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Abstrakt

Clanek rozebira vliv fondového penzijniho systému na tvorbu hrubych narodnich uspor.
Vyvraci argument, Ze zavedeni fondového systému bude mit automaticky vliv na rast téchto
uspor. Podrobné¢ je rozebran vztah mezi mirou uspor a HDP, pficemz je ukazano, ze od urcité
vySe tspor (od uréitého bodu) dalsi zvyseni uspor vede k poklesu HDP. | pokud se mira
hrubych nérodnich Uspor nachazi pted timto bodem, nemusi rist narodnich Gspor vést k rastu
HDP, pokud dané wispory nejsou pouzity na produktivni investice. Clanek rovnéz upozoriuje,
7e v ekonomice CR hraji vyznamny vliv zahraniéni investice a Ze pii dal§im ristu domacich

uspor by hrozilo nebezpeci ,,pfeinvestovani v ¢eské ekonomice.

Abstract

The article describes influence of the fund pension systems on the creation of gross national
savings. The argument that the establishing of fund systems automatically causes the increase
of gross national savings is refuted. The relationship between rate of national savings and
GDP is analyzed and it is shown that after some rate (point) of saving is achieved then other
increasing of the rate leads to the decline GDP. Even if the rate of gross national savings lies
under such point the increase of gross national savings cannot lead to the increase of GDP, if
the savings are not used for the efficient investments. The article points out the flow of
foreign investments: other increase of the gross national savings together with foreign

investments could lead to ,,overinvestments* of the Czech economy.
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1. Uvod

Jednim z argumentt kritiki prubézného systému financovani dichodového pojisténi (PAYG
systému) je, Ze tento systém plisobi negativné na domaci uspory. Logika tohoto argumentu je
na prvni pohled jasnd — tim, ze ob¢ané v produktivnim véku jsou nuceni do tohoto systému
piispivat, nemohou jiz penize, které¢ do systému povinn¢ odevzdaly, uspofit. Stimulaci
k Gsporam nepodporuje potom dle kritikti ani skute¢nost, ze PAYG systém, alespon formalné,
garantuje osobam, které do n¢j pfispivaly, n¢jaky dichod. Doty¢né osoby si tak mohou fici,
ze ve stafi budou zabezpeceny z davek diichodového pojisténi, Ze jim tyto davky postaci a Ze
uspory jsou ve vétsin€é zemi hlavnim zdrojem pro investi¢ni vydaje firem. Pokud tyto uspory
jsou nizké, maji domaci firmy ztizenou pozici, jak ziskat zdroje na nakup kapitalovych statkd.
Nedostatek téchto zdroji miize vést k ristu trokové miry a to k tomu, Ze n¢které investi¢ni
projekty, jejichz odhadovana vynosnost je niz8i nez (zvySena) Urokova mira, nebudou
realizovany. Kapitalové statky jsou potom dle ekonomické teorie (viz napt. Barro a Sala-i-
Martin 2003) jednim z hlavnich faktort ekonomického rustu, nizky (fyzicky i hodnotovy)

objem kapitalovych statki tedy mize zpusobit nizky rist HDP dané zemé.

2. Feldstainova studie o vztahu PAYG systému a uspor

Pravdépodobné nejznaméjsi studie, které se tykaji vlivu pribézného systému na
uspory, publikoval M. Feldstain (Feldstain 1974, Feldstein 1996) — texty se logicky tykaly
ekonomiky USA a amerického systému socidlniho zabezpeceni. Ve své studii z roku 1974
Feldstein tvrdi, ze dodatecny dolar z tzv. Social Security wealth? snizuje uspory o 2,1 centl
(pti standardni chybé 0,6 %). Je tfeba si ovSem definovat co znamené dolar z Social Security
wealth: je to soucasnd hodnota davek, na kterou maji pojisténci daného systému narok,
pfi¢emz tato soucasna hodnota je vypoctena nejen pomoci diskontovani ale rovné€z pomoci
pojistnych pravidel, ¢ili zahrnuje rovné€z ocekavanou dobu doziti a ztoho plynouci
pravdépodobnou vysi davek, ktera bude pojisténcim po odchodu do dichodu do jejich smrti
vyplacena. Jinymi slovy, dodate¢ny dolar z Social Security wealth neznamena dodatecny

dolar do systému vlozeny (tj. zaplaceny na pojistném), ale dodate¢ny dolar, ktery osoby

! Cesky Ize dany pojem asi nejpiesnéji prelozit jako bohatstvi ze socialniho zabezpedeni.



prispivajici do systému, ziskaji (respektive maji narok ziskat, pfi¢emz je tfeba zdlraznit, ze se
jedna o soucasnou hodnotu tohoto dodate¢ného dolaru). Mohlo by se zdat, Ze rozliSovat dané
pojmy neméa smysl — k tomu, aby v budoucnu mohly osoby, které se pribézného systému
ucastni, ziskat vice, musi byt do systému rovnéz vice vlozeno. Nicméné pravé vzhledem
K pribéznému charakteru daného systému lze dodateény dolar vlozit az v budoucnu, tj. az
v okamziku, kdy bude vyplacena piislusna davka. Pokud ma byt ale zachovana ekvivalence
mezi tim, co jednotlivé osoby do systému vlozily, a jejich davkami, je zfejmé, ze automaticky
nelze spoléhat pouze na to, Ze budouci platci do systému budou pfispivat vice, aby ti, ktefi do
systému prispivaji v soucasnosti, ziskali vétsi pfijem — je zfejmé, Ze i budouci platci by méli
mit ndrok na vyssi davky, které by musely byt kryty z vyssich pfispévka dalsi (obrazné feceno
Htfeti™) generace. Nicméné, pfes tento argument nemusi nutné¢ dodate¢ny dolar z Social
Security wealth znamenat rust souc¢asnych piispévki do systému (pojistné). Pokud totiZ roste
produktivita prace, mohou budouci generace diky svym vysSim vydélkim (a to 1 po jejich
oCisténi o inflaci) pfispivat vice nez soucasné generace, pfiCemz tyto dodatecné piispevky
mohou byt pouzity ve prospéch osob, které jsou pravé v dichodu. Za ptedpokladu neustalého
rustu produktivity prace neni dokonce nutno ptispévky (vysi pojistného) nijak zvySovat —
kazda dalsi generace bude, diky ristu produktivity prace, piispivat do systému vice nez
pfedchazejici. Predpoklad neustdlého rlstu produktivity prace je samoziejmé silny
ptedpoklad, empirické vyzkumy ukazuji, Ze napf. v dobédch krize produktivita prace klesa.
Navic rast prispévka plynoucich z vyssi produktivity prace muze byt vyvazovan poklesem

piispévku v dasledku nepiiznivého demografického vyvoje, atd.

Ve své studii zroku 1996, ktera rozsitila data, skterymi pracovala pavodni
Feldsteinova studie z roku 1974 (konkrétn¢ s roky 1929 — 1971) o dalsich 21 let, dospél
Feldstein k podobnym zavérim — dodate¢ny dolar z SSW snizuje uspory o 20 az 30 centd.
ProtoZe celkova hodnota SSW v roce 1992 ¢inila dle Feldsteina 14246 mld. USD, tak se
Feldstein domniva, Ze tato hodnota znamenala rist spotfeby o cca 400 mld a logicky tedy
pokles uspor o stejnou &astku. Uspory dle Feldsteina rovnéz poklesly o dalsich 16 mld. USD
v dasledku existence nékterych dani, které jsou spojeny s ptispévky do amerického systému
socialniho zabezpeceni. Celkovy pokles tspor tak v roce 1992 dle Feldstein (1994) ¢inil 416
mld. USD. ProtoZe osobni Uspory v USA v tomto roce ¢inily 248 mld. USD, dospiva
Feldstein k zavéru, ze potencialni osobni Uspory mohly dosdhnout az (664 mld. USD),

respektive ze v USA nebylo vytvotfeno 62,65 % z potencialniho mnozstvi uspor.



Je tieba konstatovat, Ze jiz pavodni Feldsteinova studie z roku 1974 byla kritizovana.
Leimer a Lesnoy (1982) se kupt. domnivaly, ze Feldsteinovy vypocty byly zatizeny chybou a
ve svém textu, ve které protahly ¢asovou fadu ptivodni Feldsteinovy studie do roku 1974,
tvrdi, ze 1 dodate¢ny dolar z SSW znamena pokles Uspor pouze o 1,1 centu, pfiemz
statisticka chyba jejich zavéru ¢ini 0,010 %. Feldstein (1982, respektive 1996) tuto chybu
odmité, kdyz tvrdi, Ze odlisné zavéry prace Leimer a Lesnoy jsou dany pravé rozsifenim
Casové fady az do roku 1974, pficemz nebyly vzaty do Givahy podstatné zmény ve vyplaceni
davek, které byly schvéleny v roce 1972. Tyto zmény spocivaly ve zvySeni davek o 20 % a
v indexaci davek v zavislosti na inflaci. Ackoliv Feldstein (1996) tyto zmény zahrnul a
podrobnéji rovnéz pracoval s mirou nezaméstnanosti a s irokovou mirou, které také ovliviiuji
spotiebu a tspory, stale jeho studie neobsahovala demografické faktory, zmény v jednotlivych
druzich nezaméstnanosti. Z hlediska prodluzovani doby doZiti vzal do Uvahy pouze zvySovani
véku odchodu do dichodu. Nezabyval se dale rGstem jinych socialnich programl (napf.

Medicare) a dal$imi zménami v socialni oblasti.

Je samoziejmé, Ze ve vétsSing pripadu plati, ze urcitd studie nemtize vzit do tvahy
vSechny faktory, které ptsobi na zkoumanou proménou. Svét je komplexni zpétnovazebny
systém, zejména socialni jevy vznikaji jako nezamysleny dusledek lidského jednani — jinymi
slovy lidé sice sleduji své cile a k dosazeni téchto cilti néjakym zptsobem jednani, souhrnem
jednani jednotlivych lidi vSak vznikaji stavy, které jednotlivi jednajici nezamysleli. Pies
pouzité statistické metody jsou proto Feldsteinovy zavéry zpochybnitelné — to, zda by Uspory
vskutku vzrostly, se nelze presvédcit jinak, nez Ze by systém socidlniho zabezpeCeni byl
zruSen. Jak ale uvadi Blanchard (2010), problém spociva vtom, Ze dany systém slibuje
vyplatu davek tém, které do tohoto systému pfispivaly a jiz jsou v dichodu, respektive
piispivaji a do diichodu se teprve chystaji. JednoduSe zrusit tento systém neni mozné. ZruSeni
by znamenalo vyrazny zasah do divéry obc¢ant ve vladu, v jeji sliby a nepochybné by tento
zasah vedl K pfisluSnym zménam chovani, pficemZ je mozné, Ze tento pokles diavéry by
znamenal dalSi pokles Uspor — jak konstatuji Lea, Tarpy a Webley (1994), v dobach s nizkou
daverou obcané Casto méné spoii, protoze se obavaji, Ze jejich uspory budou znehodnoceny,

odebrany apod.

Neni potom dale pravdou, Ze ptechod k fondovému systému by automaticky znamenal
rust uspor. Jak uvadi Blanchard (2010) jak PAYG systém, tak fondovy systém pfes podstatné

odli$nosti maji spole¢ny zaklad — v obou systémech osoby v produktivnim véku pfispivaji do



systému a po odchodu do duchodu dostavaji davky. Povinny fondovy systém potom takeé
s sebou pfinaSi pokles osobnich Uspor — i v tomto systému musi pfispévatelé do systému davat
penize a tyto uz nemohou pouZzit na svoje osobni uspory. Obecné zde lze konstatovat, Zze
povinny fondovy systém meéni strukturu uspor — osobni Uspory klesaji a vefejné tspory
(zdroje v povinném fondovém systému jsou fazeny do vefejnych uspor) rostou. Fondovy
systém nemél mit vliv na celkové uspory (které se skladaji z osobnich Uspor domécnosti,
vefejnych tGispor® a hrubych aspor firem. Navic, pokud v PAYG systému nespoii piispévatelé
proto, ze o¢ekavaji v dobé svého dichodu davky z tohoto systemu, tak ve fondovém systému

nebudou spofit proto, Ze o¢ekavaji v dobé svého dichodu davky z fondového systému.

3. Fondovy systém a narodni uspory

Zavazny argument ve prospéch fondového systému fikd, Ze na rozdil od pribézného
systému tento systém penize, které¢ jsou do néj vlozeny, dokaze zhodnotit. V prubézném
systétmu jsou aktualn¢ vybrané penize prakticky ihned pouzity na vyplatu souCasnym
duchodctim, takze zde zhodnoceni neni cilem systému — méa ale smysl dodat, Ze v situaci, kdy
suma vybraného pojistného je vyssi nez vyplacené davky, tak takto vznikly pfebytek muze
byt zhodnocen. Z hlediska davek, které jsou aktualné vyplaceny soucasnym dichodctim, Ize
predpokladat, Ze tyto davky budou pouzity zejména na jejich spotiebu — dotycné osoby
nemaji zpravidla dal$i pfijem, respektive dané davky obvykle tvoifi rozhodujici ¢ast jejich
pfijmu. Nicméné doty¢né osoby mohou vedle dévek dichodového pojisténi disponovat
bohatstvim z minulosti. Rovnéz mohou mit z pfirozenych divodi nizsi spotiebu — jak ukazuji
zaveéry nékolika studii (napt. Banks , Blundell a Tanner 1998; Bernheim , Skinner a Weinberg
2001, Miniaci, Monfardini a Weber 2007) které se zabyvaly spotfebnim chovanim osob po
odchodu do dichodu, tak spotfeba téchto osob klesla. Zavéry danych studii odpovidaji
poznatkim psychologie, biologie apod. (viz napt. Lee, Tarpy a Webley 1994; Wagnerova

2007; Gruss 2009), které Fikaji, e ve stafi se potieby ¢loveka snizuji®. Jinymi slovy nemusi

2VeFejné Uspory zahrnuji prebytky vefejnych rozpoctl, respektive statni aktiva vznikld kumulaci téchto
rozpoctl a prebytky dalSich povinné vytvarenych fond(.

* Dalo by se zde protiargumentovat, Ze ackoliv osoby v diichodovém véku nemaji z biologického hlediska tak
velké potreby, zvysuji se naklady na zdravotni péci téchto osob. Pokud by tato péce byla hrazena pfimo ze
zdroji ddchodcl, tak by nepochybné jejich spotfeba (alespori) v dané oblasti zdravotni péce rostla. Nelze vsak
zapominat, Ze ve vyspélych zemi je vétSina ndkladl na zdravotni péci hrazena prostfednictvim systéml
verejného zdravotniho pfipadné soukromého pojisténi. Jinak Ffeceno, je hrazena z pojistného, které dlichodci
zaplatili - v pripadé verejného zdravotniho pojisténi nyni odhlizime od skutecnosti, Ze toto pojisténi rovnéz de



platit, Ze veSkeré vyplacené davky jsou pouzity na spotfebu — ¢ast z nich miiZze byt uspofena.
Samoziejmé zalezi, v jaké formé Uspory existuji — pokud by byly v hotovostni podobé, tak by
nemohly slouZzit jako zdroj na firemni investice, ve vyspélych zemich je ale hotovostni

podoba krajné neobvykla.

Ve fondovém systému jsou penize vlozené do systému primarné investovany (tj. jsou
za tyto penize nakoupena aktiva pfinasejici vynos). Na prvni pohled se zd4, ze by piispévky
do fondi mély generovat dalsi penize. Nelze ale zapominat, ze 1 ve fondovém systému diive
nebo pozd¢€ji nastane situace, kdy konkrétni fondy zacnou vyplacet ptislusné davky. At uz
tyto davky vyplaceji v hotovostni nebo bezhotovostni podobé, tak fondy musi mit na jejich
vyplatu dostatek zdroji. To ovSem znamena, Ze i vybirané penize musi fondy mit v likvidni
podobé¢, aby je mohly pouzit na vyplatu davek. Lze samoziejmé protiargumentovat, ze fondy
si mohou na konkrétni vyplatu osobam, jeZ maji narok na davku, pujcit, ptficemz pujcku
budou mit krytu majetek fondu - tedy aktivy, které byly za piispévky do fondu nakoupeny.
Nicméné potom dana aktiva musi nést vyssi vynos, nez je urok z dané ptjcky. Tento urok
navic nemuze byt pouzit ve prospéch piispévateli do systému. Fondy se navic logicky
nemohou spoléhat, Ze jim vzdy bude pujcena cela Castka, kterou potiebuji vyplatit, ¢ili musi
udrzovat alespon n¢jakou rezervu. Mnozstvi penéz, které fondy mohou investovat, je tak vzdy

limitované a je zpravidla niz§i nez suma vybranych piispévka do fondi.

U povinnych fondovych systému je rovnéz diilezitym argumentem bezpecnost investic
(viz napt. Klvacova a kol. 2006) — ptispévatelé do fondd logicky ocekavaji, ze se jim jejich
ptispévky vrati, ze je fond neinvestuje do aktiv, kterd ztrati hodnotu apod. Jak z principu véci
nemize byt zadna investice bezrizikova®, protoze vzdy miiZe nastat situace, se kterou zadné
investi¢ni strategie nepoéité5, je zteyjmé, ze néktera aktiva jsou vice rizikova a jind méng.
Z hlediska finan¢nich zdrojii podniku potom plati, ze zdroje povinnych penzijnich fondi
mohou byt pouzity ve prospéch konkrétnich podniki. Jak investice povinnych penzijnich
fonda do jednotlivych aktiv jsou v riznych zemich regulovany rizné, obvykle plati, Ze tyto

fondy mohou nakupovat akcie a dluhopisy pouze vybranych podnikt, typu firem vefejné

facto funguje na pribézném principu. Obecné je dulezité, Ze ve vyspélych zemich dichodci nejsou zpravidla
nuceni vyrazné zvySovat své vydaje (a tedy i spotfebu) na zdravotni péci. Eventualni rist téchto vydaja hrazeny
prostiednictvim pojisténi tak nemusi kompenzovat pokles spotreby v disledku biologickych a dalsich faktora.

4 Podrobnéji napt. Pavlat a Kubicek (2010).

> Ve finan&nim Zargonu se hovofi o vyskytu tzv. ¢erné labuté. Odborné Ize hovofit o systematickém riziku.
Podrobnéji viz napt. Synek (2011)



obchodovanych na hlavnich trzich nejvétSich burz, podniki, jejichz aktiva maji nejvyssi
rating, atd. (viz ramed&ek ,,Mozné investice fondii penzijniho piipojisténi v CR“). Obecné by
se dalo fici, Ze povinné penzijni fondy mohou investovat pouze do aktiv podnikt, které by
zdroje k financovani své Cinnosti ziskaly i bez penzijnich fondu — jinak feCeno aktiva téchto

podnikt by si rady koupily 1 jiné subjekty nez penzijni fondy.

Svym zpusobem lze dokonce tvrdit, Ze skute¢nost, Ze penzijni fondy maji dovoleno
investovat do uzké skupiny aktiv, pfispiva k rastu cen téchto aktiv a tudiz ke sniZzovani jejich
vynosu — poptavka po téchto aktivech muze pievySovat jejich nabidku. Tato skute¢nost muize
mit i negativni konsekvence: v dusledku rastu cen aktiv vybranych podnikd a ztoho
plynouciho sniZzovani jejich vynosu, mohou v piipadé investic do firemnich akcii osoby, které
tyto akcie nakoupily, tedy akcionaii (v€etné penzijnich fondi jako akcionai) u téchto firem
pozadovat, aby se zabyvaly riskantnéjSimi projekty, které by vynos (zisk) firmy (a tedy i
vynos/dividendu) pfipadajici na akcionafe zvysily. VEtsi riziko spojené s takovymito projekty
se ovsem muze v ptipadé¢ neuspéchu daného projektu (konkrétnim projevem neuspéchu miize
byt ekonomicka ztrata dané firmy) obratit proti akcionaiim — Vv piipad¢é neuspéchu logicky
cena danych akcii klesne a akcionafi v ptipad¢ prodeje realizuji ztratu (rovnéz ji logicky
realizuji z hlediska dividend, které za situace ekonomické ztraty podniku nemohou byt
vypléceny). V piipad¢ investic penzijnich fondt do statnich dluhopist o¢ekavana vyssi cena
dluhopist, mize vést k tomu, ze investofi alespoit neformalné pozaduji vyssi vynos (kupdn)
z daného dluhopisu. Pokud staty na tento pozadavek piistoupi, muze to vést k rastu deficitu
vefejnych rozpo¢tii a vefejného dluhu s moZznymi negativnimi konsekvencemi — nutnosti
zvySovat dané, pfipadné redukci potfebnych vetfejnych vydaji apod. (v€etné moznosti
statniho bankrotu) ®. Obecné se tedy ukazuje, Ze, pokud diisledné domyslime zavedeni

povinného fondového systému, tak tento systém miize s sebou piinaset fadu negativ.

® Je tieba pfipustit, Ze pro zde uvedené tvrzeni, tj. Ze penzijni fondy vyZaduji po statu vyssi vynos (kupdn)
z dluhopisu neexistuje empirické dlikazy. Nicméné existuji studie, které ukazuji (jedna se o studii Blommestein
2007), Ze penzijni fondy poptavaji dluhopisy s dlouhou dobou splatnosti (20-30 let) a Ze vlady na tuto poptavku
reaguji a dané dluhopisy emituji. VIady pochopitelné oficidlné nechtéji pfiznat, Ze pfi svém rozhodovani o vysi
urok z vladnich dluhopist, mohou podléhat tlaku soukromych investort. Tento tlak ale nepochybné existuje,
zietelny je v piipadé problémd néjaké zemé — napf. po roce 2008 Recko a nékteré daldi zemé musely zvysit
uroky ze svych dluhopist, aby si je investofi byly ochotni koupit (jak uvadi napf. Némecek (2011), vynos
10letych feckych dluhopist je o 12,5 procentniho bodu vyssi neZ vynos 10letych némeckych dluhopis(). Lze
predpoklddat, Ze tento tlak soukromych investorl pfi emisi vladnich (vefejnych) dluhopist se projevuje i
v jinych pfipadech.


http://search.proquest.com/docview.lateralsearchlink:lateralsearch/sng/author/Blommestein,+Hans+J/$N?t:ac=236640604/fulltext/12F631F16B14E65AEDB/2&t:cp=maintain/resultcitationblocks
http://search.proquest.com/docview.lateralsearchlink:lateralsearch/sng/author/Blommestein,+Hans+J/$N?t:ac=236640604/fulltext/12F631F16B14E65AEDB/2&t:cp=maintain/resultcitationblocks

Ramecek 1: Moiné investice fondd penzijniho pfipojisténi v CR

V CR pies diskuse o zavedeni moZnosti povinné spofit si na staii ve specialnich fondech, zatim nebylo
jednoznacné definovano, do kterych aktiv by mohly tyto fondy investovat (z aktualnich diskusi prezentovanych
v médiich plyne, Ze nékteré fondy by mély investovat pouze do statnich dluhopisq, oficidlni stanovisko zde ale
neexistuje). Obecné je ale zfejmé, Ze moznosti investic téchto fondl nebudou volnéjsi nez moZnosti investic
soucasnych (jiz v CR od roku 1994 existujicich a podnikajicich fondil penzijniho pfipojisténi. Ma proto smysl
pfipomenout, kam podle zakona ¢. 42/1994 Sb. ve znéni pozdéjsich pfedpisti (zdkon o penzijnim pfipojisténi se
statnim prispévkem) mohou tyto fondy investovat. Zdkon zde jednoznacné konstatuje:

,Penézni prostredky shromazdéné penzijnim fondem mohou byt umistény zejména do

a) dluhopisd, jejichz emitentem je ¢lensky stat Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj nebo centralni
banka tohoto statu, a dluhopis(, za které prevzal zaruku clensky stat Organizace pro ekonomickou spolupréci a
rozvoj,

b) dluhopisti vydanych Evropskou investi¢ni bankou, Evropskou bankou pro obnovu a rozvoj nebo Mezinarodni
bankou pro obnovu a rozvoj nebo jinou mezinarodni finanéni instituci, jejiz je Ceska republika ¢lenem,

c) podilovych listd otevienych podilovych fond(,

d) cennych papird, s nimiZz se obchoduje na regulovaném trhu zemé Organizace pro ekonomickou spolupraci a
rozvoj, ktery je povolen prislusnym uradem clenského statu,

e) movitych véci predstavujicich zaruku bezpecného uloZeni penéznich prostredk(, kromé cennych papir(,

f) nemovitosti poskytujicich zaruku spolehlivého uloZeni penéznich prostredkl a slouZicich zcela nebo prevainé
k podnikani nebo bydleni.

Penézni prostifedky shromazdéné penzijnim fondem mohou byt uloZeny i na vkladovych tctech, vkladnich
knizkach a na vkladech potvrzenych vkladovym certifikatem nebo vkladnim listem, a to u banky nebo pobocky
zahraniéni banky na tzemi Ceské republiky nebo u banky se sidlem na tizemi ¢lenskych statl Organizace pro
ekonomickou spolupraci a rozvoj. Vyse takto uloZenych prostfedki u jedné banky nesmi tvofit vice nez 10 %

majetku penzijniho fondu nebo 20 000 000 K¢, popripadé ekvivalent této Castky v cizi méné.”

4. Vztah mezi mirou uspor a HDP

Z vySe uvedeného plyne, Ze zavedenim povinného fondového systému s velkou
pravdépodobnosti nevzroste celkova mira Uspor v dané spolecnosti - jinak feceno, ze se
celkové domaéci uspory zahrnujici osobni uspory domacnosti (PS), hrubé Uspory firem (GBS)
a deficit/ptebytek vetfejnych rozpocti (BS) nemusi zvysit. Piedpokladejme ale, ze k tomuto
ristu Gspor dojde. Ekonomické teorie od prikopnickych &lankd Roberta Solowa’ vi, Ze

ackoliv rokovd mira nemd zadny efekt na dlouhodobou vysi tempa ristu vystupu na

7 Blize viz napf. Solow (1956), respektive Solow (1957).




pracovnika (které je rovno 0), nicmén¢ vySe urokové miry determinuje vySi produktu (HDP)
na pracovnika, pfiCemz plati, ze zvySeni Grokové miry méa po urcitou dobu za nasledek
zvy$eni hodnoty vystupu na pracovnika (&ili vyse HDP roste)®. Ekonomicka teorie zarovei vi,
ze podil uspor na HDP se nemuze zvySovat do nekoneCna — rust uspor znamend pokles
spotieby o stejnou ¢astku. Podil Gspor v zadné ekonomice nemize dosahnout 100 % - to by
znamenalo, Ze ekonomika viibec nespotiebovava. Navic se zde uplatiuji dalsi zakonitosti,
které stru¢n¢ vysvétlime. Predpoklddame ptitom, Ze dodate¢né tspory (tedy ptirtistek uspor
v disledku rlstu miry uspor) jsou pouzity na produktivni firemni investice do kapitalovych
statki, tedy ze diky ristu uspor si firmy pofidily vice kapitdlovych statkli, které
vyprodukovaly vétsi mnozstvi findlnich statki, po kterych byla poptavka (tj. byly koupeny).
Pies tento predpoklad dochazi k nésledujicimu:

- ptirastek HDP, ke kterému dojde diky zvySeni mnozstvi kapitdlovych statki
(investic, 1), bude mit v disledku zakona klesajicich meznich vynosu klesajici
charakter,

- jak jsme vySe uvedli, rast Gspor o ur¢itou ¢astku znamena pokles spotieby (C) 0

stejnou Castku a tedy pokles HDP.

Ditive nebo pozdéji potom pokles HDP v disledku poklesu spotteby prevysi rust HDP
v disledku rastu investic — praveé proto, ze se uplatituje zakon klesajicich meznich vynost,
bude diive nebo pozdéji prirastek HDP v dasledku rastu | maly (nebo dokonce roven 0),
zatimco pokles HDP v dusledku poklesu C bude velky. Pokud se dostaneme do bodu, kdy
ptiristek HDP v diisledku rasti I bude nizsi nez pokles HDP v dusledku poklesu C, potom by
dalsi zvySovani S vedlo jen k dalSimu poklesu HDP. Kiivka zavislosti vyse HDP na vysi

uspor bude mit tedy tvar, ktery je znazornén na obrazku 1.

Obrazek 1: Zavislost vySe HDP na vysi Uspor
Y

8 Podrobnéji napt. Blanchard (2010).



Dany tvar zavislosti HDP na vysi Gspor Ize zdavodnit jesté jednou logickou tivahou:

- pokud ekonomika viubec nebude spofit (tj. veSkeré uspory S budou nulove), tak
vyprodukuje velmi malo, protoze v ekonomice nebudou Zadné kapitalové statky -
pro jednoduchost lIze wuvazovat, ze bez Kkapitdlovych statki ekonomika
nevyprodukuje viibec nic (HDP bude roven 0),

- pokud ekonomika pouzije vSechny zdroje na uspory, nebudou domacnosti vibec
spotfebovavat. Potom ale firmy pfestanou produkovat a HDP rovnéz diive nebo

pozdéji klesne na 0.

Mezi témito krajnimi body lezi bod vyse uspor, pii které je HDP maximalni — hodnotu
uspor v daném bod¢ lze nazvat optimalni vysi uspor. Pokud je skute¢na vyse S nizsi nez tato
optimalni vySe tGspor, vyplati se Gispory zvySovat, pokud je naopak skute¢na vyse S vysSi nez

tato optimalni vySe Uspor, vyplati se Uspory sniZzovat.

5. Vliv zahranicnich investic

Tvar zavislosti vySe HDP na vySi uspor ndpadné piipomind Lafferovu kiivku
znazoriujici zévislost mezi danovym vynosem a danovou sazbou. Stejné¢ jako v ptipade
Lafferovy ktivky, kde je obtizné empiricky stanovit vysi dafiové sazby, pro kterou je danovy
vynos maximalni, zde je obtizné empiricky stanovit optimalni vysi Gspor. Zejména se obtizné
urcuje, jaké budou skutecné priristky HDP v disledku ristu uspor, a jde tak t€zko urcit, zda
tyto piirastky HDP budou vyssi nebo nizsi nez pokles HDP v disledku poklesu spotieby.
Z hlediska &eské ekonomiky, kde se podle udaji Ceského statistického ufadu mira hrubych
narodnich uspor dlouhodobé pohybuje nad 20 % a mira hrubych uspor domacnosti
dlouhodobé¢ kolem 10 % (je potom otazkou, zda by ptipadné zvySeni uspor mélo na rist HDP
efekt, ktery nékteré teorie predpokladaji (tj., Ze by dosSlo kriustu HDP). Nelze navic
zapomenout, ze vedle domacich uspor pfichdzeji do Ceské ekonomiky rovnéz zahrani¢ni
investice, které jsou tak dalS§im vyznamnym zdrojem firem z hlediska jejich pofizeni

kapitalovych statkd.



Tabulka 1: Podil Gspor a PZI na HDP CR

Ukazatel 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

2010

Mira
hrubych

narodnich
Uspor v % 24,9 25,2 249 23,4 21,6 23,3 25,2 26,1 26,4 25,9 22,0

215

Mira
hrubych
Uspor
domacnosti
v % 8,5 8,4 7,4 8,3 7,4 54 8,2 9,6 10,9 | 10,3 |95

9,5

Podil PZI na
HDP v % - - - - - - 2,97 3,25 4,37 6.57 7,49

7,93

PZI = pfimé zahrani¢ni investice
Pramen: Cesky statisticky ufad, vlastni vypocty

Ztabulky 1 je ziejmé, Ze celkovy soucet hrubych domacich tspor a piimych
zahrani¢nich investic od roku 2005 dosahuje cca 30 % ¢eského HDP. Vzhledem k této vysi
1ze vyslovit hypotézu, ze dalsi zvySeni Gspor by nemélo vyse zminéné ocekavané efekty, ze
by dané Uspory byly investovdny do neproduktivnich investic (tj. investic, které by
negenerovaly produkci dal$ich statkt). Zdiraznéme zde, Ze, pokud by doslo k tomuto vyvoji
(4j. ristu Gspor, jez by byly pouzity na neproduktivni investice), tak kratkodobd by HDP CR
rostl — nové investi¢ni vydaje by hodnotu HDP zvySovaly. Svym zptuisobem by se ale jednalo
0 bublinu v oblasti investic — poté, co by se ukazalo, Ze tyto investice negeneruji produkci
findlnich statki, respektive negeneruji ji v dostatecné mife (aby dané investi¢ni vydaje mohly
byt uhrazeny), doslo by ke ,,splasknuti“ dané bubliny a poklesu HDP. Takovyto vyvoj by
napadné pfipominal vyvoj na trhu nemovitosti v USA (respektive daldich zemich®) po
propuknuti hypotécni krize. Zdiiraznéme, Ze tato krize vznikla mj. proto, Ze investicni vydaje
(v ptipad¢ dané krize do nemovitosti) byly financovany z pujcek, které ti, kdo si pijcovali,

piestali byt schopni splacet.

° Zejména v Irsku a Spanélsku.




6. Zavér

V piipadé CR lze vyslovit hypotézu, e hrozi scénaf, Ze penzijni fondy, které ziskaji
dodatec¢né uspory, tyto investice pouziji na financovani neproduktivnich investic, takze
subjekty, které od penzijnich fondi zdroje ziskaji, nebudou ¢asem schopny tyto zdroje
splécet. V takovém piipadé by samoziejmé vznikly v daném systému penzijnich fond vazné
problémy. Zdiraznujeme, ze se jedna o hypotézu. Jsme si védomi moznych namitek, ze
pravidla regulace, do ¢eho budou smét penzijni fondy, které by dle uvazované penzijni
reformy mély vzniknout, investovat, témto fondim nedovoli investovat do rizikovych
firemnich aktiv, tudiz Ze zde zminéné nebezpeci je piehnané. Presto jej poklddame za mozné,

pricemz si nejsme védomi, ze by dana skute¢nost byla zminovana.
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