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Parametrické zmény — valorizace dichodi

Upozorreni pro ctende: Tento text byl zpracovan s cilem podat infornmabudoucim vyvoji
diichodového systému vipads, Ze budou provedeny vybrané parametrické reforfiyyo
parametrické reformy jsou pouze ilustrativni a ngraa cil jakymkoliv zfisobem preferovat

to ¢i ono eSeni nebo nastroj uvhitichodového systému. Konkrétni hodnoty zkoumanych
paramets: byly pro @ely provedeni této analyzy zvoleny vykonnym tynmvgionny tym
predpoklada, Zze se k tomuto podkladu povede odboskluse, ze které vyplynou u#ité
namety na zdokonaleni provedené analyzy.

V této casti bude prozkouman vliv valorizace na stabilificllbdového systému. Budeme
predpokladat, Zze jedinym parametrem podléhajicirirénfe tempo, kterym jsou kazZzdanm
zvySovany vyplacené udhody. Zm¢na zmisobu valorizace je implementovana cimaje
rokem 2006. Ostatni parametryicthiodového systému gk a dichodovy vzorec) se oproti
zakladni variar neneni. Zmeny ve valorizénim schématu netni paiet dichodd, ale
ovliviwuji vyvoj pramérného vyplacenéhoughodu véase a jeho prasdnictvim celkové
vydaje dichodového systému.

Budou uvazovanyitalternativni varianty valorizaceidhodi:

- Mzdova valorizace —icthody se zvySuji tempem shodnymistem péimérné nominalni
mzdy

— Cenova valorizace — vyplacend&ctiody jsou kazdokm¢ zvySovany o ist indexu
spotebitelskych cen (CPI)

— Svycarska valorizace ipuplatreni tohoto valorizéniho schématu dochazi ke zvy3ovani
vyplacenych dchodi o ¥z fistu paiimérné nominalni mzdy a ¥&stu spotebitelskych cen

Pri kalkulaci €chto scénéi byly s vyjimkou valorizaniho schématu pouzity stejné
predpoklady jako v zakladni varig@ntVékova hranice odpovidd stasné legislatiéy (tj.
posupné zvysSovani ¢kové hranice na 63 let pro muze a h#md Zeny) a Upravy
v dichodovém vzorci zajiijici nezngnéné relativni nastaveni zakladni v§my a reduknich
hranic, tj. indexace zakladni vgny a reduknich hranic podletstu ptimérné mzdy,cimz
jsou zachovany jejich relace kipnérné mz@. Obdobr jako v zakladni variatf i zde
projekce dchodového systému nezahrnujekody ozbrojenych slozZek.

Vypocéty byly provedeny s vyuzitim demografické prognoBkirodowdecké fakulty UK
v Praze z roku 2003. Makroekonomickéegpoklady analyzy z&kladni varianty vychazeji
z makroekonomického scémaktery je sotasti této sekce.

Tabulka 1: Vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazaela (priaméry za obdobi)
| 2004 [20052010 2010-2020 20202030 2030-2040 2040-2050 [2050-2100 20052100

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
FZaméstnanost Fosty Oa 05 0a oo 0,3 0.7 0.7 02 03

Kvantifikovany jsou makrofinatni a mikrofinagni kritéria, ktera se pdtaji u vSech
zadanych variantidhodové reformy. Schéma modelu, ktery byl pouzinklyze zakladni
varianty a jejich parametrickych Uprav, jgetre struitného popisu jednotlivych bléakmodelu

k dispozici v sekci 2.3.
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Vysledky po roce 2065 jsou zaloZzeny na demografigfagekci, nikoliv na prognéze.iP
interpretaci vysledk je nutné brat ohled na nejistotu demografickyabgpibz/projekci, ktera
se zvySuje s prodluzujicim gasovym horizontem progndéz/projekci.

Vysledky:

V textu budou komentovany jen néjdzitéjSi kvantitativni vystupy, které budou znazémp
formou grafi. Podrobné vysledky pro jednotlivé varianty valade Ize nalézt v souborech
Kritérii.

1. Makrofinanéni kritéria

* Vydaje diichodového systému

Zmeény valoriz&niho schématu ovliwiji vydaje dichodového systému vyioe
prostednictvim dopail do relativni vySe vyplacenychichodi. Nemeni se pdet giznanych

a vyplacenych ikchodi, ani vySe a ndhradovy pémnow priznaného dchodu. Rozdily ve
vySi vydaji v jednotlivych valorizanich variantach Ize ptnvyswitlit porovnanim celkového
nahradového po#énu, ktery bude podrokn komentovan v nésledujicim textu. Zde se
nejmért Skdré valoriz&ni variant, kterou je cenova valorizace. Naopak mzdova vzdoe a
Svycarskd valorizace ijpdané konstelaci cenového a mzdoveéimstiu) zajisuji rychlejsi fist
vyplacenych dchodi neZ zakladni varianta.

Graf 1: Celkové vydaje dichodového systému
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Poznamka: Do roku 2065 jsou vyhy zalozeny na demografické prognoze, od roku 20&5demografické
projekci. Toto rozliSeni je vgrafu znazémo barevnym ram&em a je pouzito pro vSechny grafy
v makrofinagnich kritériich.

Pri mzdové valorizaciostou vydaje tichodového systému aZz na urduwénei 16 % HDP a
piesahuji vydaje v zakladni varignd zhruba 3 % HDP. IipSvycarské valorizagsou vydaje
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dichodového systému nad Urovni zakladni varianty.kk&né dosahuji hodnoty cca 13,3 %
HDP. Pouzecenova valorizacaimoziuje dosahnout jisté Uspory ve srovnani se zakladni
variantou. Pokud by bylyithody od roku 2006 valorizovany podiéstu cen, tvily by
dlouhodol vydaje na dchody ténst 12 % HDP.

e Prijmy dichodového systému aifispévkova sazba

Prijmova strana dichodového systému se ve vSeébch uvedenych variantach nelisi od
zakladni varianty. #imy dichodového systému talni 8,4 % HDP p prispsvkové sazh
28 %.

» Saldo dichodového systému a kumulované saldaidhodového systému

Pri mzdové valorizacse saldo dichodového systémughoupne do deficitu jiz v roce 2009 a
od tohoto roku je kumulovan dluh systému, kteryrdaekonci horizontu projekce viglit na
témst 450 % HDP. Vysoky dluh systému je bezpredhim disledkem vysokych
dlouhodobych deficit pohybujicich s¢adow, kolem 7 % HDP réné. Taktéz pi Svycarské
valorizaci je datasny polst§ vytvoreny restrukturalizaci pojistné sazby realizovanéoce
2004, vyerpan dive nez v zakladni variaht Od roku 2017 bude idhodovy systém
vykazovat permanentni deficity. Jejich vySe se kdmlolE ustali na Urovni mithkolem 5 %
HDP. Rebytky dichodového systému budou v této varkamgcerpany v roce 2026, kdy se
kumulované saldo systému dostanecdovenychéisel. Na konci roku 2100 dosahne dluh
duchodového systému 290 % HDP.

Graf 2: Saldo dichodového systému
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Cenova valorizaceddaluje okamzik, kdy se dostaniécdodovy systém do deficitu, do roku
2031. Do tohoto roku vykazujeichodovy systémigbytky do 1 % HDP. AvSak v dlouhém
obdobi vykazuje i tato varianta vysoké deficityené gekraiuji 3 % HDP. Ani omezeniistu
diuchod pii aplikaci cenoveé valorizace tak nedokaze zabndwailému tistu vydaji po roce
2030. Do roku 2030 by byly nakumulovanjepytky ve vysi 20 % HDP. Ty by umozZznily
financovat deficity dchodového systému do roku 2047. AvSak na koncizbatu projekce
by byl vykadzan dluh dosahuijici téfl60 % HDP.
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Graf 3: Kumulované saldo dichodového systému

Yo 00U UU0000000000 000000000000 0000000 0000000000000 OSSO S OO g

350 e — A AN VA AN A o
— Cenova valorizace

-400 .......... B i, U
Mzdova valorizace

450 e évﬁ{carské VAIORZAGE

_500 ................................................................................................................................................................................................................

) 8] ) N DR LB 5] e} N] O D H 0 b 2 5] 2 ) )

Ny N N° g 9 5 &) I e 6 \ \ & & o o° Qo

D QR D L S LRSS SN

* Celkovy nahradovy poner

Na piimérny nahradovy pogr puasobi rada fakto#, jejichz vlivy se mohou vzajenin
posilovat nebo naopak kompenzovatirR¥rny ndhradovy posr je tak nutné povazovat za
synteticky indikator kondenzuijici efekty jako mamira valorizace, strukturaichodi (fadne
versus kracené), struktura populace (muzi versmy,Zslabé versus silné generacedk v
odchodu do tichodu (ovliviuje dobu pobiranitthodu a tim i miru poklesu nahradového
poneru jedince pi nizSi nez mzdové valorizaci). V nasledujicim textude komentovan
pouze jeden izolovany vliv, kterym jéizna intenzita valorizace. Vedle toho je nutné si
uvédomit, Zze v prvnich dvou dekadach projekceitta pokles nahradového p&m zejména

zvySovani podilu trvale kracenyclidhodi (blizSi koment& Ize nalézt v Zakladni variant
v sekci 3.2) a prodluzovanéku odchodu doitchodu.

Pfi mzdové valorizacise vyplaceny ithod jednotlivce zvySuje stejnym tempem jako
pramérna mzda a jejich relace (nahradovy pém se od okamzikuifznani dichodu nerini.
Vyvoj celkového nahradového pém vcase pak zavisi na vztahu mezitupgrnym
vyplacenym starobnim tdhodem a pmmérnym now priznanym starobnim tthodem.
Protoze pimérny vyplaceny starobnitdhod je vVCR cca 0 600 K niz3i nez pimérny now
piiznany dichod (coz je dano nizSi nez mzdovou valorizaothoédi v minulych letech),

! Prim&rna mzda v ekonomice jefgilstavovana odhademiipiérné mzdy v narodnim hospdséi wetns
podlimitnich ekonomickych subjekitj. podnilii s mér nez 20 zarstnanci). PouZity jsou Udaje bez zahrnuti
ozbrojenych slozek (zislodu konzistence s vypty dichodového systému, které nezahrniijinpy z pojistného

a vydaje na dichody ozbrojenych sloZek). Udaje nejsatirié publikovany, na vyzadani je ovdem poskytuje
CSU. Tento typ pimérné mzdy je Grokové porgkud nizsi neZ mimérna mzda za podniky s 20 a vice
zanestnanci, kterd byva standaddmivadtna jako pémérnd mzda v ekonomice. Proto dosahujénmrny
nahradovy porr v nasi analyze pro séasné obdobi o cca 3 p.b. vySSich hodnot nez jssuddstandardn
publikované udaje.
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vykazuje celkovy nahradovy pa@mtendenci kiistu. Po uplynuti zhruba 40 fete ustaluje na
arovni relace pimérného no¥ priznaného dchodu @éekavaného v roce 2005 aipwrné
mzdy. Nahradovy pown je tak o cca 8,1 p.b. vy33i nez v zakladni vatiancini 46,1 %
pramérné mzdy.

Cenova valorizacezariuje prijemci dichodu nezrénénou realnou hodnotuudhodu od
okamziku giznani dichodu. Bi této variant valorizace nadhradovy pamvyzname klesa a
to az do roku 2026. To je &pobeno firozenou obrnou dichodi, kdy ze stavu @chodi
postupr mizi relativie vySSi dichody, které byly fied rokem 2006 valorizovany vice nez
podle fistu cen. Po roce 2031 se celkovy nahradovy gamirné zvySuje stim, jak do
duchodu vstupuji silné gmiky narozené v 70. letech.fi@lnou zvySeni (a nasledné
stabilizace) nahradového péra je skuténost, Ze no¥ priznané dchody, jejichz vySe se
v souladu s konstrukcitdhodového vzorce odviji od ipmérné nominélni mzdy, nahrazuji
relativré nizsi zanikajici tichody, jejichz hodnota se vwisledku cenové valorizace v péra

k pramérné mza@ snizila. Celkovy nahradovy pa@mse ustaluje na dlouhoddlovnovazné
arovni cca 35 % mmérné mzdy. V porovnani se zakladni variantou je adbvy pondr o
cca 3 p.b. niZsi.

Graf 4: Celkovy nahradovy pomgr
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Svycarska valorizacee z hlediska vyvoje nahradového gomnachazi zhruba uprdst
vySe uvedenych valorizaich schémat. Z grafu 4 jgéggmé, Ze i v této variatitnahradovy
poner nejprve mirg klesa. To nazrmje, Ze Upravy paramétrdichodového vzorce a
valorizace uskutséné ged rokem 2006 zajidvaly rychlejsi éist ptamérného dichodu, nez
parametry pedpokladané v této variafit Celkovy nahradovy pon starobnich éichodi se

2 Odhlédneme-li od ziém ve struktiie dichodd (zejm. muZi versus Zeny), musi se z logikicivcelkovy

nahradovy porr ustalit v okamziku, kdy zefou posledni dichodci, jejichz dchod byl valorizovan alesfio
jeden rok mé&nez mzdov.

% Tj. valorizace vyplacenychadhodi o % fistu pamérné nominalni mzdy a ¥4istu spatebitelskych cen a
indexace paramétrv dichodovém vzorci (zakladni vty a reduknich hranic) podleiistu nominalni mzdy.
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v dlouhodobém horizontu stabilizuje na Grovni koléth % pfimérné mzdy, coz je o cca 2
p.b. vice nez v zakladni varignt

VSechny uvedené #poby valorizace udrzuji miru nahrady na gomi vysoké uUrovni —
dlouhodold ve vysi alespd 35 % ptimérné mzdy. Tato skutmost se odrazi také na vyvoiji
realné hodnoty imérného starobnihoidhodu, ktery zobrazuje nasledujici graf (Graf 5. Z
zéklad pro srovnani budouciho vyvoje slouzi reélodnota pimérného starobnihotthodu

v roce 2005. Je vid, Ze valorizané nejStdiejSi variantamzdové valorizacedokaze
v analyzovaném obdobi projekce nejvice zvysit htainealného dichodu — ten do roku 2100
dosadhne 8,4 nasobku své hodnoty roku 2005. Zhredmisdsobku dosahuje v zaw
projekce realnydichod v podani variantyvycarské valorizagdtera tak jen o maloipvysuje
pomérné vysoké zhodnoceni realnéhdctiodu, ktery v z&tru projekce dosahuje vice nez
Sestindsobku vychozi hodnoty.

Graf 5: Realna hodnota primérného starobniho dichodu
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Zpusob valorizace ma vliv pouze na budouci vyvoj Gkovyplacenych dchodi ve vztahu
k pramérné mzaé. VySe (resp. relace k{jomérné mza) now priznaného dchodu zAstava ve
vSech valorizénich schématech shodna se zakladni variantou.addaahvodu Zistava stejny

i podil now ptiznanych starobnichadhodi pod hranici chudoby, ktery se dlouhodob
pohybuje kolem drowh2,3 %?

* K tomuto bliZe viz popis zakladni varianty.
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2. Mikrofinan &ni kritéria °

Mikrofinanéni kritéria jsou kvantifikovana praizné Grovi prijmu jednotlivce s pomoci tzv.
piijmoveé typizovaného jedince (dale jen PTJ). Podepdininformace o PTJ a vyptu
jednotlivych mikrofinanich kritérii je k dispozici v sekci 2.2.

Pripominame pouze, Ze PTJ je definovan jako muzy&edjici na trhu prace po dobu 45 let a
odchéazejici do wthodu v 65 letech. Mikrofinami kritéria jsou sp&teny také pro Zeny. | u
Zen se pedpoklada setrvani na trhu prace po dobu 45 letchad do starobnihoadhodu

v 65 letech. Modelayse gedpoklada, Ze jde o Zenu sehy détmi.

e Nahradovy pomér

Jelikoz v Zzadné z uvedenych variant nedochazi kéngrparametl dichodového vzorce,
nemeni se ve srovnani se zakladni variantou ani nakgagmner v okamziku piznani
dachodu®

e Vnit¥ni mira vynosu

Valorizatni schéma wwuje nist dichodu od okamziku ffznani dichodu. V disledku toho
meéni valorizace vynosovou mirtichodového systému. Jéemé, Ze plati fma ungra mezi
vysi valorizace a vynosnostiichodového systémi’im je valorizace vy3ssi, tim vy3si je i
dosazena mira ,zhodnoceni* pojistného odvedenétdiicitodového systému.

Z vySe uvedeného vyplyva, zezdova valorizaceaji¥’uje nejvyssi vynosovou miru. Pro
vSechny PTJ-muze je dosazeny vynos vysSi o cca 0,4 p.b. a pro PTJ-Zeny zhruba 0 0,5 —
0,8 nez v zakladni variahtJedinec s celoZivotnintipmem na drovni 75 % gmeérné mzdy
muze dosahnout zhodnoceni 6,5 az 7,6 % (u Zen 78]4a% zavislosti na kmiku narozeni.
Vysoké zhodnoceni (nad 6 % p.a. u thaznad 6,7 % p.a. u Zen) mohaiekavat take jedinci

s pimérnym pijmem. Svycarska valorizaceede k jen miré vy3si mfe zhodnoceni nez
valorizace uplattna v zakladni variatt Rozdil mezi mirou zhodnoceni v z&kladni vagant
variang se Svycarskou valoriza¢ini pouze 0,1 — 0,2 p.b. Naopak penové valorizacje

v disledku nizsiho istu vyplacenych iithodi vykdzana nizSi mira zhodnoceni vloZzenych
prostedki, kterd je o cca 0,15 az 0,3 p.b. niZzsi nez v rhklaariank.

Rozdil ve vynosnostiip nejnizsi a nejvyssi uplatné valorizacicini cca 0,9 p.b. Uvedena
diference doklada, Ze vynosnosficdodového systému je relativncitiva na zn&ny
valorizainiho schématu. Grafy 6 a 7 porovnavaji fimitmiru vynosu pro PTJ muZe a Zeny
narozené v letech 1940 aZz 2000 tk{# celou svou pracovni kariéru pobirali plat mavai
pramérné mzdy.

Ze srovnani Kvek miry vynosnosti pro muze a Zeny vyplyvaji peurowiové rozdily, které
nejsou zfsobeny valorizénimi schématy. #iny téchto rozditi byly podrobugji
diskutovany v popisu zakladni varianty.

> Mikrofinaneni kritéria jsou, obdohinjako makrofinaini kritéria, speéitana s vyuzitim odhadu gmérné mzdy
véetrg organizaci s mé&mnez 20 zastnanci.
® Blize k individualnimu nahradovému parm viz popis zékladni varianty
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Graf 6: Vnit ¥ni mira vynosu 100% PTJ-muze Graf 7: Vnit ¥ni mira vynosu 100% PTJ-zZeny
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e Implicitni da it

Obecrt Ize konstatovat, Ze vySSi mira valorizace #ogs8i dichodové bohatstvi jedince.
Souwasre také plati, Zze&im vyssi fist dichodu valorizace poskytuje, tim mensi bude kladny
rozdil (pog. vysSi zaporny rozdil) meziidhodem PTJ, ktery mu bude v§tan po jednom
dodaténém roce setrvani na trhu prace,i@htbdem zvySenym o &ai valorizaci, ktery PTJ
obdrzi, pokud nevyuZije moznosti pracovat jedenatigdy rok a odejde do ithodu.
Z tohoto obecného konstatovani je mozné dovodityderizace vedouci k vySSimustu
vyplaceného dichodu oproti zakladni variahtirowiové zvySuje velikost implicitni dah To
se graficky projevuje posunenitikky, znazotujici pribéh implicitni darg, smérem nahoru.
Implicitni dai je tak nejvySSi ve variahtmzdové valorizace a nejnizsi ve vartaoenove
valorizacé. Urowiiové posuny implicitni dannejsou kvantitativé piili§ vysoké, jak dokladaji
grafy 8 a 9 zkonstruované pro PTJ muze a Zerf{jragm 100 % pkmérné mzdy a narozené
v roce 1960. Z porovnani obou gigé patrné, Ze uvedené zay Ize shodn aplikovat jak na

muze, tak i na zeny.

Zajimavym zjis¢nim je, Ze vySSi valorizace zvySuje velikost imiphic daré a podkopava
stimuly k setrvani na trhu prace, coz jéakité zejména v obdobigd dosazenim statutarniho
véku odchodu doitthodu. Zngny valoriza&niho schématu tak mohou ovlivnit rozhodovani o
setrvani na trhu pracerggdevSim u &h jedind, u kterych se implicitni dav zakladni
variant pohybuje blizko nulové hodnoty.

" Zanedbame-li obdobited wkem, ve kterém si Ize nechat poprvézpat dichod. V tomto obdobi je efekt
opany, protoze jedinec si zvySi budoudictiod (bez ztraty jednotaiho dichodu), ktery se bude v porovnani
se zakladni variantou vice valorizovat,iskdkucehoz si vice rozisvé dichodové bohatstvi a implicitni la
se snizi.
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Graf 8: Implicitni da i1, 100% PTJ-muzi (roénik Graf 9: Implicitni da 11, 100% PTJ-Zzeny (r@&nik
narozeni 1960) narozeni 1960)
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Z vySe uvedeného lzecimit ponmerné zajimavy zagr. Pokud je panim trca politiky
zabudovat do ithodového systému pogtg k setrvani na trhu prace, je nutnié yplatreni
StedrejSiho valorizaniho mechanismu zvysit penalizaci zgegtasny odchod do tadthodu
(popx. zvysit bonus za po#$i odchod do dichodu). Sidiejsi valorizace, kterd sama o 8ob
zatzuje dichodovy systém, si tak vynucuje i Upravy dcbdodovém vzorci simem ke
zvySeni dchodi pii pozjSim odchodu do ithodu, ma-li byt zachovana Uraveojistns-
matematické neutrality systému.
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Parametrické zemy — valorizace dchod

Zaveéry:

» Existuje pFima uméra mezi vysSi valorizace a vySi deficit, potazmo dluhu
dichodového systému.

VySSi valorizace prohlubuje implicitni dluhiachodového systému, naopak nizsi
valorizace dluh systému snizuje. AvSak ani minirhalalorizace na drovniastu cen
nezbrzdi prudkyist vydaji v obdobi po roce 2030#iRmzdové valorizaci dosahuje dluh
systému tér ke 450 % HDP ke konci roku 2100, zatimco cenovibrizaace vede

k dluhu gsre pod hranici 160 % HDP na konci roku 2100. Kumuldicgau odrazi vysokeée
deficity pozorované vithodovém systému v dlouhém obdobi, kterié mzdové
valorizaci dosahuji k 7 % HDP & genové valorizaciigkraiuji 3 % HDP.

v s

Valorizace ovliviuje vyhradg rast vyplacenych dchodi, v disledkuéehoz se promita i
do celkového nahradového pé&m a do vydaj dichodového systému. Mzdova a cenova
valorizace pedstavuji z hlediska dopadio vydap systému horni a dolni mez pouzitych
valorizatnich schémat. iPmzdové valorizaci rostou vydajeichodového systému az na
arovei témet 16 % HDP a fesahuji vydaje v zakladni varignd zhruba 3 % HDP.iP
uplatréni cenové valorizace by vydaje nactiody nepekratily 12 % HDP.

» Valorizace nema vliv na péet dichodi.

» Valorizace nengni parametry dichodového vzorce a vzhledem k tomu neovituje
ani vysi priznaného dichodu a individualni nahradovy pongr.

Valorizace fisobi na vynosovou miruadhodového systému. Platfiméa angra mezi
$tedrosti valorizace a vynosnostiahodového systémdim je valorizace vy3si, tim vy3si
je i dosazena mira ,zhodnoceni* pojistného odvedendo dichodového systému.iiP
mzdové valorizaci je dosazeny vynos pro vSechny §pJ-muze o 0,4 az 0,7 p.b. a pro
PTJ-Zeny 0 0,5 — 0,8 p.b. vy83i nez v zakladniawn&i Naopak pi cenové valorizaci je
pro ok pohlavi mira zhodnoceni o cca 0,15 az 0,3 p.lsiméz v zakladni variaht
Rozdil ve vynosnostiip nejnizsi a nejvyssi uplatné valorizaci takéini cca 0,9 p.b.
Vynosnost dchodového systému je relativnitliva na znény valoriza&niho schématu.

* Zmény valorizaéniho schématu vyvolavaji trowiové posuny implicitni darg.

valorizace. Pokud jefanim tvirca politiky zabudovat doithodového systému potty

k setrvani na trhu prace, je nutn& pplatreni SgdrejSiho valorizaniho mechanismu
zvysit penalizaci zaipdtasny odchod dotdhodu (pop. zvySit bonus za poz@i odchod
do dichodu). Kidrejsi valorizace, kter4 sama o 8atatZuje dichodovy systém, si tak
vynucuje i Upravy vilchodovém vzorci stmem Kk relativnimu zvySeniughodi pri
pozcjSim odchodu do wthodu, ma-li byt zachovana Urdvepojistré-matematické
neutrality systému.
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