamend, Z€ista redlnd mira vynosu kapitalového igili
v projekcicini 1,5% p.a. (3,5% - 2%).

3) HFi odchodu do dchodu (resp. poskytnuti anuity) z kapitalového ieilse uvaZzuji
jednorazové administrativni naklady souvisejiciygoétem a budouci pravidelnou
realizaci anuity ve vySi 7% stavu jedincovétul v okamziku odchodu doudhodu.
V anuitni fazi jsou progedky investovany vyhradndo vladnich obligaciiinasejicich
realny vynos 1,5% p.a.

Stavajici uchopeni faktoru volby jednotlivcesigte ,modelové” ¢i technicistni“. V realite,
pokud jsou k dispozici srovnatelnd data (filad z gedpoklad a vysledk volby v ramci
diichodovych reforem v Marsku a Polsku), Ize zaznamenat, Ze vysledna pgaptélvan:
po vollz (resp. po investovandasti mandatorniho pojistného do kapitalovych sys)ém
prevy$uje pvodni pedpoklady tircii reformy?® Je zcela mimo pochybnost, Ze v réali}

29 Nezodpowzenou otazkou v3akigtava, na zakladieho (resp. jak kvalitni mikroekonomické modely)ybyl
vytvoreny fredpoklady o poptavce po véll téchto zemich.
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lidé nejsou schopni analyzovat svou situaci takaélne, jako je veleno do modelovych
predpoklad; (i) nelze pl predvidat budouci vyvoj relevantnich vili pro volbu jako
v modelovém gte; a konene (iii) na rozhodovani o volbmaiji vliv také faktory stojici zcela
mimo modelové spektrum (reklamni karmngeomernich subjeki; vyswtlovaci kampa
vladnich instituci; vztah elani ke statu a k soukromému firaimu sektoru, apod.).

Vysledky volby
Pokud by se ekonomické subjekty rozhodovaly poweaklad ekonomickych faktat, byly
by vysledky volby reprezentovany Udaji v tabulca 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 vysledki modelovani volby je patrné, Ze odettho decilu se pratast&ny opt-out
rozhodnou vSechny néwstupujici generace na trh prace po startu refoftieyy generace

s rokem narozeni 1987 a mladSi, nelon je v roce startu reformy, 2007, dvacet let, ve
kterych v modelu vstupuji na trh prace).

Z hlediska tranzitivnich generaci plati, Ze s rostavySi fijmu se pro opt-out rozhoduji stale
starSi generace miuzZatimco u nejnizSihoiffmového decilu jde o generace wku zhruba
30 let a mladsi, u nejvySSihaijmového decilu se pro volbu rozhodne i generacéetiieh

v okamziku startu reformy (narozena 1962).

Posledni sloupec tabulky duje minimalni a maximéalni hodnotu dod&téhoprimernéhc®
ro¢cniho vynosu, ktery mohou generace uvmianého fjmového decilu ziskat, pokud se
rozhodnou pro opt-out. Je patrné, Ze individualsk z opt-out roste spolu s vystijmu.
Zatimco u nejslabsihotijmového decilu nefgsahuje dodatay primerny vynos z opt-out

pro relevantni generace 0,08p.bém& u nejvyssiho fijmového decilu se fize jednat az o
0,71% vynos navic.

Dodate&ny primérny vynos uvnit daného fijmového decilu se vase (pro stale mladsi
generace) vyviji po inverzni Udkce. Pro nejstarSi generace dosahuje nizkyétsinou
zapornych hodnot. Poté roste a maximalni je préepos tranzitivni generaci (foik 1986).
Pro nasledujici generacedbxlesa. Pokles dodateého vynosu u n@wstupujicich generaci
je zpisoben primar& fixaci dichodového vku na 67 letech. To v podminkach neustale
rostouci pimérné doby doziti zvySuje vynosnost PAYG DB systémwlba tak pestava byt

3 Meznirozdil vynosnosti mezi FDC piim a reformovanym PAYG pim je samazjme vy3si nez rozdil
v pramérnych vynosech. Rmérny vynos odrazi vazeny{mér vynosnosti PAYG pilie a FDC pilfe, kde
vahami je podil pojistné sazby do kazdéhaeitia celkové pojistné sazha starobniithody.
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atraktivni proc¢ast novych generaci u nejslabSidijrpovych deciti a obeci se sniZuje
motivace k volB i u vy3Sich fijmovych decii.*

Ve srovnani s muZzi je pro zeny jednoamamére vyhodné vyuZzit moznostast&ného opt-
out (viz tabulka 4 Podle modelovych vyt v prvnich tech jmovych decilech tato
moznost neni v zasadtraktivni vibec. S rostouciifjmovou urovni je volba zajimava pro
nékteré tranzitivni generace a postapaké pro no¥ vstupujici generace Zen na trh prace.
Presto ani u nejvySSihotipmového decilu neni opt-out modetowolen vSemi novymi
generacemi. PodoBrjako u mu# i u Zen ma dodated mira vynosu uvritdanych decil
inverzni U-tvar. U starSich tranzitivnich generaei ve vynosu PAYG DB nesih pIn¢
(negativie) projevit cileny pokles navptiznanych DB starobnichadhodi, a proto pro &
opt-out neni atraktivni. Naopak u nejmladSich gacievynosnost PAYG DB systémuchaa
rast v disledku stagnaceiadhodového ¥ku a tyto generace se pak modeélgwestavaji
rozhodovat pro volbu.

Dodate&ny primérny vynos pi uskut&néni volby je obectu Zen vyrazé nizSi nez v fipadc
muzi, protoZe vynosnost PAYG DB systému je pro Zzenysivp&Zz pro muze (zejménathv
nahradnim dobam pé o dit, niZSi gijmové drovni Zen a dasré nizSimu dchodovému
véku). To naznéuje, Ze fakticky vysledek volby u Zen v intenciddani kombinovaného

PRI I %

signifikantni vyhodu v podabvy3Siho 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 gemérzavisi také na Zigobu redukce jejich
dichodovych narok z PAYG piliie nabytych ped pa&atkem reformy. Tento bod nebyl
v zadani varianty kombinovany systéifegre specifikovan. Vykonny tym kratil ichodové
naroky z PAYG systému @cah, co se rozhodli pro opt-out, 0 15% (vyplyva x&zani ti
dvacetin pojistného). Alternativou je, Zze by setytredreformni“ PAYG dchodové naroky
nekratily. Jinymi slovy, doba pojisti ziskana fed realizaci opt-out a z ni plynouci naroky
by se zapditaly plné do PAYG dichodu a kratily by se pouze PAYG naroky vzniklé po

31 Na dodat&ny vynos proiizné generace uviitlaného fjmového decilu fsobitada faktoi: postupny iist
véku pro odchod dotthodu, parametrické apravy PAYG pdiovliviwujici vySi now priznaného starobniho
dichodu apod. Intenzita jejichipobeni se ¢ase mini.

vypocet anuity v FDC pifii, existenci ndhradnich dob po§ist v PAYG DB systému souvisejicich stpé i
(jejichz vyuziti je modelo¥ pritazeno Zzenam) a takédsre nizSim wkem pro odchod doidhodu u Zen.
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realizaci opt-out. Tentoifstup by u tranzitivnich generatiporskud zvysil miru vynosu
strategie opt-out (zejména u starSich tranzitiviggeheraci) a tudiz i jejich poptavku po opt-
out. V praxi by poptavka po opt-out u tranzitivnighneraci byla tim vySs¢jm étSi ¢ast
nahradnich dob poji&ti by tito jedinci realizovali v ,fedreformnim* PAYG systému. Vaha
nahradni doby poji&hi na jejich celkové iedreformni dob pojiS€ni by totiz byla vySsi nez
na konci jejich pracovni kariéry, a tudiZ by reatizopt-out ziskali &Si dil ,nezaplaceného*
PAYG dichodu. Naopak jedinci, ktejsou aktivni na trhu prace athsného ¥ku a maji
minimum néhradnich dob zgdreformniho PAYG, by vifpac, Ze ve zbytku své kariéry
budou mit vyS§3¢erpani ndhradnich dob (rfag titulu vySSiho rizika nezatetnanostti vyssi
nemocnosti), fechodem na opt-out ztraceli.

VysSi volba opt-out u tranzitivnich generaci by m®jevila v pabéhu transformaniho
obdobi v nizSich filjmech PAYG systému, kratkod®bvySSich vydajich PAYG systému
(dlouhodols bude ovSem vySSi Uspora z titulu kraceidhebdu kwili opt-out u &tSiho pd@tu
pojistnci — budoucich dchodd) a vysSi kumulaci aktiv v FDC pili Vysledkem by tedy
byl o réco vysSi transformii deficit a adekvath vysSi kumulovany dluh (resp. nizsi
kumulovana aktiva) PAYG systému.

VySe nastitny postup poskytl odp@d’ na otazku, pro jaké generace mu& zen uvnit
piijmovych decili je vyhodné realizovat opt-out.

Omezeni poptavky po opt-out

V tomto modelovém vyptiu ovSem neni zakomponovana podminkaepiododatéenych 6%

z vlastnich prosedka. Lze aiekavat, Ze v realitbudou existovat lidé, pro které by opt-out
byl sice mikroekonomicky vyhodny, avSakd() nebudou schopni dospip6% z vlastnich
piijmt navic, nebo (ii) by sice byli schopni splnit tatozpaitové omezeni, ale nebudou
ochotni zménit ¢asovou strukturu svych uUspor vyrg@im zpisobem smrem k velmi
dlouhodobym investicim (speni na sté).

Druhy faktor nejsme schopni kvantitatévmchopit. V gipac rozpatového omezeni ndm
urcitou ¢iselnou indicii poskytla dii experimentalni analyza dat z rodinnyctici na zaklad
které odhadujeme, Ze cca 40% rin& Zen ma uspory niZsi nez pozadovanych 6% svych
piijmu. Za gedpokladu, Ze jejich dnesSni mira (dobrovolnych)oage optimalni, nebudou tito
lidé ochotni v pipadt opt-out (poving) spdit celkow vice nez nyni, a proto se pro opt-out
nerozhodnou.

Osoby, které maji nedostate Gspory, Ize identifikovat ve vSechijmovych skupinach, a
proto byl v kazdé generaci &ijpnovém decilu snizen odhad poptavky po opt-ouéahto
40%. Timto postupem se da&sp k findlni absolutni poptavce po opt-out proégiohlavi

v zavislosti na réniku narozeni affjmovém rozvrstveni.

3 Generaci vstupuijicich na trh prace po zavederdaipse toto netykd, nebmemaji zadné PAYGidthodové
naroky vzniklé ped startem reformy.
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Priloha 2
Citlivostni analyza volby na miru vynosnosti kapitdového piliie

Vykonny tym provedl parcialni analyzu citlivostizitodovani jedint o (Casti v opt-out pilii

v zavislosti na vySi Urokovych sazeb. V prvnim stése gedpoklada, Zze vynos z akciovych
trha i desetiletych vladnich obligaci bude oproti zdklanu scénia nizSi o 1p.b. (tedy na
hodnotach 4,5% p.a. a 0,5% p.a. v redlném wgj@). Ve druhém scéfigse edpokladaji
naopak vySSi vynosové miry o 1p.b. (6,5% p.a. gealakciovych trh a 2,5% p.a. reain

z vladnich obligaci). Je nutné tzdznit, Ze jde o parcialni citlivostni analyzu. idgth
parametrem, ktery se ami oproti fredchozim kalkulacim, jsou vynosové miry. Vysledky
citlivostni analyzy jsou zachyceny v tabulkach 5az

Tabulka 5: Vysledky volby pro muze, IR: - 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 pripac sniZzeni vynosovych & o 1p.b. se sniZzuje fomérny dodatény vynos, ktery
jedinec niize realizovat, pokud vyuZije opt-out. Proto se tiprgsledikiim v piloze 1 snizi
poptavka po opt-out u starSichtngka tzv. tranzitivni generace a uc¢rdka now vstupujicich
na trh prace.

V piipact muai ve srovnani s vysledky Witoze 1 klesa vyznaminpocet generaci, které se
uvnitt jednotlivych gijmovych deciti rozhodnou pro opt-out. Poptavka klesa jak kratkedo
(tranzitivni generace), tak i dlouhodolfgenerace vstupujici na trh prace az po startu
reformy). Pouze nejvySSitipmovy decil mui se dlouhodob vyvaze ze statniho systému.
Vzhledem k omezeni poptavky ve vyvazanych decilee®% z dvodu kofinancovani (viz
Priloha 1) Ize konstatovat, Ze dlouhodd® vyvaze ze statniho DB systému kolem 6%imuz

V piipact Zen vede sniZzeni vynosovyckmma finagnich trzich o 1p.b. k tomu, Ze si opt-out

modelovym pohledem v intencich zadani kombinovangfgiému nezvoli Zadna generace
Zen, a to ani ve vyssichiipnovych decilech.
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Tabulka 6: Vysledky volby 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: Vysledky volby 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 ptipact rastu realnych vynosovych énna finanich trzich o 1p.b. se zvySuje motivace
k opt-out. V gipact muAi dochazi k tomu, Ze vSechny gowstupujici generace na trh prace
se, bez ohledu na vySi svéhjmu, rozhodnou pro opt out. N&p vSemi gijmovymi decily
se zvySuje poptavka po opt-out u starSich tramdittv generaci ve srovnani s vysledky
prezentovanymi vifiloze 1. Dlouhodob se tak pi vySSi vynosoveé nié vyvaze ze systému
cca 60% mui (100% po 40% redukci, vizioha 1).

Prakticky totoZzny z&r muzZzeme dinit i v pripac Zen. Vzrostou-li vynosové miry z akcii a
obligaci o 1p.b., bude opt-out modetoxyhodny prakticky pro vSechny Zeny rowstupujici

na trh prace po startu reformy, bez ohledu na jgj&ih prjma.3* Navic by se pro opt-out
rozhodly i rekteré tranzitivni generace — jejich g@ v danych decilech roste s vySsi jejich
piijma. Dlouhodolg se tak ze systému ¥ipact vySSi vynosové miry vyvaze cca 55% Zen (9
decili * (1 — sniZenf poptavky po opt-Guo,4)).

Celkow se ukézala zrad citlivost poptavky natfpdpoklad o vySi vynosoveé miry. Zmy
v intervalu £ 1p.b. vedou k vychylkam dlouhodobéi@aky v intervalu téry + 100%. Takto
silna citlivost je dsledkem vyrazného posileni ekvivalence ve statnBnpiti. Pfi plné
ekvivalenci nezavisi volba n&ipnu jedince, ale pouze na rozdilu mezekavanou vnini
mirou vynosu ve statnim a fondovémifpili

3 Malou vyjimkou jsou Zeny v nejnizSintinovém decilu, které pdnaje r@&nikem narozeni 2032 gstavaji
volit opt-out.
% Viz Priloha 1.

Vykonny tym 31 17.5.2005



Kombinovany systém

Razna mira vynosu na finanich trzich ovliviuje rozhodovani jediricu vyuziti¢i nevyuziti
moznosti¢ast&éného vystoupeni z PAYG DB pid. Rozhodnuti o (ne)vyuZiti opt-out ma
dopad i na z&kladni finani ukazatele ichodového systému. Proto je v nésledujicich grafech
provedeno dotazeni parcialni citlivostni analyggné miry vynosnosti finamich trhi na
zakladni makrofinaini ukazatele echodového systému.

Graf 38: Prijmy statniho pilire (PAYG) p¥i rizné vynosoveé nie
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Zvyseni vynosu na fin&nich trzich vede k vySSi poptavce po opt-out aztudd vetSimu

vypadku gijmi ze statniho PAYG DB pilé oproti vysledkm diskutovanym v hlavnim
popisu kombinovaného systému. Naopak nizSi miraosgynna finatinich trzich snizuje
poptavku po vyvazani a tudiz dochazi k menSimu diparijmu ze statniho piie.

Vykonny tym 32 17.5.2005



Kombinovany systém

Graf 39: Vydaje statniho pilife (PAYG) pFi razné vynosové niie
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Podobny efekt rmiveme pozorovat také u vydajstatnino PAYG DB systému. Nizsi
vynosnost na finamich trzich sniZuje p@t vyvadzanych jedinca tudiz v dlouhém obdobi
dosahuji vydaje PAYG DB vySSi uravmez ve sedni variant. Opané je tomu i vysSi
mite vynosnosti na finamich trzich.

Graf 40: Saldo pfi razné vynosoveé niie
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Kombinaci vyvoje gijmi a vydaj zjistime saldo PAYG systému. Po t&ncely projekni
horizont plati, Ze niz8i mira vynosnosti (respShigoptavka po vyvazani se) vede k lepSimu
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saldu PAYG systému. Naopak vySSi mira vynosnostrgmena dlouhoda@bvyssi poptavkou
po opt-out saldo PAYG systému, ve srovnani s&lsi variantou, mighzhorSuje. V dsledku

v ¢ase promsnlivé poptavky po opt-out a s ohledem desové zpoZhi v reakci pijmové a
vydajové strany dichodového systému na #ny poptavky po opt-out neni rozdil mezi
kiivkami v grafu 40 stabilni. Kratkodébse kivky mohou dokonce protnout, coz Ize
pozorovat od koncditatych let do prvni poloviny padesatych letippac varianty s vySsi a
stredni mirou vynosu na finanich trzich.

Graf 40 sleduje vySi transforéigiho deficitu. Ten je definovan jako rozdil PAYGlda
v pripadt provedeni pouze parametrickych Uprav a PAYG sptdprovedeni parametrickych
Uprav aéast&ného vyvazani se ze systému. Pevaznowast projekniho horizontu plati, ze
niz8i mira vynosu na finénich trzich (resp. niZsi poptavka po opt-out) seizaproti stedni
variant vynosu transformai deficit. Naopak je tomu vifpadt vySSi miry vynosnosti na
finan¢nich trzich.

K zajimavému jevu dochazi mezi polovinou padesatygbolovinou osmdesatych let, kdy
v piipack niz8i miry vynosnosti finamich trhi dochézi ke vzniku dasného transforndaiho
piebytku. Tento zdanli¥ paradoxni vysledek Ize vy&iit pravé zménami poptavky po opt-
out vcase a naslednyiasovym zpozéhim mezi jejich plnym promitnutim na steaprijma
(bezprostedrg) a vydaj (zpoza&n¢) dichodového systému. Pokles poptavky po opt-out,
ktery se v pipact nizkého vynosu na fin&nich trzich wase projevuje zejména u rov
vstupujicich generaci na trh prace (srovnej tabtliu3), vede k tomu, Ze &sre z hlediska
salda PAYG systémuigvladne efekt vySSichiipma (pii nizSi poptavce po opt-out) nad
efektem vysSich vydaj(nizSi poptavka po opt-out se projevi vySSimi JwBAYG pilite az

s vyraznym ¢asovym zpozé¢him). ZvySovani vahy PAYG pié na celém ithodovém
systému se v tomto obdobi projevi z hlediska t@ns&niho deficitu opanou tendenci nez
v pripadt zavadni fondového pilie (opt-out). Transfornéai saldo se tak vylepSuje atdsré
se pohybuje v nepatrnéniigbytku. Po vyprchani zpo&di mezi reakci jmoveé a vydajove
strany na poptavku po opt-out se transfammi@aldo vraci do mirného deficitu.

Z hlediska kumulovaného salda PAYG fali(graf 42) Ize konstatovat, Ze nizSi poptavka po
opt-out vede v horizontu projekce k vysSi hodnetizervniho fondu PAYG piie. Op&né je
tomu v gipact vySSi poptavky po opt-out. ilky vSak \a¢i stredni variant vynosu na
financnich trzich nejsou ekvidistantni. V zé&né tetiné projekce se naplno projevuje efekt
sloZzeného ureni. V gipadc nizsi miry vynosu na fin&nich trzich je sice saldo PAYG
systému vice igbytkové, avSak dosahuje se nizSiho Urokového zueai nez u s&edni
varianty miry vynosu. To vede ktomu, Ze na koncrizontu projekce se kumulovana
majetkova pozice vifpad stedni varianty vynosu té&h vyrovnava hodnet rezervniho
fondu v situaci dlouhodab nizSi miry vynosnosti. Podobni varianta s vySSi mirou
vynosnosti postuperasu ukrajuje sy handicap v podabnizSich pebytki PAYG systému
a prostednictvim vySSi miry zhodnoceni dohani v hodnazervniho fondu abvarianty

S niZSi mirou vynosu (a vyssSimgpytem PAYG systému).
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Graf 41: Transformacdni saldo @i razné vynosové niie
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Graf 42: Kumulované saldo statniho pilfe (PAYG) pFi rizné vynosove niie
g0 % HDP

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

O 90 O 0 M A0 0 0 9D DD H A0 AL D LD H D
Q7 N N 9P 9P o) o w0 P @ @A R 99O
DSOS SN S SIS RS S SIS S OSSO SO

rok

Vykonny tym 35 17.5.2005



Kombinovany systém

Graf 43: Celkovy nahradovy pomngr statniho pili¥e pfi razné vynosoveé niie
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Celkovy nahradovy po#n (graf 43) je v dlouhém obdobi si#ritlivy na vySi miry vynosu na
finan¢nich trzich (a z toho odvozenou poptavce po opt-auta pozadavek kofinancovani
Vv pripadt vyvazani se. Qiané si voli opt-out, pokud jim dokaze zajistit viy§siru vynosu
nez setrvani pouze v reformovaném PAYGipilize dokazat, Ze naévpriznany celkovy
dichod (PAYG + FDC komponenta) tak ¥pact vyvazani se musi byt vySSi nez sov
ptiznany dichod v gipads plného setrvani v PAYG pili*® V&tsi poptavka po opt-out tak
z definice tl&i celkovy nahradovy poén dichodoveého systému nahoru. Navic,fippd
varianty kombinovany systém, zde spdispbi je& druhy vyznamny faktor. Vifpadt vyssi
miry vynosu se totiz ze statniho systému vyvazige wsob, které musi, ¢itli se vyvazat,
podpdit 3p.b. ,statniho” pojistného do foaddalSimi 6% svych vlastnichrippevka. VysSi
piispivkova sazba v FDC systému se odrazi saepoe do vysSSich FDCiathodi a celkovy
nahradovy porr celého dchodového systému je tak oprotiestni variant miry vynosu (a
poptavce po opt-out) v dlouhém obdobi vyrazgssi. Analogicky opay je snér ptisobeni
obou vySe zmitnych faktofi v ptipad niZzSi miry vynosu na fin&nich trzich a nizSi
poptavky po opt-out.

S vyvojem celkového nahradového pom je plre kompatibilni i vyjadeni ptimérného
starobniho dchodu ve stalych cenachfippouziti hodnoty roku 2005 jako srovnavaci
zékladny (viz graf 44). VysSSi mira vynosu vede dlodol® k vySSi realné hodnét
pramérného starobnihoighodu a naopak fpadt nizsi miry vynosu na fin&nich trzich.

Aktiva kumulovana v FDC piti jsou zn&n¢ citlivAd na miru vynosu na fin&nich trzich (graf
45). Ta na aktiva v FDCugobi d¥mi kanaly. Rimy vliv spaiva v samotné mé vynosnosti

financnich trhi. VySSi mira vynosu vede, ceteris paribus, k vik#nulaci aktiv v dsledku
principu sloZzeného ugeni. Nepimy vliv se odehrava prasidnictvim gisobeni miry vynosu

3 Absolutni platnost tohoto tvrzeni phud relativizuje efekt &léni aktiv z FDC pilfe, ktery zvy3uje
vynosnost strategie opt-out (podréfiviz popis varianty KDUESL, piloha 2) a FDC aktiva invalig ktera
modelow porgkud zvySuji vysi starobnichidhodi z FDC pilie (diskutovano i celkovém nahradovém
porgru v hlavnim textu).
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N 1

na poptavku po opt-out. VySSi mira vynosu zvySwet@vku po vyvazani se a tudiz takeé
pocet prispévatelr i mnozstvi odvedeného pojistného do FDCigiliAnalogicky opéné je
tomu v gipadt nizSi miry vynosu na fin&nich trzich.

Graf 44: Realna hodnota pitimérného starobniho dichodu p¥i riizné vynosové niie
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Graf 45: Aktiva fondového pilife pFi razné vynosové niie
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