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i Podstata penzijniho systému

Dva mozné pristupy:

= Pohled: optika prijmy — vydaje PS

= Pohled: redistribuce vytvoreného produktu
= Dva mozné zpUlsoby zajisténi se:

= Predzasobeni se statky

= Kumulace pohledavek:

= Implicitnich (rodina, spolecenska smlouva o
PAYG)

= Explicitnich (financni smlouvy)



i Podstata penzijniho problému

= Obecné:
= Starnuti populace
= Zkracovani produktivni délky zivota
= Narlst poctu dlichodcl relativné k poctu osob v
produktivnim veéku
= CR navic:
= Vysoka nezamestnanost
= Pokles porodnosti
= Zadluzovani mladé generace (nefunkcni trh s byty)



iJednoduch;'/ model penzi

= Autor modelu:
= Eatwell (post-keynesianec), 2003

= Dlraz na:
= realnou stranku ekonomiky

= redistribuci vytvoreného produktu mezi
generaci v produktivnim a po-produktivnim
veku




i Zakladni predpoklady

= V ekonomice jen 2 typy osob:
= Produktivni osoby (jejich pocet= W)
= Starobni dlchodci (jejich poCet= N)

= VSechny uspory S a dané T jsou pouzity
pouze na zajisteni zbozi a sluzeb
spotrebovavanych dlchodci

= Osoba v produktivnim véku vyprodukuje
v danem obdobi tok zbozi a sluzeb Y



i Zakladni predpoklady (II.)

= Dlchodce dostane primérnou penzi ve

vysi P,

sluzby

kterou celou utrati za zbozi a
(nic nespori)

= Abstrahuje se od:
= Nezameéstnanosti

= JinycC
= JinycC
= Jinyc

N nez starobnich ddchodu
n skupin obyvatelstva (déti)

n vydajl nez davek dlichodctim, atd...



i Seznam proménnych
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nocet produktivnich osob
oridmérna hodnota produktu jedné
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primérna mira uspor

primérna danova sazba




i Z3kladni rovnice modelu

Celkovy objem penzi: P.N
Vyprodukované zbozi a sluzby: Y.W
Odvody produkuijicich osob: (S+T).Y.W

objem penzi = odvody produktivnich osob
P.N = (S+T).Y.W
R kde R=S+T




Ekonomika v daném case

ZboZzi a
- sluzby
Zbo?‘ a spotrebova-
sluzby vane
spotrebova- generaci v
vane _ produktiv-
duchodci nim veku

P.N W.Y.(1-R)



iZékIadni rovnice modelu (II.)

Rovnici P.N = R.Y.W  kde (R=S+T)
Ize prepsat do tvaru:

N/W =R.Y/P

coz je vyjadreno v mirach rlstu:
n-w=r+y-p

r =s.a + t.(1-a) (... vdZeny prémér)



iProbIém penzijniho systému

n-w=r+y-p
podstata dnesniho problému: n>w

leva strana rovnice je kladna = musi byt i
prava strana

> toho Ize dosahnout:
> Zvysenim miry uspor a/nebo zdanéni (r)
> ristem miry produktivity (y)
> NizSi mirou rdstu realné hodnoty diichodu (p)



i Zavéry ,modelu®

= Vybalancovat penzijni systém jde témito
cestami:
= ZvySenim uspor produktivni generace
= VYSSi mirou zdanéni

= VySSi mirou ekonomického ristu dané
ekonomiky

= snizenim dlchodovych davek



i Zavéry pro realitu

= Na jakoukoliv variantu reformy dlichodového
systému bychom se méli divat pohledem, jaky
efekt bude mit na proménné vy, p, t, s

= Uspory S jsou dobrovolnym vzdanim se
dnesni spotreby; pokud se jedna o
nedobrovolny ,,odbéer" kupni sily, jedna se
spiSe o dané T (tzn. povinné ,sporeni* mlze
byt z urcitého pohledu jen jinou formou
zdanéni obyvatelstva)




i Zavéry pro realitu (IL.)

= Znacna cast domaci penzijni diskuze se
zatim orientuje na to, zda rovnovahu
systému docilit pomoci T (1.pilir, PAYG)
nebo S (3.pilir)

= Je otazkou do diskuze, zda pripadné
povinné uspory v 2. pilifi nejsou spise T
nez S



i Zavéry pro realitu (III.)

= Co je vsak dllezité, je T+S dohromady!

= Pomér T:S by meél byt stanoven na
zakladé ekonomickych faktort a ne
ideologicky, tzn. mélo by casem dojit i k
intenzivnéjsi diskuzi o transakcnich
nakladech jednotlivych variant (naklady
na administraci PAYG vs. fondU, naklady
regulace a dozoru fondd, naklady na
reklamu atd.)



i Oteviené otazky

= Urokova sazba resp. vynos kumulovanych
uspor
= hrozi mozny pokles miry vynosnosti k nule ?
= Investicni riziko
= hrozi stagnace ¢i pokles burzovnich indext ?

= Instrumenty, do kterych budou PF
investovat?

= Na BCCP je dnes na hlavnim trhu 7 akciovych
spolecnosti a 24 dluhopistl (z toho 12 statnich, 11
emitovanych EIB a 1 soukromy)



Zdroj: APF CR

Zhodnoceni prostredkd Ucastnikt penzijniho

pripojisténi (bez vlivu statniho prispevku)

Nazev penzijniho fondu 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
ABN AMRO PF 4,1 3,5 3,3
Allianz PF 6,0 3,8 4,4 3,7 3,0
Credit Suisse Life & Pensions PF 6,5 4,1 4,3 3,4 3,4
CSOB PF Progres 7,7 5,6 3,9 4,3 4,3
CSOB PF Stabilita 6,1 4,2 3,2 3,0 2,3
Generali PF 5,3 3,6 4,6 4,1 3,0
Hornicky PF Ostrava 4,4 2,0 2,4 3,2 2,4
ING penzijni fond 6,0 4.4 4.8 4,0 4,0
PF Ceské pojistovny 6,6 4,5 3,8 3,2 3,1
PF Ceské spofitelny 4.4 4,2 3,8 3,5 2,6
PF Komeréni banky 7,2 4,9 4.4 4,6 3,4
Zemsky PF 7,0 5,0 4,6 4,1 4,0
Primeér 6,1 4,2 4,0 3,7 3,2
Primérna mira inflace (CPI) 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1
Realné 4,0 0,3 -0,7 1,9 3,1




Jak to vypadalo na Némecké
burze od roku 20007
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i Jak to vypadalo v Japonsku?
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‘L Mame kliku ...
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i Zavérem

Hlavni vyhodou PAYG je skutecnost, ze
transakcni naklady jeho administrace
jsou obvykle mensi.



Dékuji za pozornost
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