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Abstrakt

Bismarckovo socialni poji&hi je postaveno na dvou rovnocennych zasadach:d&asa
ekvivalence a zasadsocialni solidarity; orientuje se na zabempd zandstnan@ a jeho
moderni variantou penzijniho systému je NDC. Naprainu moderni liberalni modely i
model Beveridg& maji své &ziS€ v socialni pomoci nebo v univerzalnich davkach.
Chicagsky model, realizovany v Chile a vehemeénpodporovany studii Stové banky

z roku 1994, je systémem povinného soukroméheesphma stél a je tedy zaloZen na zasad
ekvivalence. Tento model byl prosazovan z ideologib divodi a byl spojovan s velkym
narodohospoddkym manévrem, jehoz vysledkem bude zvySeni terkpaoenického istu,
vyvolané privatizaci. Dopoteni S¥tové banky z let 2005 a 2006 jsou diametradliSna
od koncepce z roku 1994, s uvedenym manévrem sefi&ita. Pro Evropu je dopofavan
systém NDC.
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Abstract

Bismarckian social insurance holds on two prin@pié equal importance: the principle of
equivalence and the principle of social solidaritys assigned to the protection of employees
and the NDC system is its advanced type. On th&agnthe modern liberal models as well
as the Beveridgeian model focus on the social stippoon the universal benefits. The
Chicago model, which was realized in Chile and Hgasupported by the World Bank’s
Report of 1994, is a system of mandatory privateagle savings and thus it is based on the
principle of equivalence. This model was pushedugh on ideological reasons and it was
combined with a great macroeconomic manoeuvrerdgelt of which is an increase of the
rate of economic growth due to privatization. Then¥ Bank’s recommendations from the
years 2005 and 2006 are completely different frbmn ¢concept from 1994; the mentioned
manoeuvre is no more envisaged. For the EuropRE@ system is advised.
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Uvod

Ve vysglych zemich se setkame &a&gji se dwma zakladnimi modely socialniho
zabezpéeni, pojmenovanymi podle hlavnichatet: Otto von Bismarcka a lorda Williama
Beveridge.

Historicky prvnim z nich je Bismarék model sociélniho pojishi. V dok& svého vzniku (80.
léta 19. stoleti) ngpdstavoval Bismardiks modelieSeni pro #tSinu obyvatelstva, ale pouze
pro &lniky (a malo placenérédniky), ktéi navic tehdy naedstavovali — se svymi rodinami
— hlavni socialni skupinu obyvatelstva.

Bismarckiv systém doznal mnoha 2m je vSak velmi pozoruhodné, Ze zakladni kostra
zistala a Zze Bismarék model je dodnes zasadni variani@$eni socialniho zabezai.
Nejenze se k Bismarckovu ,socialnimu p@ist hlasi dodnes Bmecko a Rakousko a dalsi
vyznamneé zerf) tento model se vSak ,8me” uplatnil — po krachu komunistickych systém

— viad® vychodoevropskych zemi, nama Slovensku a v Polsku. Dnesni stav je tak takov
zeCesko je v ,obkléeni* zemi se socialnim poj&tim. V Cesku se — alespazatim — socialni
pojistni neprosadilo, @se udlala fada reforem &ada reforem naopak #znych divodi
neusgla.

V Bismarckow¥ pojeti socialniho pojishi se uplatuji dw¢ modelo¥ rovnocenné zakladni
zésady socialniho pojiti — zdsada ekvivalence a zédsada sociélni solidarityto dw
zakladni zasady jsou dovedeny az do zcela zasadsirkkce pojistného a p&tntych davek
socialniho pojig&ni. Socialni pojidni bylo (a v zasad je dodnes) primagnuréeno pro
zanestnance, nikoliv tedy pro vSechnydaimy nebo jen pro chudé &mny. Model socialniho
pojistni se orientuje na zafstnance do vykového stropu; tento strop the byt —
modelo¥ — nejlépe v rozmezi jednonasobku a dvojnasobkongmého celostatniho vyku.

Zasadni tlohu ma vytkovy strop jak pi vypoctu pojistného socialniho pojiti, tak i @i
vypoctu pergzitych davek, fitom v obou pipadech jde o jeden a tentyz strop. V tom je
hluboky smysl socialniho poji&ti a zasady ekvivalence. Paojisec plati pojistné z vytku

do stropu a jeho davky se vyfitavaji z tychz vydkia, rovrez do téhoz vydkového stropu.

Z ¢eho zaplatim, z toho dostanu i davku. Je to jedcoéuspravedlivé.

Beveridgé&v model s jeho univerzalnimi davkami a s univerizélmpojistnym vznikl az po
modelu sociélniho poji&i, navic tejmé nikoliv diky W. Beveridgeovi ve Velké Britanii
v letech 1946 - 1948, ale o par lgiveé, od roku 1938 na Novém Zélandu. Jde o vyazn
liberaini koncept, se zvlastni konstruk€isty liberaini model — v modernim pojeti — totiz
nezahrnuje univerzalni davky, ale ,jen* socialnimme jako (hlavni) metodu socialniho
zabezpeéeni.

KdyZz se univerzalni davky stanovi na drovni exigténo minima, tak vznikne nejleysi
»-moderni* systém socialniho zabezpai, navic pro vSechno obyvatelstvo.

Chicagsky model

Patdtkem 80. let minulého stoleti vznikd v Chile nowjiodel zabezpeni, jehoz
charakteristickym rysem je zasadniraz na povinné soukromé zabesps. Reforma
dichodového zabezpeni byly sodasti hospod&ké a socialni politiky, kterou realizovala
chilska vojenska junta za pomoci ,Chicago boys“klazdnim receptem byla radikalni a
komplexni privatizace a maximalni uvein prostoru pro trh a konkurenci. V roce 1981 doslo
k transformaci systému socialniho pajisit na povinné soukroméichodové pojigni, a to
formou opt-out — stim, Ze vlad&nt astnikim, ktai prestoupili do nového systému,
pripsala balik pojistného, odpovidajici dosavadnimaplacenému pojistnému. Vznikly
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rozpaitovy deficit byl financovan statnimigptkami, d@&asnym zdagnim mezd, privatizaci
statnich podnik a z div¢jSich gebytki statniho rozpétu.

Individualni Gty klienti vedou specialni soukromé penzijni fondy, kterékankuruji a
podléhaji striktni statni regulaci. Zabezgei ve sté se niize realizovat nakupemidhodu u
soukromé pojigovny, nebo vybirdnim pragidki z individuélniho dtu u penzijniho fondu,
pop. kombinaci obou ¢chto metod. Invalidni a pdstalostni pojidini penzijni fondy
nakupuji (jako skupinové pojisti) u soukromych poji®ven a dastnikim &tuji prislusné
poplatky (pojistn€). Penzijni fondy samostaktientim (tuji i poplatek za vedenictu, a to
procentem z vygku.

Z charakteristiky chilského systému v podstadvinného soukroméhaidhodového pojigni

je Z'ejma jeho zasadni odliSnost od v za&daaeralniho Beveridgeova modelu i od moderniho
liberalniho modelu socidlni pomoci. Ramcovym #Zeém je poskytnout zagstnaném
starobni zabezgeni na drovni zhruba obvyklé v dneSnich systémexiémiho pojistni.

V Chile bylo zandstnaném slibovano, Ze sgenim 10 % z mezd ziskaji # fxonzervativnim
zuraieni 4 % roéné — pi odchodu do dchodu, po celozivotni pracoviinnosti, penzi na
arovni 70 % vydlka. Konkrétni vyse prostdki naspéenych v penzijnich fondechrifpm
podstatnou rrou zavisi na dosazeném zhodnoceni pedt v jednotlivych fondech.

J. Piflera, ozr@vany za ,architekta privatizace socialniho zabéepg (byl ministrem prace
a socialniho zabezpeni Chile v letech 1978-1980), uvadi ve stati 2rak04, ze

e pramérné realné vynosy penzijnich faindd doby jejich vzniku jsou 10 % doe,

* penzijni fondy nahromadily aktiva na turovni 70 % P tento balik Uspor napomohl
financovani ekonomickéhdstu a urychlil rozvoj doméaciho kapitaloveho trhu,

e penzijni reforma pspéla ke zdvojnasobeni miry ekonomickéhéstu chilské
ekonomiky v letech 1985-1997 (%idkjSich 3 % na 7,2 % to¢),

* 0sobni @ty se staly ,teti koleji* chilské politiky.

Kritici chilské penzijni reformy upozéuji na tyto zasadni nedostatky (Leiva 2005):

» vysoké transformani naklady a vysoké zadluzeni stéatu,

» slabé efektivni pokryti za¥stnané zabezp&nim,

» vysoké provozni naklady a manazerské poplatky,

* vysoka urove volatility a nadhodnocovani skdteych vynos,
» diskriminace Spathplacenych zagstnané a zejména Zen.

Povinné soukromé starobni spo  feni

V roce 1994 vySla vyzkumna zpravaéBwé banky k problematice zabezpei ve stH,
kterd zasadnim #gobem ovlivnila penzijni reformy fadk zemi. V podst& vychazi
z chilské privatizace wejnych penzi stim, Zze se snazi pattpo nekteré dalSi penzijni
produkty a systémy.

Vyzkumna zprava S¥ové banky z roku 1994 vyraZrobohatila penzijni teorii a politiku.

Misto veejnych penzi a wejného sektoru nabizi prioritnpovinné soukromé penze a
regulaci soukromych penzijnich falnda dalSich finagnich instituci. Celkovy neoliberalni
piistup k penzim je obdobouiptupu k jinym odétvim, v nichZ existuji vyznamné bariéry
pro fungovani volného trhu (napenergetika). VSe sdomim, Ze viiznych zemich existuji

razné podminky a Ze tedy v Uvahtighazeji variantnfeseni.



Zatimco model socialniho pojéti je postaven na dvou modetostejré vyznamnych
zékladnich zasadach — zésagkvivalence a zasadsocialni solidarity, zakladni teoretické
schéma zpravy Stové banky z roku 1994 tyto &vzasady odd8luje do dvou systéin
oznaovanych jako pilie:

» povinny soukromy pilf* je ozn&ovan jako druhy pili a funguje vyhradh podle
zasady ekvivalence, oztwvané ve zpravjako ,funkce speeni*,

* vetejny pilii“ je fazen jako prvni pitia ma ,funkci redistribuce”.
Povinny soukromy piti Ize podle koncepce 8wvé banky z roku 1994 realizovat &va
alternativnimi formami: individualnim spenim (personal saving accounts) a podnikovymi
produkty (occupational plans); oboji vyZzaduje ¢nou regulaci”. Individualni spi@ni ma
piitom prednost — kroré zemi, které jiz maji Siroce pojaté a fdnk systémy podnikového
zabezpeéeni.

Veiejny pilii Ize podle této koncepce realizov&kterou z ¢échto forem: obecnym systémem
socialni pomoci, garanci minimalni penze ve drulpdii (jako je tomu v Chile), Ppadre i
univerzalnimi dchody nebo tichody zavislymi na délce zastnani. Tomuto pifi jsou

v obecné rovié prisuzovany i dalsi ,funkce poji&i“: mél by ,soupoijistit” (coinsure) pro
piipad dlouhodob nizkych investinich vynos, recese, inflace a selhani soukromychi.trh
nepojistitelné, neni ve zpr&wbsazZena. Lze tomu vSak roziintek, Ze stat musi zabezjte
obc¢any pro pipad selhani povinného soukroméhorpili

Uloha veejného pilfe v koncepci Sitové banky z roku 1994 je vyrazdruhdadd, pestoze
je tento pilf ozn&ovan jako prvni pili. Existence obecného systému socialni pomoci, kgery
uren pro socialéh potebné bez ohledu na jejichéky je ve vSech vysilych zemich
samozejmosti. Garance minimalni penze ze systému pokimrsoukromého poji&hi (Ci
spaeni) v zasadl pati do Siroce pojatého systému socialni pomoci — @i tfeba ji dale
samostaté rozebirat. Takze vlasin zbyvaji univerzalni dchody, které tvli jadro
Beveridgeova modelu a v koncepciégwé banky jsou asi hlagnako ulitba #m stafim,
které tyto dichody maji.

Zasadni otazkou kazdého penzijniho systému jsoenzegy ukeni jejich konkrétni vySe pro
jednotlivé klienty (,@iznani dichodu“) a dale pak jejich valorizace. Zpravatdvé banky se
této problematice dnuje az vjedné zifioh (Issue Brief 10). Vzhledem k znamym
problémaim trhi soukromych penzi jako takovychi@ovidatelnost rizika dlouhékosti,
ochrana proti inflaci) a ip preferenci systému FDC zvl&S(volatilita vynos$i zejména
v preddichodovém obdobi) je tato problematika i z pohledwit@®€ banky velmi obtizn
reSitelnd; to se projevuje jak v konstatovani, zezpei trhy (prodej dchodi) musi byt tvrd
regulovany, tak i v vaze, zda tyto penze majiviijgec povinné — zda tedy klienti maji byt
nuceni do koup dichodu. Zavrecna Wta v této piloze uvadi, Ze nejlepSiteSenim by
mohla byt kombinace w¥ejnych penzi a soukromych penzi (anuit); navictjedim, Ze by
diuchodci ngli mit vybér mezi anuitami a jinymi moznostmi @mi v priipad prevyseni
stanoveného minima. Soukromé&ctodové zabezgeni by tak mohlo kafit verejnymi
penzemi. Model prosazovany &ovou bankou koncem minulého stoleti Ize tak
charakterizovat ffedevSim jako model povinného soukromého starobsfiweni, na ®z
navazuji véejné nebo soukromé penze.

Narodohospod&ka dimenze modelu &wové banky z roku 1994 vychazi zeppokladu, ze
povinné soukrométthodové spieni povede k néstu Uspor v ekonomice, zvysena tvorba
uspor vyvola ist produktivnich investic a ten se promitne v (dette&m) ekonomickém

4



rastu. Tato dimenze modelu je v pojetié®wé banky natolik ktiova, Ze se promitla i
v samotném nazvu publikace; podtitulek i pouzititneého pisma Zdaziuje, Ze se jedna o
politiku zaji¥ujici ochranu (zabezpeni) ve sté a podporu #stu.

Zpravou S¥tové banky se prolina bezmeznavéta v efektivnost soukromého sektorti p
zabezpeeni ve sté, ktery je imunni i u¢i politickym zdsaim ze strany statu.ffom se
ovSem peita se silnou statni regulaci. Jakoby regulace ioylani \aci politickym zasalim,
nemluw jiz o ovliviiovani regulace ze strany loblistesp. pisluSnych finatnich skupin —
soukromych majitél penzijnich fond. Regulace fitom i piéimo stanovi maximalni vysi
poplatki, které mohou penzijni fondy klieith strhavat z jejich individualniha:tu.

Jednou ze zasadnich hypotéz modelu povinného soékim starobniho speni je, Ze tento
model bude dlouhod@ébdosahovat vyznamdnvyssiho zhodnoceni prostki klienti na
Uctech, nez jaké by mohl jpisovat” statci socialni dichodova pojiSovna. Ri podstati
vysSich spravnich nakladech konkuieimo soukromého systému to znamena, Zze vynosy
z finartniho umisini prostedki soukromych penzijnich fotidmusi byt podstathvyssi nez
vynosy statnich obligaci. To je ob&amozné jen i podstoupeni podstatvyssiho rizika. Za
této situace nabyva zdsadniho vyznamu volatilitariinich vynos, kter& ma dopad i na
celkovou hodnotu portfolii jednotlivych penzijniébnda a tim mj. i naéastku vyplacenych
jednorazovych pkni z penzijnich fonél a navaza i na vysi penzi. Nejde o ,drobné“, ale i o
desitky procent penze.

Model povinného soukromého starobnihoiepd je zaloZen ngadé hypotéz, jejichz platnost
nelze obeck prokazat; obecgnnelze prokazat ani opak. St¢jako v jinych gipadech Ize ve
swté najit piklad ¢i ,dukaz” na vSechno. Této metody dokazovani se v diskuné zprag
Swétové banky vyuziva velmiasto. Za¥rem podtrhime otazku, zda v zakladnim socialnim
zabezpéeni je fijatelna volatilita davek. Osobrjsem toho nazoru, Ze nikoliv; obécwzato

jde o zasadni otdzku penzijni politiky. A @ffipomaime, Ze autih zpravy si sami nejsou
jisti, zda Ize soukromému sektoruc¢tv vyplatu penzi ze zakladniho systéemu starobniho
zabezpeéeni.

,viadni selhani* Sv étové banky

V dok® publikace zpravy Sttové banky (1994) se provdg penzijni reformy podle
chilského vzoru — v téi oné mfe — v rEkolika dalSich zemich jizni Ameriky. 8wva banka
doporiovala provést reformy podle jejiho scéma&ejména zemim byvalého stského
bloku. Tak se i ¥ack zemi stalo, a to siznou intenzitou vyuziti soukromého sektordi P
prosazovani penzijnich reforem v jednotlivych zdmipostupovala S#¥ova banka
obezetndji, nez by mohlo vyplyvat zigdchoziho vykladu modelu povinného soukromého
starobniho speni. Hlavnim dvodem byly vysoké transformiai naklady pechodu

k fondovému systému — v tomto &m se banka chtnecht musela chovat do z&aé miry
zodpowdre; dopady na vi@jné finance, které by vyvolala jednorazova prizeate véejnych
penzi podle chilského vzoru, by Zadna evropska @kdika nepezila ve zdravi.

Pri teoretickém ospravetibvani deficifi vefejnych rozpéta v disledku privatizace
socialniho dchodového zabezpeni si jeji protagonisté vypomahali teorii o impghém
verejném penzijnim dluhu. Tento implicitni dluh je tetickou, unglou konstrukci, kterd ma
vyjadiit objem penzijnich narak které bude muset stat v budoucnu uspokojiti-stavajici
legislatiw. Konstrukci implicitniho viiejného penzijniho dluhu se chceimknit, Ze stat je
vlastre dnes silé zadluzen — tim, Ze stavajiaiahodové naroky nejsou ,podlozeny” existenci
pojistné technickych rezerv, vyt¢@nych podle zasad pojistné matematiky v soukromém
duchodovém pojini.



Rada autal piSicich o socialnich reformach nevi, Zevquini Bismarckv model pracoval
S pojistré technickymi rezervami, shodrti obdobrg jako je tomu v soukromém pojsti.
Tyto rezervy (a nejen tyto rezervy) byly v praxistiiva néeny valkami a hyperinflacemi. Po
nich se pistupovalo k jejich ogtovnému vytvéeni. Po druhé stové valce dochazelo
k podstatnému zvySovanichod, prodluzovani lidskéhodku, snizovani dchodového vku
atd., coz akolikanasobn zvysilo potebu pojisté technickych rezerv. A to do té miry, Ze
tyto rezervy by hraly k&iovou Ulohu na kapitdlovém trhu. &hto divoda se v gislusnych
zemich (se systémem socialniho péfst opustil systém tvorby rezerviyodne pievzaty ze
soukromého pojighi.

Obecr Ize tici, Ze systém socialnihoichodoveho pojighi nepotebuje vytvéet rezervy
obdobré jako je tomu v soukromém pojiti. MuZze v3ak bytéi je smysluplné vytviet

v socialnim pojidtni rezervy na vykyvy ve vyplatachichodi a jinych davek. Takoveé
rezervy jsou vSak nesrovnatelmensi nez klasické pojistntechnické rezervy, které se
vlastre vytvéreji proto, aby v fipact jednorazoveho uka@eni ¢innosti soukromé (Zivotni)
pojistovny bylo mozno ,vyplatit® klienty. To v socidlninpojiS&ni nehrozi — pokud
abstrahujeme od véalek a podobnych udalosti. Pretdgncept implicitniho Jejného
penzijniho dluhu ,pouze“ jen konceptem, ktery masnadnit pozici privatizatdm
socialniho zabezgeni. Je to vlasth,védecky” podraz.

Model povinného soukromého starobnihoisepd, obsazeny ve vyzkumné zptdSwtove
banky z roku 1994 a prosazovany touto bankou v irg@jicéinnosti, vyvolal ohlasy vSeho
druhu.Rada narodohospottaa Zurnalisi model gevzala a fipadré jes¢ dale zdokonalila.
U nés v té dobnejwtSimi podporovateli tohoto modelu byla trojice mjald makroekonotin

O. Schneider, V. Kreidl a T. Jelinek. Ve svy#lncich a vystoupenich dotahli model do
vSech dsledki v tom sn&ru, Ze — modelay zcela sprav& — prohlasili ,povinny soukromy
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pilit* za pili ¢islo 1. Modelovali téZ vyhodnost tohoto modelu.

Negativni reakce model vyvolal zejména u organjzdderé se zabyvaji socialnim
zabezpeéenim etre Mezinarodni organizace prace.

Vyraznou reakci na vyzkumnou zpravué@wé banky z roku 1994 byltispivek P. R.
Orszaga a J. E. Stiglitze na konferencitSveé banky v roce 1999 ve Washingtonu. Tématem
konference byly ,Nové mySlenky o zabezpnri ve std" a prispivek uvedenych autdrmel
vystizny nazev: ,Behodnoceni penzijni reformy: deset yb systémech socialniho
zabezpeéeni“. ZjednoduSeh Ize fici, Zze fFispivek v podstat zcela znectil ,model S{ové
banky* a konkréta jeho zakladni, povinny soukromy pila svym provokativnim podanim
vyraznym z@sobem ovlivnil dalSi analyzy a penzijni politikdbec. Zmignych 10 myt se
vztahuje Kk vyzkumné zprdvzroku 1994; myty jsou rgienény do € skupin: na
makroekonomickeé, mikroekonomicke a politicko-ekomck@.

Mnohopili fovy systém Sv étové banky (2005)

V navazujicich letech lze pozorovat &my v postojich Sgtové banky, Ustup zipdchozich
pozic. Z&ina se stéle vice athziovat poteba mit ,vicepilfovy” systém, delnost (tebas jen
docasné) existence vyznamnehorajaeho pilfe. Tato ,evoluce” vyustila do nové zpravy
Swétové banky Old Age Income Support in the 21st Gsntln International Perspective on
Pension Systems and Reform, vydané vroce 20054 Kigla zpracovana tymem pod
vedenim R. Holzmanna a R. Hinze. Tato zprava jepibStna od vyslove# jednostrannych
pohledi na fungovani soukromych penzijnichiirh na jejich regulaci. Promitaji se v ni i
zkuSenosti s prosazovanim modelu povinného soukrondichodového speni. Misto



tohoto, v podstét jednopiliového (monopillar) modelu je v této nové zpr&formulovan
~-mnohopilitovy (multipillar) model“, skladajici se (obe®rz 5 pili:

0. Bezpispsvkovy ,nulty pilit je uréen k odstraéni chudoby, ma tedy v zasad
charakter socialni pomoéi nizké univerzalni davky;

1. Povinny ,prvni pili“ ma byt ndhradogasti celozivotnich feddichodovych pijmai,
ma byt financovan zigspivki placenych podle vySe vgiku, v typickém pipact ma
byt financovan pibézre;

2. Povinny ,druhy pilf* je v typickém gipact individualnim spéicim &tem, s celou
fadou opci pokud jde o design produktu, s provazapfispivki, investéni
vykonnosti a davek — s riziky vyplyvajicimi ze sooiéhotizeni aktiv, z vysokych
transaknich a spravnich naklada také sriziem dlouhékosti, pokud bude
poZzadovana davka ve foémanuity (penze);

3. Dobrovolny ,teti pilii“, ptizpasobujici se individualnim pibam kliend;

4. Nefinareni ,ctvrty pilit* zahrnuje pistup k neformalni podge (nag. rodinn€) nebo
k jinym formalnim socialnim prograim (jako je zdravotni p& anebo bydleni) a
k jinym individualnim finagnim a nefinatinim aktivim (jako je vlastnictvi domu
nebo reverzni hypotéka).

Zakladem této zcela noveé koncepce jsou

1. povinny veejny pilit (nag. v podol& socialniho pojigini) a
2. povinny soukromy pifi (shodr s koncepci z roku 1994);

piitom neniieteno, ktery zdchto pilia je zékladni — oba dva jsou vyznamné, zasadni.
Podstatny rozdil oproti modelu z roku 1994 je v tam ,zakladni* véejny pilit je znovu ve
hie.

Pri troSe dobré #le je mozno tento ,mnohopittvy model“ povaZovat za koncepci
odavodiujici mix veejnych penzi a povinnych soukromych penzi; podieto Fistupu maji
tyto jedny i druhé penze své vyhody a nevyhodyoptmalni je tedy je ,namixovat* podle
konkrétnich podminek zem To je tedy i teoretickym podkladem pro penzijeformy
uskuté&néné v Polsku a na Slovensku; na Slovensku mixovpbmweru 1:1 (pojistné 9 % ku
9 %), v Polsku v posru 5:3 — a pod heslem Security through Diversitwdrrifikaci

k zabezpe&eni). Nekteré formulace vedoucich tymu &evé banky, ktery vypracoval
koncepci z roku 2005, vSak davaji najevo, Ze z&ktadnoderniho penzijniho systému je
povinny veejny pilit a Zze pokud &ktera ze zemi chce privatizovat systénteyeych penzi,
tak ji Swtova banka rada poradi, aby se tamni politici geioe vyhnuli problénim s tim
spojenym. Takovy iistup samaozjme znamena zasadni obrat — negaci reydkth mySlenek
Chicago boys, obsazenych v koncepci z roku 1994adid narodohospoiiky manévr,
obsazeny v této koncepci a v podstslibujici hospodi&gky zazrak jako produkt privatizace
verejného penzijniho systému, se v nové koncepcigdiskutuje.

Velky narodohospoda Fsky manévr

Chicagsky penzijni model vychazi — jak jsme jiz dive- z predpokladu, Ze regulovany
soukromy penzijni sektor ma zasadni mikroekonomicke@kroekonomické igdnosti ped
jakymkoliv zékladnim viejnym penzijnim systémem. Domlou mikroekonomickou
piednost soukromého penzijniho sektoru nelze prokézatyvratit jakoukoliv znamou
konstrukci¢i uvahou. Naznét to maze praxe; je vSak jasné, Ze praxe je zasadtivnéna
také konkrétnimi podminkami v té které zemi i kaxtkimi lidmi, kteéi piislusné instituce
fidi, i lidmi, kteri rozhoduji o regulaci penzijniho sektoru (zakowmyhlasky, dohled). VSe



zavisi i na dalSich okolnostech. Vyznam lobby soaiého finatiniho sektoru riize byt
rozhodujici, bez ohledu na dalsi.

Samotné vybirani pojistnéh® prispsvka do penzijniho systému a kalkulace penzi podle
zadaného schématu jsou jednoduch§imnostmi, které rize provadt kdokoliv, tedy i statni
fad. Na to neni zap@bi vyuzZivat soukromého sektoru. Konkurence soulobm
spole&nosti zde neiize nikterak pispét k vysSi efektivnostiéchto ¢innosti. Ostaté vybeér
pojistného lze integrovat s v§tem dani.

Soukromy sektor nam nepdaite ani s konstrukci produktu. Produkt musi bytkj&&o tak —
definovan v zakoti U penzi tedy ,zbyva“ posouditéé@lnost vyuziti soukromého sektoru
k ptipadnému investovani rezerv. Tato problematikagelimstem klicového zajmu teoretik

i soukromych finadnich skupin a jejich lobbist

Zastanci Chicagskéeho penzijniho modelu vychazefiedpokladu, Ze soukromé investi

spolé&nosti dosdhnou (podsté)nvyssiho zhodnoceni Uspdér rezerv, nez jakého wie

dosahnout stati verejna finani instituce. Dostatmym divodem je jim jiZ jejich vira ve
vySSi efektivnost soukromého podnikanfippdré argumentuji fipady finagnich kracli

n¢kterych stai nebo finadnimi vysledky véejnych finagnich instituci v rozvojovych
zemich. Jako vyhoda se uvadi téZ moznost investal@mekolika fondi, odliSujicimi se
rizikovym profilem.

K podpde privatizace penzijniho zabezpeai bylo vyuZito tzv. Aaronovo pravidlo, které
bylo formulovano jiz vroce 1966. Podle tohoto pdéev je vyhodnostéi nevyhodnost
kapitalového financovani (ve srovnani sh@Znym systémem) déna objektévexistujicimi
parametry jako je populai vyvoj, rist mezd a urok. itom se pedpoklada, Zze oba
srovhavané systémy jsou ,deé#¥, tj. neuvazuje se zde argrhodu od jednoho systému
k druhému. Aaronovo pravidliika, Ze ve stavu dlouhodobé rovnovahy je pojistia¢eme
penzijnimu fondu nizZsi [stejné — vysSi], nez pagsbdvadné do pibézného systému, je-li
arokova sazba vyssi [stejna — nizSi] nezésbpopulgniho a mzdovehaistu. Zatimco mira
vynosu kapitalového systému je rovna Urokové &adiira vynosu pibéZného systému je
rovna tempuistu vyclkia (dynamice produktivity) a populaimu fistu.

Aaronovo pravidlo Ize firadit k €m pravidiim, ktera plati a fitom vlastr nic ndikaji —
k problematice volby mezi jednotlivymi systémictiodoveho zabezpeni.

Vedle slepé viry ve vyssi efektivhost soukroméhozpeiho systému (jako zakladniho
systému dchodového zabezpeni) byly publikovany i studie, snazici se pomogpoéta
prokazat, Ze privatizace t@ného pilfe je vyhodna i se zohle&mim ,transformanich
nakladi“, tj. nakladi na gechod od ,piibéZného” systému k systému soukromému. U nas se
modelovanim tohotoipchodu zabyvali zejména O. Schneider a V. Kreidkt#p je zhruba
fe¢eno nasledujici: vezme se€jaky vhodny model vyvoje ekonomiky, napAuerbackiv a
Kotlikofftv model. Nechame stranou, Ze takovy model je zalozea rkolika
piedpokladech: na racionalnim chovani ekonomickycbntig dokonalé konkurenci mezi
vyrobci a existenci dvou vyrobnich fakiorprace a kapitalu, endogenniméemi Urokové
miry. KdyZz do ,vhodného“ modelu dosadime ,vhodnrds$la, vyjde nam vysledek, ktery
zastanci Chicagského modelu ifsdtuji: i totalni privatizace podle chilského vzerivyplati:
ekonomicky #ist bude vysSi a mzdy také budou vysSi, nez by toytay kdyby dale existoval
priabézre financovany systém. K tomu se pak jen tak jakolipoechodem doda, Ze reforma
diichodového systému Geské republice by musela vychazet z kombinace soudio a
verejného (pitbéZzneho) systému. (Schneider 1998)



Modelovani a progn6zovani vyvoje penzijnich systérje moZno povazovat za
samozejmost, bez toho se dnes Zadny stat neobejde&n&Vze i naphovat a rozvijet
nejrizréjSi modely vyvoje ekonomiky. Troufam si vSak tvrdie pomoci Zadného takového
modelu nelze smyslupindokazat ¥tSi efektivhost soukromého penzijniho systému — ve
srovnani se systémemiemym, & jiz Bismarckovym, Beveridgeovyr®i jinym. Lze pouze
analyzovat vliv tohati onoho existujiciho systému na chovani gguteli, zanméstnand,
podniki atd. Jen touto cestou se lze dobrgakych pouzitelnych zava. Pritom vzdy

v kazdém st&t bude hod# zaviset na dalSich zcela zasadnich okolnostekb, j@ kvalita
vlady a regulatar trha.

Podstatnou odliSnosti tegnych a soukromych penzi jsou naklady na jejichgavani.
Obecré plati, Ze konkuremi systém poskytovani penzi je spojen s podstayssimi
spravnimi naklady @etneé ziskové marze). Konkrétni vySéchto naklad se dosti liSi —
zavisi na velikosti systému (pet klienti, prispivky atd.), na stupni koncentrace trhu, na
konkrétni podob privatizace atdRada autai si je wdoma toho, Ze relatiervysoké naklady
spravy pojistnych a podobnych smluv jsou silnym dieapem pro soukromy penzijni
systém. Proto se navrhuje omezit soukromy systérnmvesteni cinnost. ,Aby se systém
vyhnul zbyténé vysokym provoznim nakld@dn, obsahoval by centrlnitad, jenZz by se
staral o detnictvi, vykr prispivka, vyplatu penzi a rozesilani zprav o fitaith
vysledcich.” (Vittas 1998) Jedna se vSak o podstatmodifikaci povinného penzijniho
pilite.

Ve vychozi tekreme chilské) variagt povinného soukromého penzijniho systému jsou
klienti povinni sjednat smlouvu s jednim z licenaaych, specialnich penzijnich fand

V této varian¢ si penzijni fondy petahuji klienty a fislusné finatni skupiny vyuzivaji
klientské databaze také k nabidce jinych proélpkiskytovanych finatni skupinou.

Druha varianta, ktera se uplatnila haye Svédsku, sgiva v tom, Ze klient si vybira jeden
Z viceci mére rizikovych produki a podle jeho volby ifisluSna véejna autorita umidije
aktiva u ji vybranych investnich spolénosti. Oivodem jsou podstainnizsi spravni a
manazerské naklady (poplatky). Tato varianta je gpookromy sektor podstatnmeére
zajimava.

Je mozno rozliSit jeSttreti variantu, ktera sgova v tom, Ze klient si fize vybrat finagni
umiseéni do statnich dluhopis Tato varianta se vyskytuje — v kombinaciisdthozi
variantou — v Rusku. V tomtdipad jiz vSak nejde o soukromy penzijni pilOstat® druha
varianta zjeva lezi na pomezi wejného a soukromeho systému. Neblgzl na to, Ze teze o
selh&ni trid penzi (anuit) se v teorii W/ejnych financi povaZuje za nespornou — a to znamena
Ze stat by rozhodnnentl privatizovat vlastni poskytovani dozivotnich perroto se takée
zdjem soukromych finamich skupin sougtd’uje v podstat pouze na privatizaci speni na
st&i. Penzijni produkt je tak vlasinrozS€pen na dva dily, resp. produkty, odpovidajici
dvémacasovym fazim: na

1. spaeni, které kodi akumulaci Uspor na individualningtd, a na
2. poskytovani dozivotni penze, které bylmbyt doménou i@jného sektoru.

Model povinnych soukromych penzi je tak vi&gspouze povinnym soukromym sgmim, tj.

o vlastni penze vam vlast® nejde. Na model povinného soukroméhotepd tak musi
navazovat viejny systém vypétu a vyplaceni penzi, neb@oukromy sektor neni schopen
zabezpeéit efektivni systém poskytovani penzi.ii Prespektovani &nych poznatk
ekonomické teorie by tak i chilsky soukromy penzigystém nil byt vtomto sngru
deprivatizovan — vyplatu penzi byehpievzit stati statni organizace.



Ve vztahu kzastamen teorie o zasadnim narodohospe#tém manévru, spojeném
S privatizaci véejnych penzi, Ize koncipovat jéSttvrtou variantu investovani penzijnich
prostedki: ta se nejen obejde bez vybirani pojistného a agéndy spieni na penzi na
arovni jednotlivych penzijnich forid (jako druha varianta), ale i bez vazby statem
investovanych finatnich prostedki na stavajici (jakykoliv) penzijni systém. Stat o
vezme balik pefz ze statniho rozgtu a eda jej vybrané finami skupiré (nebo skupinam)

k umiseni na finagnich trzich — a docili tak vyraznych vyiigsro statni rozpeet. Stat si na
tento manévr rize i pijéit — ostatr pri privatizaci by si stejgmusel @jcit velké ¢astky.

Kdyz uvedeny narodohospadly manévr uélame v potebném rozsahu, takasem ani

nebudeme muset platit dgmmisto toho si budemei@ovat (asi levd) a vypijcené penize
budeme investovat (s velkymi vynosy) do soukromiyolesticnich fondi. Zni to jako vtip,

nicmére privatizace veejnych penzi jsou obdobrvyhodnym finadnim manévrem: stat si
puj¢i na to, aby mohl vyfgéené penize ulozit u soukromych fdind

Pokud si myslime (myslite), Ze je absurdni, abys&us vypijcil penize za tim &elem, aby
je vyhodrg investoval na kapitalovéem trhu, tak bychom (bystehtli ani pochybovat o
absurdnosti povinného soukromého igmd na sté. Privatizace viejného penzijniho
systému je opravdu absurdni privatizaci — statisafzaci opravdu zadluzZuje, aby tentdijsv
dluh investoval... Lze to povazovat za jisty a vysetatovy obchod.

Stejreé tak si nepomizeme ,diverzifikaci“ zakladniho penzijniho systéma veéejny a
soukromy penzijni systém. Takovouto ddilprivatizaci nepotiime zadné donihe ¢i
skute&né nevyhody viejného systému, ale ,pouze*:

* snizime vysi viejného dluhu, generovaného privatizaci a
» zvySime celkové spravni naklady, protoZze budeme/gzmvat — paraleth — dva
penzijni systémy; rezie soukromého (sub)systéme loydi ,navic".

Moderni socialni d dchodové pojist éni: NDC

Koncem minulého stoleti vznika ve Svédsku, Loty3stalii a Polsku nova varianta modelu
socialniho pojidini — v oblasti starobnichadhodi. Je ji systém NDC. V tomto systému se
starobni dchod vypditdva ze stavu individualnihoc¢tin, a to pomoci aparatu klasické
pojistné matematiky. Na individuélnicét pojis€nce se fipisuje pojistné jim (nebo jeho
zantstnavatelem) zaplacené. Pojistné se &iye stejg jako v ,klasickém” modelu
socialniho poji&ni, tj. z vydlku az do vySe vyglkového stropu. Na rozdil od soukromého
dachodoveho pojighi se v systému NDC nevyti&gi pojistre technické rezervy — odtud
piidavné jméno non-financial nebo notional.

Zakladnim pinosem systému NDC je jeho pruznost ve vztahu kodgafickému vyvoji,
automaticka reakce na starnuti obyvatelstva — bhamsti politickych zasahv podol& novel
zakori. Systém NDC neni imunnitwi politickym zasabim, stejré jako kazdy jiny systém
vefejnych i soukromych penzi. Vyznamna je i jednodstha transparentnost celého
systému.

| kdyZ je systém NDC po#énn¢ mlady a jeho kvality bude j@Sprowiovat praxe, usgadala
Swtova banka jiz v roce 2003 konferencénevanou moznostem upl&tmi systému NDC

v Evropské unii. Na zaklgdam gednesenychifspivki a po doplini o dalSi pisemné stati
vydala S¥tova banka v roce 2006 obséhlou publikaci o pefctijmeformach v EU, v niz
doporiuje se zait — v EU — nafttipilitovy systém, jehoz jadrem by byl systém NDC a
ktery by byl ,na Kidlech* doplrén soukromymi penzemi a socialnimi penzemi. Takovy
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systém by sploval ,vSechny v3eobecné a pro EU specifické poZadana Panevropsky
penzijni systém, detné prostoru pro narodni preference* (Holzmann 2006).

Zaver

Privatizace viejnych penzijnich systéimbyla vyzkumnou zpravou $tové banky v roce
1994 prezentovana jako jedinytmob zajistni obyvatelstva ve sté ktery navic je#t
povede k ekonomickémuistu. Nekolik ¢eskych autar se pokusilo tuto zdsadni vyhodnost
povinného soukromého sifemi na std demonstrovat pomoci narodohospaitgich model

a Uvah. Takové modelovéni je vSak postaveno nalisiekych gedpokladech; jen za zcela
mimoradnych okolnosti (které mozna existovaly v Chil80v letech) mze dojit k situaci,
kdy se privatizace @fe jevit jako vyhodny nérodohospdsidy manévr. Pokud by
privatizace véejného penzijniho systému sama oé&saimhla vést k ekonomickémustu,
pak by bylo mozno odpovidajici narodohosgsk@ manévr realizovat i bez reformy
penzijniho systému: stat by se (dodat¢ zadluzil a takto ziskané préstlky by dal
k dispozici soukromému sektoru ke zhodnoceni. Uvékeynosy statu by musely byt
vyrazre vyssi nez urokové naklady spojené se staljtkpu. Je to zjevny nesmysl, nicnéén
na tomtéz nesmyslu je zaloZena i teorie privatizateinych penzijnich systéim

Materialy Swtové banky zlet 2005 a 2006 jiz &ppccitaji s plnokrevnym viejnym
penzijnim piltem; pro EU je jako povinny piHlidopor@kovano moderni socialni starobni
pojistni — systém NDC.
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