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1 Uvod

Tato giloha gedstavuje parametry, které slouzily jako spoévychodisko pro kvantifikaci
variant dichodové reformy. Saasré je vyswtlen postup konstrukce makroekonomického
scénée. Klicovymi velicinami, které jsou nezbytné pro pelby modelovani jednotlivych
variant, jsou zejména hruby domaci produkt, jakdlamha pro porrové ukazatele,
zamgstnanost, prmérnd mzda a tempo jejihaistu (nap. pro odvozeni fijmové strany
dichodového systému) a Urokové sazby. Konstrukce asiknomického modelu odpovida
postugim pracovnich skupin OECD a EWizenych k problematice sledovani dopathrnuti
populace.

Je nezbytné upozornit, Ze tato vychodiska, vzhledenvelmi dlouhému ¢asovému
horizontu, nutd predstavuji projekci a nikoliv predikci makroekonok®@bo vyvoje. Proto
dusledré akcentujeme strukturalni vztahy mezi jednotlivymelicinami a zanedbavame
pravdtpodobné, ale z dlouhodobého pohledu nevyznamnéckgkbdchylky. Ze stejného
duvodu a se ietelem na pozadavek co nejobjektijEiho srovnani jednotlivych variant také
abstrahujeme od snahy kvantifikovatigadné sekundarni efektyichodové reformy na
makroekonomické ukazatele.

2 Parametry a odvozeni makroekonomického scéna fe

K odvozeni makroekonomického scémabyl zvolen pistup, ktery je u dlouhodobych
projekci standardnpouZzivan, a to jak v projekcich OECD tak v pradaskupiré pro starnuti
populace Vyboru pro hospag&ou politiku Evropské unie. Spiwd v expertnim odhadu
nékolika vstupnich paraméir (viz Obrazek 1), ze kterych jsou na zaklagkoreticky
odavodrénych vztali odvozeny pozadované makroekonomickéufi. Makroekonomicky
model vyuZivactyi parametli uvedenych nalevé stranabulky. Zbyvajici parametry na
pravé straéh budou aplikovany pozgl, ve fazi kvantifikace jednotlivych variant, ale
vzhledem ke své makroekonomické povaze budou iggtametry diskutovany v tétdiloze.

Obréazek 1: Seznam parameth

Mira participace Reélna mira vynosu z 10letych vladnich dluhopist v EU-12
Mira nezameéstnanosti Reélna mira vynosu na akciovém trhu v EU-12

Tempo rastu produktivity v EU-12 Mira inflace v EU-12

Rychlost konvergence CR Mira inflace v CR

Administrativni ndklady penzijnich fondd

Schéma vysstlujici logické vazby mezi jednotlivymi makroekonakymi velicinami je
zachyceno na Obrazku 2. Vstupnimi pgomymi jsou vyvoj produktivity prace €eské
republice, tj. hruby domaci produkfipadajici na jednoho zamstnance, a velikost pracovni
sily, tj. patu osob, které pracuji nebo praci aktivmedaji. Bi odvozeni produktivity prace
vCR je vhodné pedpokladat postupnou konvergenci k Grovni prodifgtiorace ve
vyspilejSich zemi. Jako srovnavaci zékladna (tj. UGiipue které konvergujeme) poslouzi

! Jedinou vyjimkou v tomto ohledu je vyvoj miry poaai aktivity, u které je jedpoklad exogenity ii
zvySovani ¥kové hranice pro odchod doichodu neudrZitelny. V navaznosti na sdén@arametrickych
reforem byly propéteny i alternativni makroekonomické sciEmndiSici se pedpokladem ohlednnastaveni
vékové hranice. Konkrétndiselné hodnoty pro scéhé wkovou hranici 65, 67 a 69 let a pro sdaémauseni
moznosti odchodu dofpdtasného tichodu Ize nalézt v souborech Makrosdénék 65 let, Makroscéria vek
67 let, Makroscérrdvek 69 let a Makroscéti&ruseni pediasnych dchodi v sekci 3.2.
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pramér zemi dnesni eurozény (EU-12). Alternatiioylo mozno zvolit pkmér zemi EU-15
nebo nap sousedni Bmecko, ale pro EU-15 nejsou k dispozici Upkesovéiady na
poZzadované bazi ¢etre kratkodobych predikci) a zidoda vétSi objektivity dal Vykonny
tym prednost konvergenci k foméru nekolika zemi ped konvergenci k rovni jedné zém

Tempo fdstu produktivity bylo odvozeno na zék&qbfedpoklvadu konvergence k Urovni
produktivity prace v EU-12. Vychozi urovg@roduktivity prace WCR ve vztahu k EU-12 byla
stanovena poippda:itu korunovych uddj do eur pes paritu kupnich sil.

Z predpoklad o mire nezardstnanosti a objemu pracovni sily (metoda projekeeqvni sily
bude popséana nize) byl odvozerégiozantstnanych lidi, ktd se podileji na tvorbpridané
hodnoty, tedy hrubého domaciho produktu. Hruby dwonpiiodukt byl potom ziskan jako
souwin pottu zangstnanych osob a produktivity pracéipadajici na jednoho zaistnance.
Takovy postup implikuje konstantni podil vyrobnilf@ktoru prace na flané hodnd,
z ¢ehoZ takeé vyplyva, Ze tempostu ptimérné mzdy se musi rovnat tempistu produktivity
prace.

Predpoklad konstantniho podilu prace na produktlicgevsbudoucnu nemusi @mealizovat,
nicméré kdybychom chili vzit v ivahu i konvergenci ve strukturalnich ddieristikach
zemg, museli bychom akceptovat jiny modeloviigtup (odvozeni HDP z prodéki funkce)
nebo dodaté ad hoc fedpoklady. Postup zaloZeny na pro¢hikfunkci je ovSem vipact
Ceské republiky znmé problematicky, jelikoZ fedpoklada znalost a zejména spolehlivost
urcitych prongnnych (nap. velikost kapitalové zasoby) a paraniefprodukeni funkce.
Takové poZadavky oviem nejsou vzhledem k tranzienazeCR snhadno zajistitelné. Navic
tento gristup vyZaduje formulovat vicéggrpoklad (nag. pravidlo akumulace kapitalu).

O aplikaci metody produki funkce se ve svych nejnggich fiskalnich projekcich pokusila
pracovni skupina pro starnuti populace (na urovd),Ea to zejména zidodu dosazeni
mezinarodni srovnatelnosti vysleédkAckoliv vysledky dosud nebyly oficiaénpublikovany a
jsou ovlivreny — krong jiné metodiky — i odliSnymi vychodisky (nebyla goia stedredoba
predikce MF a demograficka predikce PF UK), Izedtatovat, Ze vysledna trajektorie tempa
rastu hrubého domaciho produktu je srovnatelna sdikgl dosazenymi vySe popsanou
metodou.

Obrazek 2: Schéma makroekonomického modelu

iTempo rastu produktivity prace EU-12.....ipg-eu(t) | {Populace.-P(ts.a) | ] Legenda
iRychlost konvergence.....k ] 1Mira participace.....pr(t,s,a) | E Zaméstnanost
Produktivita prace v CR a jeji dynamika Pracowni sila LF  [Pracovnisia
LP () = Ipg-eu(t) * LP o (t-1) + k * [LP-EU(t-1) — LP ., (t-1)] LF(t,s,a) = pr(t,s,a) * P(t,s,a) LP  |Produktivita préce v CR
Ipg(t) = LPa(t) / LP g e(t-1) LF(t) = suma [(s,a) : LF(t,s,a)] LP-EU |Produktivita prace v EU-12
LP_,(t) = lpg(t) * LP_,, (t-1) ‘ P [Populace
w Pramérna mzda

WB  [Objem mezd a platti
Y Hruby doméci produkt

Primérna mzda a jeji dynamika Mira r_méz_a_rr_n'a_sir;e;n_ost_i.._.:ﬁr_(ﬁ k Rychlost konvergence
wg(t) = Ipg(t)

X Ipg Tempo rastu produktivity prace v CR
m nan
W(t) = wg(t) * W(t-1) Zamestnanost

/ E(t,s,a) = [L - ur@®)] * LF(t,s,a) Ipg-eu Tt?mpo rlfsltu produktivity prace v EU-12
pr Mira participace

- _ *
E(® = [1 - ur®] * LF®) ur Mira nezaméstnanosti
wg [Tempo rdstu pramérné mzdy
y A4 A Indexy

Objem mezd a platd Hruby doméci produkt a V™
WB(t) = W(t) * E(t) Y(t) = E@t) * LP() s Pohlavi
t Cas

Pozn.: Téné jsou zvyrazény predeterminované hodnoty endogennich grmych.
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3 Hodnoty parametr U

V nésledujicich odstavcich budou diskutovany zw®leadnoty jednotlivych paramétrRok,

od kterého jsou tyto parametry aplikovany, navazujede to je mozné — na posledni rok
nejnowjsi stedridobé makroekonomické predikce MIR, resp. OECD proifpad predikce
produktivity prace v eurozén

3.1 Mira participace

Pro odvozeni budouci miry participace byly testgvdwt metody — metoda staticka a metoda
dynamicka. Ob metody poskytuji srovnatelné vysledky, co se ostkm objemu pracovni
sily tyce, nicmér se vyznamérozchazeji ve koveé struktiie pracovni sily. Zatimco staticka
metoda pedpoklada, jak napovida jeji nazev, gemost nér participace vSeché&kovych
skupin mu# a Zen, dynamicka metoda zohiagk odliSné chovaniiznych generaci, které se
projevuje klesajici participaci nizSickkovych skupin a naopak rostouci participaci vySSich
vékovych skupin. Pokles &n participace v nizSich é&kovych skupinach je vysledkem
rostouciho zapojeni mladSich generaci do proceskilaxAni, zejména vysokoskolského.
Naopak ve vysSicheékovych skupinach (Zeny starSi 40 let a muzi sta@Siet) se projevuje
pozitivni kohortni efekt, kdy mladsi ¢niky muzi a Zen ve srovnani se starSimériky
intenzivreji participuji na trhu prace, coz je mimo jinéigpbeno jejich vysSi vathnosti. Po
intenzivnim experimentovani s&ha metodami byla pro finalni podobu makroekonomické
projekce zvolena metoda dynamicka. ¢Ometody a jejich vysledky jsou podrabn
diskutovany v samostatném materialu Srovnani pobjetacovni sily v sekci 2.2.

Samostatnou otazkou je postup zohtgdrevySovani dchodového ¥ku do nér participace
osob v blizkosti dchodového %ku. Obeck plati, Ze posuny tthodového tku maji
vyznamny vliv na miru participace. Je toagpbeno jednak tim, Ze dostupnost fi@ho
zabezpeéeni dand dosazenimichodového ¥ku negativé ovliviiuje ochotu pracujicich
setrvat v zamstnani, na druhé strarposuny dchodového ®ku jsou reakci na zlepSeni
zdravotniho stavu populace — tedy i schopnostiqwatc

V zavislosti na metodach projekcesmparticipace byly testovanyitpiistupy. Prvni, ktery
vychazi ze studii OECD, pracuje &ifetymi kohortami ve ¥kovych skupinach 60 — 64 a 65
— 69. Po zvySeni&ku pro odchod do ithodu se miry participac&chto kohort upravi
elasticitami, které byly odhadnuty z panelu zemiGDE Tato metoda je atraktivni zejména
z hlediska mezinarodni srovnatelnosti, nicehéautdi této metody sami fjznavaji, Ze
elasticity ziskané cestou panelové regrese mohaigslé posuny ®r participace vyznanin
podhodnocovat. Principieinize tento pistup pouZzit jak ve statické, tak dynamické métod
projekce pracovni sily. Népkonatelnou fekazkou pro aplikaci této metodyCR byla
nedostupnost elasticit pro chovani kohort wiw 55 — 59 let, které budou zvySovanim
duchodového ¥ku vyzname ovlivnény (zejména u Zen).

Druhy pistup, ktery je spojen se statickou metodou pr@ggk@covni sily, pouZzila ve svych
duchodovych modelech napSwtova banka. Tato metoda sjpéd na pedpokladu, Ze spolu
se zvySenim ithodoveho vku se plg prizpasobuje i struktura chovani populace, co se
rozcleni na aktivni a neaktivni osobycer Konkréti, pokud byla mira participace muge
véku 61 let v roce 2003 na urovni 36 %, pak potésemlrt realizuje posunicthodoveho
véku u muZ o jeden rok, v roce 2010, bude tato mira partm@peharakteristick&d pro muze
ve Kku 62 let, coz pro tentodl predstavuje zvySeni o 14 proc. loeici roku 2003. Jinymi
slovy, zatimco ve &ku 62 let vroce 2003 bylo neaktivnich 78 % iy uz z divodu
cerpani starobnich nebo invalidniciictiodi nebo z jiného dvodu), po posunutdhodového
véku to bude jen 64 %, tj. mira neaktivity niuze wku 61 let v roce 2003.
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Treti pistup Ize aplikovat pouze ve spojeni s dynamicketoaou a spiva v Upra¥ profilu
pravdpodobnosti vystupu z trhu prace. Posgkowé hranice je zde ztoto#ms rozhodnutim

0 poz@jSim odchodu z trhu prace. P@@&i odchod z trhu prace se zabuduje do modelu tak,
Ze &kovy profil pravépodobnosti vystupu z trhu prace se ve vhodn&ka vozcli a posune

do vysSiho ¥ku (v souladu s vySSigkovou hranici). ¥k rozdleni profilu je volen tak, aby
pravdpodobnost odchodu z trhu prace byla pokud moZznovduh nedochazelo k ostrym
zlomam v mirach participace. Pro muze i Zeny byl zvolgk 53 let, po jehoZ dosaZeni
z&inaji pracujici ve &Si mie opousit trh prace. Vysledky pro muze a Zeny shrnuje Graf

Graf 2.
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Nasledujici graf (Graf 3) ukazuje, jak se projekacovni sily projevi v agregatni i@i
participace mu& a Zen. Pokles, ktery je zaznamenan u obou pohjavilan relativnim
naristem pétu osob v nejvysSichékovych skupinach. U Zen tento pokles nastava cca. o
deset let poziji nez u mu#, coz je zfisobeno vyraz¥Sim zvySovanim rr participace

v blizkosti dichodového ¥ku (Graf 2).

Graf 3: Mira participace LF(15+) / P(15+)
Mira participace (15+)
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3.2 Mira nezarstnanosti

Mira nezamistnanosti je definovana v souladu s metodikowxgdeho Seeni pracovnich sil
a jeji projekce navazuje naretirtdobou predikci MF, ktera kain rokem 2007 na udrovni
8,0 %. V projekci pedpokladame ve igdnim obdobi pokles miry nezéstnanosti na Urove
7 % dosazenou v roce 2017 (doba konvergence 10Tiat) Urové reprezentuje ifirozenou
miru nezamsstnanosti NAIRU (mira nezafstnanosti nevytu&jici tlak na zvySeni miry
inflace) a s obdobnou hodnotou bude pracovat také Bktualnim kole fiskalnich projekci
pracovni skupiny pro starnuti populade\gyboru pro hospod&kou politiku. Tento odhad je
konzistentni i s odhadem strukturélni miry negsmmanosti vCR, ktery vroce 2001
publikovala OECD (6,5 %).

Pri projekci odvodu pojistného byly pouzityékové specifické miry neza#stnanosti
konzistentni s celkovou mirou nez&tnanosti. Vyvoj miry nezagstnanosti v zavislosti na
véku pojisence totiz ovliwiuje proces akumulace aktiv v DC systémedithddového
zabezpeeni.

3.3 Temposstu produktivity prace EU-12

Produktivita prace byla definovana jako hruby dompoodukt gipadajici na jednoho
zamestnance. Jeji projekce vychazi z predikce HDP atgaranosti OECD, které sahaji do
roku 2006. V dalSich letech se bude tempstu produktivity prace lineaénzvySovat az

do roku 2016, kdy dosadhne temgastu 1,75 % (od hodnoty tempa 1,2 % v roce 2006). Od
toho roku dale je tempaistu produktivity prace konstantni na urovni 1,75T4to hodnota je
konzistentni sfedpoklady pouzitymi pracovni skupinou pro starmgpulace Vyboru pro
hospodéskou politiku EU jako dlouhodoby trendstu produktivity prace.

3.4 Rychlost konvergence

Rychlost, jakou bude postupsmazavan rozdil v Urovnich produktivit prace memiozénou

a Ceskou republikou, byla stanovena na 3 %.témto tempu bude polovina z vychoziho
rozdilu 35 procentnich badproduktivita prace 'R bude v roce 2006 na Grovni cca. 65 %
eurozony) dohnana za 22 let, v roce 2028. V ro@&b 2ude dosazeno 94 Yapirné Urovig
produktivity zemi EU-12 a na konci horizontu prajekrok 2100) 98 % urowrEU-12. Plnou
realizaci realné konvergence by podle nadzoru Vykbontymu bylo moznécekavat jen fi
splreni porreérné optimistickych pedpokladi; navic i sodasnd struktura zemi eurozény je
charakteristicka zréamé heterogennimi arowmi produktivity prace.

Zvoleny postup modelovani konvergence proto dodaiaritni Urové neumoauje, jelikoz

je zaloZen na rovno¥mém snizovani vzdy v danétiase existujici mezery, kdy rychlost
tohoto snizovani je mensi nez jedna. Ekonomickéddwspodéského fistu sice anticipuiji i
rychlejSi tempa konvergence (5 %, tj. p@e konvergence 14 let), ale v realibznamenana
tempa konvergence této rychlosti neodpovidaji. 8apb konvergencer@dstavuje podle
nazoru Vykonného tymu vhodny odhad. Navic, realdvikrgence neni automaticky proces.
To, zda a vjaké ne se realna konvergence k hospslé drovni vysplych ekonomik
dostavi v praxi, zavisi zejména na &Sposti a @slednosti implementace strukturalnich
reforem. Nami vypracovany makroekonomicky sd¢éna v zasadl predpoklada usfnou
implementaci strukturalnich reforem.

3.5 Reélna mira vynosu z 10letych vladnich dluhiopiBU-12

Mira vynosu z vladnich dluhogisje pi kvantifikaci hodnoticich kritérii ichodovych
reforem dilezita ze dvou dvodi. Zaprvé se z ni odvozuje vySe arokovych platelejného
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dluhu, a tim i jeho kumulace, a zadruhi&dgstavuje vynos z tzv. bezrizikovych cennych
papiit, které budou zastoupeny v portfoliich sgalesti investujicich penzijni kapital (¥ch
variantach, které kapitalovy pilipredpokladaji). Zaiedpokladu, ZzeCeskou republiku
muzeme povazovat za malou otemou ekonomiku, je naméstcekavat, ze&eské nominalni
urokoveé a vynosové sazby budou determinovany vywaja s¥tovych (evropskych) trzich.
PostaveniCR jako ¢&istého price-takeratrokovych sazeb bude navic posileri@k@vanym
vstupem do eurozény. Redlné vynosové sazbR\byly odvozeny nasledo¥nz realnych
vynosovych sazeb v eurozbise fiétenim miry inflace v eurozén(parametr 3.8) ziskaji
nominalni sazby, které budou shodné @eskou republiku i eurozénu. Z nich po ot
miry inflace vCR (parametr 3.7) obdrzime realné vynosové sazligsieém trhu.

Otazce odvozeni vySe realnych vynosovych sazelhdgig: i akcii) se podrobh vénuje
samostatny material Dlouhodobé vynosy v sekci 2.2.

Z tohoto materialu vyplyva, Ze realné vynosy z ffile vladnich dluhopisse v testovanych
zemich pohybovaly kolem 2 %. Prgealy konstrukce makroekonomického sdénée tedy
VT rozhodl pracovat s pmérnou realnou mirou vynosu desetiletych viadnichhdhisi

v EU-12 ve vysi 2 %. Reatrvynosové miry \CR odvozené z této sazby budou navazovat na
predikci MF (od 2007) a vzhledem k uvazovanému aéimimu diferencialu ve vysSi
0,5 procentniho bodu se veéestredobém horizontu ustéli na drovni 1,5 %. Vzhledetarau,

Ze v projekci tempoistu HDP vCR prevysuje realnou vynosovou miru z vliadnich dluhippis
muze byt takovym nastavenim pémeé vyrazré ovlivnéna dynamika dluhu. iPinterpretaci

by mel byt bran na tuto skuteost ohled.

3.6 Realnd mira vynosu na akciovych trzich v EU-12

Struktura portfolii finatinich spolénosti, které investuji penzijni Uspory, a takeé cjeji
praimérna vynosova mira je v rozvinutych zemich &waheterogenni a nelze z ni odvodit
pravéépodobnou budouci strukturu a vynd@eskych penzijnich fond (v relevantnich
variantach dchodové reformy). Z tohotoiastodu Vykonny tym rozhodl, Ze zékladni projekce
vynosové miry penzijnich foiddbude modelovana zarq@pokladu, Ze jejich portfolio je
tvoreno proporcionakhpouze z vladnich obligaci a akcii. MozZnost inveatalo jinych aktiv
(nap. nemovitosti) je v projekci zanedbana.

Redlné vynosy naeskych akciovych trzich byly odvozeny stejnou metogako vynosy
z vladnich obligaci. Podkladova realna vynosovaanziakcii na zahragich trzich byla
v projekci s pihlédnutim k pémeérné dosahovanym vyndasn v minulosti a také vzhledem
k rizikové prémii akciovych instrumeitstanovena na arovni 6 % (blize viz zgnp
material), a realna vynosova mir&R se proto po roce 2010 stabilizuje na 5,5 %. \thitie

k vySe zmignému proporcionalnimu zastoupeni akcii a vladnithhapisi v portfoliu
spole&nosti investujicich penzijni Uspory konverguje gejiredlnd vynosova mira k trovni
3,5 %. Je nutné poznamenat, Ze realna vynostesitych penzijnich fond dosahovana
v jejich kratké historii se neda s touto hodnotamgrovat, protoze je zrkaé zkreslena
dopady platné investii regulace tohoto odwi.?

2 Spréavci portfolii penzijnich foridinvestuji prakticky jen do kratkodobych instrumera to navic pouze do
téch, které obnasi minimalni riziko. Viisledku této strategie je 80 — 90 % portfékiskych penzijnich forid
investovano do statnich pokladnich poukazek a statnich dluhapidlavic publikovana mira zhodnoceni aktiv
Ucastniki v ¢eskych penzijnich fondech neni metodologicky tofozwySe nastémym konceptem reélné
vynosnosti penzijnich Uspor.
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3.7 Mirainflace \CR

Projekce miry inflace ¢R navazuje off na stedrédobou predikci MF, a je roztena do
dvou usel. V prvnim obdobi (2007 — 2009) je jeji hodnotanstgena na zakladplatného
inflagniho cileCNB na Grovni 3 % a od roku 2010 se mira inflac®ititaje na Grovni 2,5 %.
Tato hodnota f&vySuje o pl procentniho bodu horni hranici pasmakavaného Evropskou
centralni bankou, coz umozni plynulé pakneani nominalni konvergendéR k sowasné
eurozor i po prechodu na euro a zablokovani kursového kanalu.i\igBacni diferencial,
ktery by implikoval rychlejSi postup nominalni kargence, neni ospravedinitelny
zkuSenostmi s cenovym vyvojem zemi dnesni eurozony.

Makroekonomicky scérgpracuje pouze s jednim cenovym indexem, regpdpoklada, Ze
dynamika fistu bude u vSech cenovych indeshodna. V realt samozejm¢ existuji zn&né
kratkodobé rozdily v dynamice jednotlivych cenovyicldexa (CPI, deflator HDP, index
Zivotnich néklad dichodd). Rozdily jsou zfpisobeny odliSnou konstrukci uvedenych
cenovych indek. Napiklad vzhledem kvy3Si vaze bydleni vindexu Zichnnaklad
dichoddi nez v indexu spégbitelskych cen, budeist cen bydleni i@dbihajici dist cen
ostatnich zboZzi a sluzebigmbovat rychlejSitst indexu Zivotnich nakladdichoddi. AvSak
dlouhodold nemohou odchylky v dynamicéstu mezi uvedenymi indexyigtrvat, neb6 by
to v uvedenémigkladé znamenalo, Zze vaha bydleni v obou koSich se bladdnadol# bliZit
100 % a oba indexy tak budou posléze vykazovahatepgynamiku kopirujici vyvoj cen
bydleni.

VySe uvedeny extrémnitilad ilustruje, Ze fedpoklad o stejném vyvojiiznych cenovych
indexi je pro dlouhodobé projekce jediny mozny a pouditelTo samoiejme nevyluwiuje, ze
v realit bude dochazet k odchylkam ve vyvaiznych cenovych indéx(nag. v disledku
narovnavani cen najemniho bydleni)fippdré Usticim az v relativni zému Urovré

uvedenych inde¥.

3.8 Mira inflace v EU-12

Mira inflace v eurozéh vstupuje do projekce pouze préely odvozeniceskych realnych
vynosovych sazeb. Jeji vySe je dana horni hramilgicniho pasma Evropské centralni banky,
tj. byla stanovena ve vysi 2 %dre.

3.9 Administrativni nadklady penzijnich fahd

Z hlediska stanoveni vySe provoznich naklémhdového systému €R pro &ely kalkulaci
variant dichodové reformy se Vykonny tym rozhodl| pracovaysi\2 % aktiv systému. Tato
hodnota je dostate¢ obezetna jak ve vztahu ke stavajici situacicegkém trhu penzijnich
fonda, tak i z hlediska faktu, Zefipadné posileni role fondového gpoi véeském penzijnim
systému se nebude odehravat na ,zelené” loucee Bi& problematice stanoveni vySe
administrativnich nakladvénuje samostatny material Administrativni nakladsekci 2.2

4 Vysledky makroekonomického scéna fe

Tato ¢ast strén¢ shrnuje vysledky makroekonomického sdénékteré byly pouzity jako
vstupni prominné @i modelovani zakladni variantyuchodového systému. Tabulka 1
ukazuje, ze gmeérné rani tempo dstu realného HDP za celé projek obdobicini 1,9 %.
Rust realného HDP je po roce 2020 &phean poklesem za¥stnanosti. B statutarni gkove

® Pokud by #st indexu Zivotnich nékladv nskterém obdobi vyznaménpievySoval fist CPI, bylo by na
politickém rozhodnuti, zda mé byt gtanoveni miry valorizaceidhodi tento rozdil zohledn.
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hranici zafixované na 63 letech dochazi po roce02R2ychlému snizovani gtu osob
v ekonomicky aktivnim &ku v disledku nefiznivého demografického vyvoje. Absolutni
pokles pd&tu zangstnanych (v piméru o 0,3 % rong) je vtomto obdobi doprovéazen
Ubytkem populace, vidledku ¢ehoZz mira zagstnanosti klesa pomaleji nez dabd
zamestnanych airst HDP na hlavu takipvySuje ist HDP o 0,1 p.b v celém projakm
obdobi.

Tabulka 1: Hlavni makroekonomické ukazatele

| 2004 |20I]5-2I]1l] 201102020 20202030 2030-2040 2040-2050|205I]-21I]0|2l]05-21l]l]
Zakladni makroekonomickeé ukazatele
HOP, s.c. st v % 40 3k 28 22 156 14 17 15
HOP na hlavu Fhsty % a8 35 2.7 272 17 16 1.8 20
Zaméstmanost st v % 06 05 0o 03 07 07 -02 -0,3

Z&kladni varianta projekcergrdpovida postupny pokles tempsstu potencialniho produktu
z 3,4 % v roce 2008 na 1,4 % v roce 2050 a nasletnyy rist a stabilizaci na arovni 1,7 %
(Tabulka 1 a Graf 5). Poklegstu HDP v prvni polovi&é projekce je dan jednak sniZujicim se
tempem #stu produktivity prace ¢R (konstantni tempo smazavani neustale se zmehsuijic
mezery mezi EU-12 &R implikuje klesajici rychlost konvergence) a jekipaklesem pétu
pracujicich osob. Vyvoj tempaistu HDP v prvnich dvou dekadach projekce je paaitiv
ovlivnén zvySovani dchodového ¥ku, coZz mé za nésledek kladniigmévek zangstnanosti

k raistu HDP. Po wyerpani efektu zvySovaniékové hranice a s postupujicim starnutim
populace se kladnéfippevky z titulu vyvoje zamistnanosti mini na negativni. UZ po roce
2015 bude vyvoj zadstnanosti pouze ukrajovat &stu produktivity prace aist HDP bude
za vyvojem produktivity prace zaostavat (Graf 7).

Graf 4: Vyvoj produktivity prace
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Graf 5: Rozklad ristu HDP
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Graf 6: Konvergence produktivity prace
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Graf 7: Vyvoj ekonomické trovné
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Vedle gedpoklad o vyvoji produktivity prace jsou tedy vysledky pekce vyznama
ovlivnény vyvojem na trhu prace. Ten do Zné& miry zavisi na demografickém vyvoiji.
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Pokles potu obyvatel (Graf 8) a néfanivy vyvoj struktury populace (Graf 9) vede kéZami
miry ekonomické aktivity (Graf 3) a seasré i miry zangstnanosti. Celkovy pt
zameéstnanych (Graf 10) klesa prakticky po celou dobwjgkce. Bi konstantni nie
strukturdlni nezagstnanosti se samigme sniZuje i pdet nezamsstnanych (Graf 11).

. g H . b 4
Graf 8: Vyvoj populace Graf 10: Zaméstnanost
tis. tis.
11000 5500
10500 5000
10000 4500
9500 4000
9000 3500
8500 3000
— Populace — Zaméstnanost
8000 2500
7500 r T T T T T T T T T T T T T T T T T T ] 2000 - T T T
F " S T O S S L S S
rok rok
. . ~
Graf 9: Struktura populace Graf 11: Nezaméstnanost
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5 Citlivostni scéna re

Predpoklady o vyvoji vstupnich paramita geedpoklady pouZzité pro modelovani vaiah
mezi rekterymi velinami jsou nevyhnuth zatizeny znéou mirou nejistoty. Pokud jsou
tyto parametry a vztahy nespré&umastaveny, budou vykazovat modelové vysledky jatom
shodu s realitou. Je protaldzité identifikovat kiéové parametry a vztahy, které determinuji
vystupy makroekonomického scéea a podrobit je tedm citlivosti. Ke klovym
promEnnym nesporé pati:

= rust produktivity prace

= dynamika piimérné mzdy ve vztahu Kistu produktivity prace
* mira participace

* mira nezardstnanosti

Vysoka citlivost makroekonomického scémana uplaténé gedpoklady jest nutrg
neznamena, ze vysledkyichodovych projekci musi bytipskut&éném vyvoji odchylujicim
se od pouzitych fiedpoklad vychyleny. Za vyznamnymi z&nami v Urovni a tempu
vybranych makroekonomickych prémmych mohou byt skryty jen omezené ¢y
v prijmech, vydajich a salduidhodového systému v relativnim vyjédi.
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Vykonny tym proved! citlivostni analyzu v samostin materialu nazvaném Analyza
citivosti Zakladni varianty, kterou najdete v sek&3. V ni byla zkoumana citlivost
makroekonomického scémana vySe uvedené parametry. &k bylo testovano, jak se
zmena makroekonomického scémavyvoland zménou €chto paramefr promitne do
vysledki dichodové projekce. Zémy v klicovych parametrech oviiwji s iznou intenzitou
hlavni makroekonomické pramné (zamistnanost, realné HDP) na jedné stranvysledky
duchodovych projekci (fjmy, vydaje a saldo ithodového systému) na stéadruhé.
Napriklad zneény v predpokladech o tistu produktivity prace maji obrovsky dopad na
vysledné tempoustu a uUrove redlného HDP, ale dopad na vydaje a bilarichddového
systému v podilu na HDP je jen omezeny. Naopaknanv fedpokladu o vztahu mezi
rastem produktivity prace austem ptmérné mzdy ma omezeny vliv na hlavni
makroekonomické agregaty, ale vyznammni Grover vydaja daichodového systému.
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