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Fondové fivnancovéni
duchodu v CR ve svétle
financni krize

Robert Jahoda, Jifi Spalek



Obsah dnesni prezentace

o CIL: diskutovat vhodnost reformy DS formou
opt-out; dopad soucasneé financni krize

= Dlchodova reforma v CR; motivace

o Definice opt-out

o Diskuse parametru pii opt-out; vliv financni
Krize

o Prezentace vysledku modelu

o Zavéry a doporuceni
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Il Soucasny stav duchodové
M & reformy v CR

o diskuse nad duchodovou reformou se vede
od 90-tych let (min. 8 impaktu)

o dosud méla charakter parametrickych
uprav stavajiciho PAYG DB systému

o 2004-05 prace ,Bezdékova komise” -
propocCet politickych variant systémové
reformy (politik Ufednikovi: ,,dejte nam
systém, my uz ho budeme
parametrizovat®)
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“IMI: Stav duchodovych reforem ve
M§ vyspélém svété

o od Bismarcka tradi¢ni vliv PAYG DB

— problém starnuti populace - parametrické
upravy

— diverzifikace rizik =2 zavadéni FDC pilifa
= vicepilitovy” model Svetové banky

o tfi zemé V4 provedly reformu v duchu
navrhu WB (= monitoring)

— nutny politicky konsensus, fizeno MF (poradci
WB)

— rozli¢né ,porodni bolesti“ reformy
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Duchodova reforma v CR

Programové prohlaseni viady 2007 - DR
rozdélena na 3 etapy

lll. etapa = vytvoreni druhého pilite na
bazi ¢asteCného vyvazani ze zakladniho
systému (tzv. opt out)

2007-2008 zpracovana zprava: ,Moznost
zavedeni ,opt-out” — vyvazani se ze
zakladniho povinného duchodového
pojisténi® projekt MPSV HR 164/07
(Fesitelé: Wildmannova, Kfivanek, Spalek,
Jahoda)
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o cil: ziskat poznatky o vhodnosti zavedeni
moznosti ,,opt out” jako pfistupu k zavedeni
povinného kapitaliza¢niho pilife do ¢eského
dichodového systému

o predpoklady: soustfedime se na starobni
duchody, nehodnotime (+) a (-) FDC pilife

o pouzitd metoda: ekonomické modelovani

o zdroje dat: castecné vychazime z prace
Bezdékovy skupiny, materialy EK, OECD, WB,
MFCR, MPSV, CSU, CSSZ, ¢asopisy, rozhovory s
Jvarcl” reforem v zahranici
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Co je to opt out

,opt out” chapan jako svoboda jedince se
rozhodnout, zda a jakym zpusobem se vyvaze do
vznikajiciho druhého pilire

misto opt out:
— mira volnosti jedince pfi pfechodu k FDC systému

— mira volnosti pfi volbé vyvazané procentni sazby; Cetné
otazky kraceni duchodovych prav z I. pilite

— mira volnosti pfi volbé zprostfedkovatelt DS a investi¢ni
strategii v ramci FDC pilife

— mira volnosti pfi volbé doby odchodu do dichodu v FDC
systému

— mira volnosti pfi volbé formy vybéru aktiv z FDC systému
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%5 opt-out u jedince
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Vychazime z dokonalé informovanosti

o Rozhodnuti se opira o porovnani dvou
castek:

Ztrata duchodu z PAYG (po vyvazani)
Novy duchod z FDC pilite (vyvazany)

O

Jedinec pak analyzuje faktory, které
ovliviuji obé castky

O

MODEL 100 jedincu dle percentilt
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lM’éf Pouzity model

o Novy duchod z FDC pilite

l el FDC
/5 e —f(M, ps T ,r,v,n,n,

o Ztrata duchodu z PAYG

FDC
i . e 1 pPS o
ADPAYG _ DPAYG% E‘
pS
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I — FDC
Dy —f(M, ps T, r,v,n,n, )

1. VySe a vyvo] mezd (M)
Vyvazana prispévkova sazba (psc)
Ocekavané zhodnoceni (r)

Valorizace vyplacenych duchodu (v)

i D

Délka usporné faze a mira neaktivity (n,)

S

Délka vybérové faze (n,)
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Mggj Co ovliviiuje duchod z FDC (2)

(1) Vyse a vyvoj mezd

O

O

O

Viiv mzdové diferenciace
Duchod za celou pracovni kariéru
Vyvoj prumérné mzdy (67 percentil)

(2) Vyvazana prispévkova sazba

O

O

SpisSe vektor sazeb

Ovlivnéna makroekonomickym ramcem
(ufinancovatelnost)
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(5) Délka usporné faze a mira neaktivity

a
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Co ovliviiuje duchod z FDC (3)

Stanovujeme na 40 let
Neaktivita mirné roste

Délka pojisténi v letech

muzi | zeny unisex
Primérna doba pojisténi 44,4 |[39,6 41,6
Doba pojisténi bez ND 36,1 30,7 33,0
Doba pojisténi bez studia 41,0 |[36,4 38,3
Doba poj. bez péce o dité 44,4 37,6 40,5
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(6) Délka vybéroveé faze

o Qdvisla od nadéje doziti

o Rostouci doba=>nizsi duchod z FDC

o Predpokladame prodlouzeni o 0,1 roku/rok

o Uvazujeme UNISEX 20,8 (2050) a 22,3 (2065)

MUZ| ZENY [UNISEX

2006 |CSU 14,79 18,01 16,54

2050 |ECFIN, 2005 18,4 20,9 19,3

2065 |,Vykonnytym* [21,58 [24,90 |23,29
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Co ovliviiuje duchod z PAYG (Mimo
vyse uvedené)

o Vék odchodu do duchodu

— Rozdil mezi zakonnou a skute¢nou dobou
— 2007: 1,2 muzi; 1,33 zeny

o Nastaveni miry prijmové redistribuce
vyplacenych duchodu

— Nastaveni valorizace, reduk¢ni hranice

" Zpusob kraceni duchodovych prav
— Koeficient 8 stanovujeme =1
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lM’§ Dal$i (ne)ekonomické faktory

Snaha o diverzifikaci portfolia
Skutecny prubéh pracovni kariéry
Invalidni a pozustalostni duchody
Individualni nadéje doziti

Averze k riziku

(HRacionalita jedince
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o Neschopnost posoudit opt-out

o0 Nedostatecné, ¢i zkreslené informace

— reklamni kamparn fondu
— Anti-kampan opozice

— Vliv zaymovych skupin

2 Vliv komunity (rodina, pratelé)



Dopad financni krize

oCekavané zhodnoceni penzijniho portfolia a jeho

volatilita je zasadni faktor rozhodovani jedince

ruzni autori pracuji s odliSnou mirou vynosu
penzijnich aktiv — vétSinou realné mezi 3 az 6 %

p.a.

— napf. prislusny vybor pfi ECFIN pouziva dlouhodoby
Cisty realny vynos ve vysi 3 %

Alkumulace aktiv — tvp fondu

ristovy balancovany konzervativai Faze éerpani
(max. 15 let pfed 15 az 7 let pred T let pred anuity
dichodem) diichodem dichodem
Standardni varianta 4.5 % 3.2% 2% 1%
Varianta vyisich vimosi aktiv 3.5 % 4.2 % 3% 1%
Varianta nizfich vimosi aktiv 3.5% 22% 1% 1%
Administrativni nakladv 1% 1% 1% 0%




Figure 14: Dispersion of real returns on UK equities over periods of 10-108 years
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Source: ABN AMRO/LBS Global Investment Returns Yearbook 2008, charts 119



Figure 6: Extremes of equity market history, 1900-2007
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Nominal and real pension fund returns in selected OECD countries

Achieving fiscal flexibility and safeguarding sustainability - the case of Slovakia
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Vysledky

o Prezentujeme komplexné na 4 grafech

o Zakladni nastaveni parametrt a nasledna
citlivostni analyza

0. Zajima nas pro ktery pfijmovy percentil je

vyvazani vyhodné l

(ne)vhodnost dobrovolnosti (Cistého opt-out)



Zakladni varianta
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Citlivost na miru zhodnoceni

Varianta vysSsSich vynosu

Varianta nizSich vynosli
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Citlivost na nadéji doziti

Kratka varianta (-0,7 roku) Dlouha varianta (+0,7 roku)
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Zavéry a doporuceni 1

Jje jedinec schopen zvazit vSechny faktory,

Které ovliviuji opt out

Je schopen anticipovat jejich vyvoj

nakolik se chova jedinec racionalné
a nakolik se racionalné chova vlada

Jfinancni krize* dle naseho nazoru nema
na opt out vliv



Zavéry a doporuceni 2

o ,,Cisty opt out* nemusi byt
nejvyhodnéjsi — rizena transformace
muze byt vhodné;jsi
— unor 2009: Podkladovy material o zavedeni

moznosti opt out ze zakladniho duchodového
PojiSténi

o' Kam se ztratila naSe zprava?

o MPSV materialem ,,otevielo” 3-5 problému,
které budou muset byt vyzkumné reSeny



Dekujeme za pozornost
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