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10. FINANCOVANI PENZIJNICH PLANU

10.1. Metody financovani penzijnich plant

Tato kapitola se zabyva problematikou financovéni penzijnich pland. Tim se mini pfede-
vim pouzivané piistupy, jak pokryt penzijni zavazky. Proto je tato agenda klicova hlavng
pro davkove definované (DB) penzijni pliny, kde jsou penzijni zavazky vétSinou predem jed-
noznacné definované, i kdyz samoziejmé predem neni obvykle znama Jjejich skute¢na vyse
(viz také niZe). Co se tyte pFispévkové definovanych (DC) penzijnich pland, jejich financo-
vani je vpodstaté podobné jako upodilovych fondi z odstavee 4.1.5 (navic jsme jiZ nékoli-
kratuvedli, dnesni DC plény preddvaji agendu vlastniho vyplaceni penzi Zivotnim pojistov-
nam a tim se jesté vice pfiblizuji klasickym podilovym fondtm s pripadnym rozdilem v da-
fove agende).

Neékdy se také obecné mluvi o financovdni ndkladii penzijniho planu, kde témito naklady
se rozumi hlavné naklady na pokryti penzijnich zdvazki. V této souvislosti Jje vSak nutné
hned na zacatku zdiraznit, Ze takto pojaté néklady penzijniho systému podstatné zavisi na
aktuarskych skuteénostech a chovani G&astnikii daného penzijniho planu: jejich findlni vysi
ovliviiuje zapocitatelnd aktivni Gcast a platy Glastniki, skutedné doby vyplaceni penzi a je-
Jich ptipadné valorizace, vystupy Géastniki ze systému, vyuzivani opénich voleb, které Gdast-
nici maji, a dal${ faktory. Proto tyto naklady nelze piedem ,,presn&* spocitat, ale pouze od-
hadovat, a to pfipadné az do doby, dokud neni ,,odbaven® posledni ucastnik.

Zakladni pfistupy k financovéni penzijnich plani jiz byly uvedeny v odstavci 3.1.6:

— Jondovy penzijni pldn akumuluje vyhrazen4 aktiva pro pokryti penzijnich zavazk, tj. vzni-
ka fond oznacovany jako penzijni fond pro viechny systematicky kapitalizované zavazky
penzijniho planu;

— nefondovy penzijni plin je financovan pribézné piispévky Glastnikd amebo prispévky
sponzora tohoto pldnu, takZe se pak spiSe mluvi o pribéZném penzijnim systému, kdy
prispévky UCastniki se vzapéti prerozdéluji pozivatelim davek podle jejich okamzitych
opravnénych nérokt, aniz by se vytvétel néjaky fond; jeho zvlastnim typem je penzijni
systém pomysinych dictii (viz NDC v odstavci 3.1.6), ktery sice vypada jako fondovy, ale
pomyslny Gcet (j. fond) kaZdého uastnika se zde vytvafi jen icetné (1j. virtualng);
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— pFimy prislib davek znamena, e finance penzijniho planu jsou soucasti vnitropodnikové-
ho ucetnictvi jeho firemniho sponzora (zaméstnavatele) a davky jsou vnimény jako odlo-
zena odmeéna zaméstnancim.

At je forma financovéni penzijniho planu jakékoli, jeho prostfedky by mély stadit na fi-
nancovani jeho zévazki, tj. pfedev§im penzi ptislibenych jeho Glastnikiim. P¥itom ale vie
podstatné zavisi na tom, jak je tento piirozeny pozadavek postaven v ase, tj. kdy penzijni
plén zahrne pfislusné zavazky skute¢né do svych kalkulaci. Jednim extrémem je ucinit tak co
nejpozdéji, opaénym extrémem udinit tak co nejdfiv. Na cesté od prvniho zmin&ného extré-
mu k druhému se postupné objevuji (i) pribézné financovéni, (ii) fondové financovani splat-
nych penzi, (iii) fondové financovani pravideln& placenymi ptispévky (i kdyZ ptipadné pro-
ménné vyse) a (iv) fondové financovani jednorazovymi piispévky hned pii vstupu. Lze také
fici, Ze tyto typy financovani penzijnich pléni se li§f realizovanym stupném kapitalizace z4-
vazkil (kapitalizaci zdvazkii se mini ohodnoceni zavazki pomoci poj istné-matematickych me-
tod odpovidajicimi kapitalovymi ¢astkami; specialné termin kapitalizovand penze oznaduje
kapitdlovou ¢astku, kterd by méla stadit na vyplatu této penze se zohledn&nim kapitalové vy-
nosnosti béhem vyplaceni penze). Z tohoto pohledu lze jednotlivé typy financovani penzij-
nich plant charakterizovat takto:

Pribézné financovani

PribéZné financovani (pay-as-you-go method, PAYG scheme) neprovadi v podstaté zad-
nou kapitalizaci, nebot’ piispévky jeho tcastniki (nebo ptipadné datiové vynosy) se oka-
mzité pierozdéluji penzistim. Jinymi slovy piispévky do systému jsou okamité rozpustény
na davky vyplacené ze systému.

Fondové financovani splatnych penzi

Fondové financovani splatnych penzi (terminal funding) je jen krok od pribézného fi-
nancovani smérem k penzijnim fondim: na rozdil od prib&zného financovani se zde Vytvar
fond, ktery vSak v daném okamziku pokryva jen ty (kapitalizované) zavazky, které jsou v tom-
to okamziku splatné (pfedev§im jiZ vyplacené penze, ale fond se miZe také skokovits navy-
Sit v pripad€ vystupu wcastnika ze systému nebo v piipadé jeho umrtf). V praxi to pak miize
vypadat tak, Ze z kazdorotn& vybranych piispévkii se vytvoii fond odpovidajici kapitalizova-
nym zavazkim, které v tomto roce zadaly byt splatné, a tento fond se prida k fondu existuji-
cimu z pfedchozich let. Typicka je aplikace tohoto piistupu v situaci, kdy penzijni fond jed-
norazove nakupuje zivotni anuity pro své penzisty u Zivotni pojistovny.

Fondoveé financovani pravidelné placenymi prispévky

Fondové financovani pravidelnymi ptispévky (regular contributions, viz také odstavec
10.2) je nejobvyklejsi zpiisob fondového financovéni penzijnich pland. Jak uZ nazev iika,
piislusny fond je vytvéfen pravideln& placenymi piispévky tak, aby pokryl prislusné penzijni
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zavazky (velmi Casto se pfispévky ucastnika a/nebo zaméstnavatele inkasuji jako pfislusné
procento platu U¢astnika). Pfestoze frekvence p¥ispévkového inkasa byva pravidelna (svy-
jimkou moZznych ,,pfispévkovych préazdnin® apod.), miZe se vyse takovych ptispévki v case
ménit, takZe je mozné celé spekirum rychlosti, s jakymi Ize dany fond vybudovat. V souvis-
losti s tempem vytvafeni fondu se Easto mluvi o tzv. fondovém kroku (pace of funding). Ng&-
které konkrétni metody fondového financovini pravideln® placenymi prispévky jsou
uvedeny v odstavei 10.2. Tyto metody se obvykle déli do dvou kategorii:

Metody rizené fondy (fund-driven methods) si kladou za primarni cil udrZet uréitou tro-
veil fondd, které pokryvaji vSechny zdvazky penzijniho plénu vzniklé na zakladé minulé
Uasti (proto se také nékdy mluvi o retrospektivnich metodach, i kdy se p¥ipadné zohled-
fiuje budouci arovei platd). Pfitom rozdily mezi konkrétnimi metodami tohoto typu spo-
¢ivaji v odlisném piistupu k definovani narokd (a tedy odpovidajicich zdvazka pléanu)
ziskanych za minulou G&ast, napi. se miiZe vychazet z predstavy, Ze dany ucastnik by v tom-
to Casovém okamzZiku z penzijniho fondu vystoupil, nebo se predpoklada, e v ném setrva
az do diichodového véku, takZze i jeho minulé penzijni zavazky ptijaté fondem jsou navy-
Sovany vzhledem k pfedpokladanému budoucimu platovému réistu, apod. Piispévky jsou
pak nastavovany tak, aby dorovnavaly fond na poZzadovanou troveti (tj. vyse fondu je pri-
marni a urCuje vysi piispévkid). Piesngji feeno, za danych akturskych piedpokladd
Jsou prispévky (napf. vyjadiené procentem zplatu) pfedpisovany tim zptisobem, e v libo-
volném Case fond odpovida jistému procentu (vétSinou 100 %) kapitalizovanych penzij-
nich zavazki pfijatych penzijnim plénem do tohoto asového okamziku. Metody Fizené
fondy vétsinou nezohlediiuji hodnotu narokii a p¥ispévki, které jsou ocekavany v sou-
vislosti s budouci G¢asti v penzijnim planu. P¥kladem jsou priib&#né jednotkové metody
zodstaveti 10.2.1 a 10.2.2 nebo projektivni jednotkova metoda z odstavee 10.2.3.

Metody Fizené prispévky (contribution-driven methods) naopak jako primérni sleduji
udrZet urCitou urovefi pfispévki a zni pak vyplyvé Grovedi fondu, ktery musi byt k dispo-
zicl v danych ¢asovych okamzicich. Tyto metody se také nékdy oznaduji jako prospektiv-
ni, nebot za danych aktuarskych predpokladi se ocefiuji budouci zavazky diskontované
bud’ k okamzZiku vypoctu, nebo k vstupnimu véku nového Gcastnika daného penzijniho
planu a této diskontované hodnoté budoucich zavazki pak musi odpovidat také diskon-
tovana hodnota pfislusnych budoucich piispévki. Ptikladem je metoda vstupniho véku
z odstavee 10.2.4 (napt. v této metods je uroved pfispévki stanovena tak, aby hned ve
vstupnim vEku hodnota ofekavanych budoucich piispévki odpovidala hodnoté zavazkii
ocekavanych vsouvislosti s budouci uéasti), metoda dosazeného véku z odstavee 10.2.5
a agregovana metoda z odstavce 10.2.6.

Fondové financovani jednordzovymi prispévky

Fondové financovani jednordzovymi piispévky (fump sum in advance) je pravym opakem

fondového financovani splatnych penzi: jestlize u fondového financovéni splatych penzi
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stali prislusny fond vytvofit aZ v okamziku splatnosti penze, je u fondového financovani jed-
norazovymi piispévky naopak nutné piislusny fond vytvofit v plné vysi hned p¥i vstupu
ucastnika do penzijniho planu. Pfes svou nezvyklost (napt. i kdyZ fond je podstatné navysen
hned pfi vstupu Ucastnika, k zahdjeni vyplaty penze miZe dojit tieba aZ za tiicet let) patii

tento systém financovéani penzi k nejbezpe¢né&j$im a uplatiiuje se nap¥. v rimcei komeréniho
diichodového pojisteéni.

Pro lepsi piedstavu, jak uvedené zplisoby financovani penzijnich planti funguji, pouzijme
Jednoduchy numericky ptiklad vychazejici z nasledujicich (nerealistickych) piedpokladii:

’(a) ucastnik vstoupil do penzijniho planu ve véku 30 let s po¢ateénim ro¢nim platem ve
vysi 300 000 K¢;

(b) ro¢ni penze vyplicena od diichodového véku 65 let je tvofena za kazdy rok Gidasti v pen-
zijnim planu jednou Sedesatinou ro¢niho platu v poslednim roce pred penzi (jina davka
se nevyplaci);

(¢) ignoruje se moznost pieddiichodového timrti nebo vystoupeni Gi¢astnika z daného pen-
zijniho planu;

(d) prispévky se plati jednou rocné polhitng (tj. vZdy na konci dalsiho roku Gcasti);

(¢) plat nariistd o 2 % jednou roéné polhitng (tj. vzdy na konci dal$iho roku Géasti);

() kdiskontovani se pouZiva ro¢ni trokova mira 3 % nastavend ve vysi odhadovaného roc-
niho investi¢niho vynosu;

() ae;=11,30, tj. kapitdl potfebny na kazdou 1 K& ro¢ni Zivotni anuity je zhruba 11,30 K&
(tato hodnota okamZitého penzijniho faktoru /PAF odpovidé podle tab. 8.4.1a stavu pro
muze v Ceské republice v roce 2010 pfi pouziti roéni urokové miry =3 %);

(h) uvedené predpoklady zlistanou platné béhem celého Zivota uvazovaného Gi¢astnika pen-
zijniho planu.

Pozdgji budou piipadné k témto pfedpokladiim pfidavany dal¥i, aby priklad bylo mozné po-
uzit pro demonstraci vykladu ina jinych mistech tohoto textu. Pro jednotlivé zpiisoby finan-
covani pak plati:

(1)  Pribeéiné financovdni: Penzijni plan své zavazky vici uvazovanému Géastnikovi nej-
prve 35 let ignoruje, ale po¢inaje vékem 65 let mu zacne vyplacet roéni penzi ve vysi

%%-300 000-1,02%* =343 118 K& .

(2) Fondové financovani splamych penzi: Penzijni plan své zavazky vidi uvaZovanému
ucastnikovi nejprve 35 let ignoruje, ale p¥i dosazeni véku 65 let navysi existujici fond
jednorazove o ¢astku
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3)

(4)

343118 a4 =343118-11,30=3 877 233 K¢&.

Fondové financovani pravidelné placenymi pFispévky: Z nepfeberného mnozstvi riiz-
nych schémat pro tento typ fondového financovani (viz také odstavec 10.2) zvolme ten,
ktery jednorazovou castku 3 877233 K¢& z pfedchoziho zpiisobu (2) (4j. fondové finan-
covani splatnych penzi) naspofi roénimi polhtitnimi splatkami (tj. pfispévky) konstant-
ni vySe za 35 let. Pomoci vzorce pro koncovou hodnotu anuity s pevnou dobou vyplaty
z odstavee 8.3 ¢ini vyse tohoto ro¢niho pifspévku

3877233 | 3877233 0
FV(1;3%;35)  (1+0,03)* -1
0,03

(viz (8.3.1)). Takovy roéni piispévek se miize zdat vysoky, ale napt. predstavuje , jen
21,4 % platu 300 000 K¢ v prvnim roce ucasti a 10,9 % platu 588 203 K& v poslednim
roce Ucasti pfed penzi, takze mtize byt pfi vyrazném podilu zaméstnavatele na jeho spla-
ceni v praxi piijatelny. Piislusny fond se pak postupng kumuluje z t&chto pfispévki po-
dobné jako prislusna pojistné-technické rezerva v komerénim Zivotnim pojisténi, ktera
Je podle naSeho zdkona o pojistovnictvi pro tzv. rezervotvorné (¢i kapitalové) produkty
oznaCovédna jako ,rezerva pojistného Zivotnich pojisténi“ (aZ nato, e v daném piiklads
béhem doby odkladu (tj. béhem kumulaéni faze) Zivotni anuity ignorujeme Gmrtnost,
coz odporuje principiim Zivotniho pojisténi, viz napt. Cipra (2006a)).

Fondové financovadni jednordzovymi prispévky: V okamziku vstupu téastnika do pen-
zijniho planu je nutné v jeho prospéch jednordzové navysit fond o ¢astku

3877 233-(1/1,03)* =1377 904 K& .

10.1.1. Zakladni pojmy financovani penzijnich plant

Pojistné-technicky zavazek

Pojistné-technicky zavazek (actuarial liability AL, standard fund) je idealni hodnota fon-

du, ktery by se vytvofil pii dané metodé financovéni penzijniho plénu do uvaZovaného ¢aso-
veho okamziku (tedy retrospektivng), kdyby skutecnost pfesné odpovidala piijatym aktuar-
skym predpokladim.

ENIZNICNE A EDICNE CENTRUM

ﬁ_; ' FMFY UE, BRATISLAVA
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Standardni pfispévkova sazba

Standardni prispévkovd sazba (standard contribution rate, normal cost NC) je idealni
prispévkova sazba (obvykle pomér p¥ispévku k platu), ktera by pokryla od uvazovaného &a-
sového okamZiku budouci penzijni zavazky (tedy prospektivng), kdyby skuteénost piesné
odpovidala pfijatym aktudrskym predpokladim.

Doporucovana prispévkova sazba

Doporucovand prispévkovd sazba (recommended contribution rate) je standardni pii-
spévkova sazba upravena tak, aby v budoucnu vyrovnala odchylky skute¢né vytvareného fon-
du od pojistné-technického zévazku AL. Doporu¢ovani piispévkova sazba je tedy soudtem
standardni pfispévkové sazby NC (ta zohlediiuje naklady na budouci penzijni zavazky) a ko-
rekei, které upravi odchylky skuteéné vznikajictho fondu od AL (tyto korekce zohlediiuji
ndklady na minulé penzijni zavazky). Jestlize se specialné v minulosti vytvoril prebytek, pak
jsou piislusné korekce zaporné a redukuji doporudovanou piispévkovou sazbu na hodnotu
mensi, neZ je standardni p¥ispévkova sazba.

10.1.2. Podil i€astniki na financovani penzijnich pland

Naklady penzijnich plant na pokryti penzijnich z4vazki se obecn& déli mezi Zame&stnava-
tele a zaméstnance (&1 obecngji mezi sponzora penzijniho planu a jeho u&astniky). Vzhledem
k tomu, Ze skuteéna vySe téchto nakladi je nejistd, neni praktické predem fixovat podil za-
méstnance a zaméstnavatele na piispévku placeném za tohoto ti¢astnika. Rizné pfistupy k to-
muto problému se 1isi stupném flexibility takového délent:

Bezprispévkové financovani

Bezpiispévkové financovan{ (non-contributory system) znamen4, 7e veskeré prispévkové
povinnosti penzijniho planu na sebe bere zaméstnavatel. Takové usporadani sice pfedstavuje
pro zaméstnance na jedné strané mensi finanéni zaté?, ale na druhou stranu predpokladi je-
Jich vetsi pracovni loajalitu a oslabuje roli odbor.

Pfispévkové financovani — vybalancovani zaméstnavatelem

Tento piistup (balance of cos?) je do jisté miry opakem bezptisp&vkového financovani:
ucastnik plati pfispévek ve vysi predepsaného procenta z platu (napf. v rozmezi od 2 % do
6 %) a v8e, co je nutné doplatit navic nad pisp&vkovou sazbu zaméstnancit, doplni zamést-
navatel (celkova potfebna piispévkova sazba se stanovi na zikladg aktuarskych pfedpokladi
pro zvolenou metodu financovén{ penzijniho planu). Zaméstnavate] tak musi byt ptipraven
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na to, Ze obcas bude muset do systému doplicet (v pfipadé negativnich odchylek skuteénosti
od predpokladit), i kdyZ naopak v ptipadé pozitivnich odchylek mitize byt jeho spolutidast
v nékterych obdobich i nulova.

Prispévkové financovani - fixni pomér zaméstnance viiéi zaméstnavateli

Tento pristup (fixed proportions) ptedpoklada, ze piisp&vkové sazby zaméstnance a za-
méstnavatele jsou stale v pfedem zafixovaném poméru (napf. jedna tietina pfipada na zamést-
nance a zbyvajici dvé tietiny zbyvaji na zaméstnavatele). Pokud se oviem mimofadng objevi
dodate¢né ndklady, hradi je obvykle jiz zamé&stnavatel sim a schéma se zadina podobat pii-
spévkovému financovéni, které v pfipad potieby vybalancuje zaméstnavatel (viz vyse).

Prispévkové financovani — fixni sazby zaméstnance a zaméstnavatele s mo3-
nosti prizptisobeni

Tento ptistup (fixed rates with adjustments) fixuje piisp&vkové sazby jak pro zamé&stnan-
ce, tak pro zaméstnavatele s tim, Ze za uréitych okolnosti, jako je pfebytek nebo deficit pen-
zijniho fondu zminulych let, rist prosperity zam&stnavatele apod. mize dojitk upravam téch-
to sazeb (schéma tak opét miize sklouznout k piispévkovému financovéni, které v piipadé po-
treby vybalancuje zaméstnavatel, viz vyse).

Prispévkové financovani — pfispévkové prazdniny

Jedna se o moznost (contribution holidays), kdy vzhledem k v&t$im prebytkiim penzijniho
fondu z minulych let (napt. diky prosperité daného vyrobniho odvétvi) je zaméstnavatel po
ur¢itou dobu osvobozen od pFisp&vkového placeni do systému (nebo pfejde na harmonogram
postupného navySovéni zpoCatku malych zaméstnavatelskych piispsvki apod.). Nékdy se
v této souvislosti také udéluji specidlni davkové bonusy tdastnikim, i kdyZ tak mize dojit
k poruseni mezigeneracni solidarity.

Prispévkové financovani — zahrnuti spravnich nakladu

Tento pfistup (expenses) zohlediiuje tu skute&nost, Ze spravce penzijniho planu més jeho
provozem obvykle nezanedbatelné spravni naklady (personalni zabezpeceni, vypodetni tech-
nika, management, licenéni a provizni poplatky, dané aj.). I kdyz &asto sponzor penzijniho
planu bere tuto rezii na sebe, za¢ina se jiz delsi dobu uplatiiovat odlisny pfistup: spravni na-
klady jsou hrazeny piimo z penzijniho fondu tim zpisobem, Ze se pfimo stavaji soucasti ak-
tuarskych ptedpokladii. Pokud se zaroveti nejedna o p¥ispévkové financovani vybalancované
v pfipadé poteby zaméstnavatelem (viz vyse), mii¥e mit zahrnuti spravnich nakladd pod-
statny vliv i na pfispévkové sazby téastnikd.
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10.1.3. Hodnotici kritéria pro financovani penzijnich
plant

V praxi se Casto pouzivaji kritéria, podle nich% Ize jednotlivé zplsoby financovani na-
kladi penzijnich pldnd navzijem posuzovat:

Bezpecnost

Bezpecnost (security) v tomto kontextu spoéivé v ohodnoceni zaruk bezproblémového
vyvoje pii financovani nakladd posuzovaného penzijniho planu. Konkrétngji se zde posuzuje
schopnost planu dostat vem svym zavazkim v neredukované vy$i, zaruky minimalni Gjmy
pro ucastniky v pfipadé hospodaiskych potizi, finanéni krize & dokonce bankrotu zaméstna-
vatele zodpovédného za takové penzijni pojisténi, a cela fada dal§ich okolnosti. K bezpec-
nostnim aspektiim penzijnich pland se oviem fadi i takové zaleZitosti, jako jsou protiinflaéni
garance zabezpecené dostatetnym budoucim riistem vyplacenych penzi. Davno jiz neplati,
Ze nejbezpetnéjsi jsou pribézné penzijni plany vzhledem k zakonits vznikajicim deficitim
ve statnich dichodovych systémech (viz napt. Ceska republika vroce 2012). T kdyZ na druhé
strané obezietné koncipované fondové penzijni plany by mély byt relativné bezpecéné, hrozi
zde velka rizika pii nepfiznivém vyvoji finan¢nich trhi.

Stabilita

Stabilita (stability) znamena relativni neménnost fungovéni penzijniho plénu, kde by se
nemély rudivé projevit ndhodné fluktuace pfislusnych populaénich a finan¢nich predpokladt
a pripadné legislativni zmény. Spravce penzijniho planu standardné hleda takové metody je-
ho financovéni, které nejsou v praxi pilig narusovany nahodnymi fluktuacemi predpoklada-
ného vyvoje daného penzijniho planu. Stabilita se navenek projevuje pfedevsim tak, Ze pra-
videlné prispévky do systému neni nutné zvySovat pii kolisani investi¢niho vykonu, inflace,
platového vyvoje, poctu Gdastnikd vstupujicich do systému ¢i naopak zn&ho pieddasné vy-
stupujicich, diichodového véku a sttedni délky Zivota v tomto véku aj.

Zaruka trvani

Zaruka trvani (durability) souvisi se stabilitou systému v tom smyslu, Ze na fungovani
penzijniho planu by nemél mit negativni vliv potencilni riist primérného véku jeho Géastnika
(4. ,,starnuti* penzijniho systému). Jestlize penzijni plan spltiuje toto kritérium, pak napt. ne-
ma problémy pfi omezeni pfisunu novych mladsich (a tedy dlouhodobé pfispivajicich) ugast-
niki, coZ je obvykle jeden z vaznych nedostatki priibéZnych penzijnich planii.
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Realistické zohlednéni dlouhodobych penzijnich nakiadu

Toto kritérium (realistic measure of long term cost) posuzuje, zda piislusna metoda fi-
nancovani penzijniho planu realisticky pfistupuje ke kazdorocnimu ocenéni dlouhodobych
nakladi systému. Nékteré metody piedepisuji z pocatku mensi piispévkové sazby a pozdéji
sazby vyS8i, ujinych metod je tomu pravé naopak. Napt. v pribéznych systémech se zpocat-
ku vypléci tak malo davek, ze ptispévky mohou byt velmi malé; to mize vést k nerealistické
pfedstavé spravce takového penzijniho planu o budoucich ndkladech systému, kdy se ne-
spravné aplikuje zkuSenost s kratkodobymi naklady na naklady dlouhodobé. S tim také sou-
visi korektni pfitazovéani pfirastkd fondu k tém Casovym tsekim aktivniho Zivota uéastniki,
béhem nichZ byly skute¢né vytvofeny (pak ponékud idealisticky miZe cena zboZzi ¢i sluzeb
nabizenych zaméstnavatelem skuteéné ,,ovlivnit” vysi penzi).

Likvidita

Likvidita (liguidity) v tomto kontextu znamend, Ze za normélnich podminek penzijni plan
kazdoro¢né disponuje dostateCnou vysi penéznich prostredkil v hotovosti a neni pro vyplatu
pfislusnych davek v daném roce odkdzén na momentélni investi¢ni vynos v tomto roce. Po-
kud penzijni plan vyzaduje, aby v ur€itych Casovych okamzZicich byly k dispozici vysoké ¢ast-
ky v hotovosti, vede to obvykle k nepfijemnym problémiim s finanénimi toky v ramei jeho
ucetnictvi.

Kritéria bezpecnosti, stability a zaruky trvani jsou nejdilezitéjsi, a proto se v dalSich ana-
lyzach zamétime hlavné na tato tfi kritéria.

10.2. Fondové financovani pravidelné placenymi
prispévky

V tomto odstavei budou predstaveny zhlediska finanénich nakladi nékteré metody fon-
dového financovani pravidelné placenymi ptispévky, které jsme zatim prezentovali jen nepii-
1i§ realistickym zptisobem (viz ptiklad v odstavei 10.1), pfestoze patii v praxi davkoveé defi-
novanych penzijnich plani k nejpouzivanéjsim. Nadale budeme vychéazet ze zjednodusuji-
cich predpokladi odstavee 10.1, které budeme podle potieby vhodné dopliiovat. Analyza pii-
sluSnych ptispévkovych sazeb (chapanych jako procento z platu) bude provadéna nejprve
podle jednotlivych let véku a teprve pak se zpriméruje pro ziskani jednotného procenta pii-
spévkové sazby pies viechny véky.
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10.2.1. Prubézna jednotkova metoda

Pritbézna jednotkovd metoda (Current Unit Credit, Current Unit) si klade jako jednodu-
chy cil vytvéret fond, ktery by v libovolném Gase pokryl zavazky vici Géastnikovi, kdyby
tento ucastnik mél byt pfedcasné vyplacen (napt. kdyby pozadal o predcasnou jednorazovou
vyplatu davek nebo presel ise svymi fondovymi tsporami k jinému penzijnimu planu). To-
muto cili je pak podtizeno stanoveni adekvatni piispvkové sazby tak, aby pfispévky dorov-
navaly fond na pozadovanou trovei (jednd se tedy o metodu Fizenou fondy, viz odsta-

vec 10.1).

Vypocty, jejichz vysledky jsou shrnuty v tab. 10.2.1a, probihaji vzhledem k pfedpokladiim
(a) az (h) z odstavce 10.1 takto (vysledky jsou uvadeény jen v zaokrouhleném tvaru, i kdyz
vlastni vypocty byly provadény s vy3si piesnosti stejné Jako v ostatnich ptikladech této kapi-
toly):

(1) ziskana vySe roéni penze do véku 31:

300 OOO-i =5 000 K¢
60
(t. ziskand vySe penze za 1 rok, pfi¢emz vstupni (po&atetni) roéni plat je 300 000 K¢&);
(2) hodnota penze (1) ve véku 65:

5000-11,30 =56 500 K&

(4. kapitdl potfebny ve v&ku 65 let k pokryti penze (1), kdy na kazdou 1 K& ro¢ni pen-
ze je ve véku 65 je zapotiebi kapital 11,30 K&);
(3) fond a zaroveii piispévek na konci prvniho roku téasti (4. pri dosazeni véku 31):

56 500-(1/1,03)** =20 682 K&

(tj. Castka (2) diskontovana z véku 65 k veku 3 1);
(4) fond a zaroven piispévek (3) jako nasobek platu:

20682
300 000

=0,069~0,07, 4.6,9%:
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Tab. 10.2.1a. Fondové financovani pravidelné placenymi ptispévky: prib&Zna jednotkova metoda
(viz odstavec 10.2.1)

Vek Plat Rocni penze | Hodnota Fond Fond Prispévek Prispévek
X ve véeku x-1 ziskana penze ve vékux |jakondsobek | vevékux |jako procento
do véfu x ve véku 65 platu platu
(K<) (K¢) (K¢) (K¢) ve véku x (Ko) ve véku x
(%)
31 300 000 5000 56 500 20682 0,07 20 682 6,9
32 306 000 10200 115260 43 456 0,14 22 154 72
33 312 120 15 606 176 348 68 482 0,22 23723 7,6
34 318 362 21224 239 833 95930 0,30 25393 8,0
35 324 730 27 061 305 787 125980 0,39 27192 8,4
36 331224 33122 374 283 158 826 0,48 29 066 8,8
37 337 849 39416 445 397 194 673 0,58 31082 92
38 344 606 45947 519206 233 741 0,68 33228 9,6
39 351498 52725 595 789 276 264 0,79 35511 10,1
40 358 528 59755 675 227 322 492 0,90 37 940 10,6
41 365 698 67 045 757 605 372 691 1,02 40 524 11,1
42 373 012 74 602 843 008 427 145 1,15 43273 11,6
43 380473 82436 931 524 486 155 1,28 46 196 12,1
44 388 082 90 552 1023 243 550 043 1,42 49 304 12,7
45 395 844 98 961 1118258 619 152 1,56 52 608 133
46 403 761 107 669 1216 665 693 847 1,92 56 120 13,9
47 411 836 116 687 1318561 774 515 1,88 59 853 14,5
48 420 072 126 022 1 424 046 861 571 2,05 63 820 15,2
49 428 474 135 683 1533.222 955 453 2,23 68 035 15,9
50 437 043 145 681 1 646 197 1 056 631 2,42 72514 16,6
51 445 784 156 024 1763 077 1165601 2,61 71271 17,3
32 454 700 166 723 1883973 1282 894 2,82 82325 18,1
53 463 794 177 788 2009 001 1409 073 3,04 87 692 18,9
54 473 070 189 228 2138275 1 544 736 3,27 93 391 19,7
55 482 531 201 055 2271918 1690 520 3,50 99 442 20,6
56 492 182 213279 2410 050 1847 103 3,75 105 867 21,5
57 502 025 225911 2552799 2015203 4,01 112 687 22,4
58 512 066 238964 | 27002941 2195586 4,29 119927 234
59 522 307 252 449 2 852 668 2 389 065 4,57 127 611 244
60 532753 266 377 3010057 2596 501 4,87 135 765 255
61 543 408 280 761 3172600 2818814 5,19 144 417 26,6
62 554 277 295614 3340 441 3056 976 552 153 598 277
03 565 362 310949 3513726 3312024 5,86 163 338 28,9
64 576 669 326 779 3692 607 3 585055 6,22 173 670 30,1
65 588 203 343118 3877237 3877237 6,59 184 630 31,4
Celkem 87,38 580,0
Primer 2,50 16,6
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(5) ro¢ni plat ve véku 49:
300 000-1,02"° = 437 043 K&

(tj. ro¢ni plat pfi vstupnim ro¢nim platu 300 000 K& a dvouprocentnim roénim plato-
vém rastu béhem 19 let);

(6) ziskand vySe ro¢ni penze do véku 50:
437 043-£ =145 681 K&
60
(tj. ziskand vySe penze za 20 let, pfiGemz posledni ro¢ni plat je (5));
(7) hodnota penze (6) ve véku 65:

145 681-11,30 =1646 197 K¢&;
(8) fond na konci dvacatého roku Gcasti (4. pti dosazeni véku 50):
1646 197-(1/1,03)"* =1056 631 K&

(4. Castka (7) diskontovand z v&ku 65 k véku 50);
(9) fond (8) jako nasobek platu:

1056 631 _

= s
437 043

9,50t Yy

(10) prispévek na konci dvacatého roku Gasti (4. pri dosazeni véku 50):

1056 631—-955453-1,03=72 514 K&

(tj. potfebné navyseni fondu vytvofeného ke konci predchoziho roku (viz tab. 10.2.1a)
a zuroCeného s pouzitim trokové miry 3 % ke konci uvazovaného roku tak, aby byla
dosaZzena trovei fondu (8));

(11) prispévek (10) jako procento platu:

72514
437 043

-100=16,6 % ;
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(12) rocni plat ve véku 64:
300 000-1,02°* =588 203 K&

(13) ziskana vySe rocni penze do veéku 65 (tj. skutecna vyse nastupni ro¢ni penze):

588 203-§§=343118 K¢;
60

(14) hodnota penze (13) a zaroveini fond ve véku 65:

343118-11,30 =3 877 237 K¢;

(15) fond (14) jako nasobek platu:

3 877 237 — 659
588 203

(alternativné Ize (15) nalézt jako 588 203 - % -11,30/588 203 = % 11,30 = 6,59 );

(16) prispévek na konci doby ucasti (tj. pfi dosazeni véku 65):
3877 237-3585055-1,03 =184 630 K¢;
(17) prispévek (16) jako procento platu:

184 630
588 203

-100=314%.

Dopliime nyni pifedpoklady (a) aZ (h) z odstavce 10.1 navic nasledujicimi pfedpoklady:

(i) penzijni plan ma 35 ucastnikd v dosazeném veku postupné 31, 32, ..., 65 let, z nichz
vsichni vstoupili do penzijniho planu ve véku 30 let (jinymi slovy pfedpokladame rov-
nomémé veékove rozloZeni v Gc¢astnickém kmenu);

(J) vSech 35 uvazovanych ucastniki ma stejny plat (tj. pro jednoduchost ignorujeme plato-
vy nartst vzhledem ke kariérnimu ristu ¢i zasluhové sloZce, takZze dochazi jen k ¢aso-
vému rastu platl (tj. predev§$im v disledku inflace a rostouci produktivity prace)
ve&etné€ nastupnich platl novych ucastnikl z predpokladu (k));

(k) jakmile je nejstar§i u€astnik penzijniho planu v dosaZzeném véku penzionovan (coz by
meélo nastat okamzit€), vstoupi do tohoto planu novy ucastnik ve véku 30 let a v dalsich
rocich se tento scénaf opakuje (to souvisi se zachovanim stabilni v€kové struktury ucast-
nikd podle predpokladu (i)).
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Z piedchozich predpokladii a z vypodtii provedenych v tab. 10.2.1a pak specialné vyply-

vaji tyto zavéry:

Ro¢ni piispévky placené ve stavajicim roce ve prospéch jednotlivych t¢astnikii jsou 6,9 %
platu pro Gcastnika ve veku 31 let; 7,2 % platu pro Ucastnika ve v&ku 32 let;...;31,4%
pro ucastnika ve v&ku 65 let. V praxi by se oviem tento nepomeér fesil tak, Ze pro cely
kmen ucastnikii by se piedepsala jednotna prispévkova sazba, kterd by davala v jednotli-
vych rocich (a ptipadné po opravich provadénych vurcitych Casovych odstupech) pti-
bliZn€ stejné absolutni ¢astky celkové vybrané na prispéveich jako pti individualnim vy-
poctu pro jednotlivé icastniky (specialné p¥i nasem pfedpokladu (j), podle néhoz jsou
platy tcastnikii v kazdém ¢asovém okam¥iku stejné, by touto jednotnou p¥ispévkovou saz-
bou mohl byt pfimo primér na jednoho Gcastnika ve vysi 16,6 % jeho platu v daném ro-
ce, viz tab. 10.2.1a).

Fond vytvéfeny vzhledem k jednotlivym udastnikiim dosahne ve stavajicim roce vyse
0,07krat plat pro Gcastnika ve véku 31 let; 0,14krat plat pro Gcastnika ve véku 32 lete, ..
6,59krat plat pro Gastnika ve véku 65 let. Primérna vySe fondu na jednoho tcastnika &i-
ni 2,50krét jeho plat v daném roce (viz tab. 10.2.1a) &i analogicky celkova vyse fondu &i-
ni 2,50krét celkovy ro¢ni piijem viech Giastnikd.

O rok pozdé€ji budou relativni hodnoty stejné (napf. primémé vyse piispévka stile
16,6 % platu a primémé vyse fondu stale 2,50krat plat v daném roce). Zméni se vak ab-
solutni hodnoty vzhledem k dvouprocentnimu platovému riistu, takZe pfi oznadeni stiva-
Jiciho roku jako 0 a pfistiho roku jako 1 plati pfi vyjadfeni celkového fondu a celkovych
prispévkil (relativng vzhledem k platu jednoho wéastnika v roce 0) hodnoty shrnuté
vtab. 10.2.1b (hodnoty vroce 0 jsou prevzaty z predposledniho fadku tab. 10.2.1a a hod-
noty vroce 1 byly ziskany jednoduse jako 87,38 - 1,02 = 89,12 a2 5,80-1,02=5,92).

Tab. 10.2.1b. Fondové financovéni pravidelns placenymi pfispévky: celkové hodnoty fondu a pii-
spévkil jako ndsobky plati vroce 0 v prib&zné jednotkové metods (viz odsta-
vec 10.2.1 a tab. 10.2.1a)

Celkovy fond Celkové prispévky
Jako ndsobek platii | jako ndsobek plati

Rok 0 87,38 5,80
Rok 1 89,12 592

Narust celkového fondu z hodnoty 87,38 v roce 0 na hodnotu 89,12 vroce 1 (vzdy krat
plat ucastnika v roce 0) Ize rozepsat podrobnéji:
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(i) fond v roce 0:
87,38

(i) déavky vyplacené v roce 0 (pro jednoduchost si lze predstavit, Ze se jedna o fond
z tab. 10.2.1a vytvofeny vzhledem k G¢astnikovi v dosazeném veéku 65 let, ktery mu
Je vyplacen najednou jako jednorazové Vyrovnani):

6,59;
(iif) zlstatek fondu v roce 0:
87,38-6,59 = 80,78 ;
(iv) fond v roce 1 pted inkasovanim p¥ispévki:
80,78 -1,03=83,21;
(v) pfispévky v roce 1 (viz tab. 10.2.1b):
5.92;
(vi) fond vroce 1 po inkasovani p¥ispévkii:
83,21+5,92=289,12,

coz se shoduje s pfedchozim vysledkem v tab. 10.2.1b.

— Z hlediska kritéria bezpe&nosti (viz odstavec 10.1 .3) neni tento zptisob financovéni uspo-
kojivy: primémy fond na jednoho Gastnika ve vysi 2,50krat jeho plat pokryje naroky
ziskané za minulou Gcast jen na Girovni soudasné vyse platii, ptidem? ale z hlediska pozdé-
Ji vyplcenych penzi je pro Gdastnika zadouci, aby minula Géast byla zohlednéna na
irovni budoucich plati bezprostiedné pred zahajenim vyplaty penze (to se miiZe negativ-
né projevit napf. pti prechodu ucastnika do jiného penzijniho planu, ktery naroky ziska-
né za minulou téast zohlediiuje na urovni budoucich platii; vznika pak otazka, kdo do-
plati rozdil mezi vysi fondu poZadovanou pro takového tidastnika v novém penzijnim pla-
nu a vysi fondu prechdzejici s timto Gcastnikem z piivodniho penzijniho planu).

— RovnéZ stabilita takového zpiisobu financovani (viz odstavec 10.1.3) Jje na povazenou,
0 ¢emZ sveédCi mimo jiné zna&né rozpéti prispévkové sazby pfi analyze podle individual-
niho véku v tab. 10.2.1a (6,9 % do 31,4 %): velké hodnoty ptispévkové sazby v preddii-
chodovém véku jsou zpiisobeny tim, Ze napt. piispévek ve véku 65 pokryva nejen naroky
vzniklé b&hem jednoho roku ve v&ku 64, ale také korekci vzhledem ke skutecnosti, ze
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predchozi narok ve vysi 34/60 platu byl zaloZen na platu ve véku 63 a nikoli na platu ve
véku 64. Zminény prispévek ve véku 65 z tab. 10.2.1a tak lze rozloZit do tvaru

184 630 =300 000-1,02** ~%-11,3—300 000-1,02 -2—3-11,3 =

=300000-1,02%* -i-l 1,3+| 300 000-1,02* -ﬁ-l 1,3-300000-1,02% -ﬁ.11,3 =
60 60 60

=110778+73 852,

kde druhy s¢itanec v poslednim souétu (kvantitativng srovnatelny s prvnim s¢itancem)
pfedstavuje pravé zminénou korekci (prvni &len v zévorce vytvatejici tento korekéni ¢len
ziejme zohlediiuje nérok ve véku 64 zaloZeny na platu ve véku 64 a od néj se odcita dru-
hy ¢len zohlednujici narok ve véku 64 zaloZeny na platu ve véku 63).

— Konecné ani zaruka trvani u tohoto zpiisobu financovani (viz odstavec 10.1.3) neni pte-
svédCiva: rist primémého véku Gdastnikd zvysuje vyrazng primérnou vysi piispévka.

10.2.2. PrubéZnajednotkova metodas riistem ziskanych
naroku

Na rozdil od ptedchozi metody fond vytvareny v této modifikované metods pokryva za-
vazky vi¢i GiCastnikovi vzniklé za minulou i¢ast nejen na irovni soudasné vyse platd, ale zo-
hlediiuje také budouci rist platt, i kdyz v odpovidajicich kalkulacich se obvykle po&ita s mir-
n¢jSim riistem zavazki, neZ je obecné predpokladany platovy rlist. V nasem piipadé budeme
pfedpoklddat, Zze
(D vzniklé zavazky rostou ve vysi 1% vzdy jednou roéné na konci dal§ho roku doby

Ucasti (srovnej s dvouprocentnim riistem plati).

Pii zachovani ostatnich pfedpokladi 1ze nyni postupovat analogicky jako v odstavei 10.2.1
(vysledky jsou shrnuty do tab. 10.2.2):

(1) ziskana vySe ro¢ni penze do véku 31:
1 34 y
300000-%-1,01 =7 013 K&

(na rozdil od odstavee 10.2.1 se zde piislusnd hodnota Jjesté uroci ve vysi 1% roéné
k véku 65);
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Tab. 10.2.2. Fondové financovani pravidelng placenymi pispévky: prib&Znd jednotkova metoda
s riistem ziskanych naroki (viz odstavec 10.2.2)

Vek Plat Rocni penze | Hodnota Fond Fond FPrispévek | Prispévek
x ve véky x-1 ziskand penze ve vékux | jako ndsobek | ve vékux |jako procento
do véku x ve velku 65 platu platu
(K¢é) (K¢) (K¢) (K¢) ve veku x (K¢) ve véku x
(%
31 300 000 7013 79 246 29 007 0,10 29 007 9,7
32 306 000 14 165 160 060 60 347 0,20 30 469 10,0
33 312120 21457 242 468 94 159 0,30 32 002 10,3
34 318 362 28 893 326 491 130 592 0,41 33 608 10,6
35 324 730 36474 412 155 169 802 0,52 35292 10,9
36 331224 44202 499 483 211954 0,64 37057 11,2
37 337 849 52 080 588 499 257219 0,76 38907 11,5
38 344 606 60 109 679 230 305 782 0,89 40 846 11,9
39 351 498 68292 771 699 357 833 1,02 42 878 12,2
40 358528 76 631 865933 413 574 1,15 45007 12,6
41 365 698 85129 961 957 473219 1,29 47238 12,9
42 373 012 93 787 1 059 798 536 991 1,44 49 575 13,3
43 380 473 102 609 1159482 605 125 1,59 52024 13,7
44 388082 111 596 1261 036 677 869 1,75 54 590 14,1
45 395 844 120 751 13064 488 755 484 1,91 57279 14,5
46 403 761 130076 1 469 864 838 243 2,08 60 095 14,9
47 411 836 139575 1577193 926 435 2,25 63 045 15,3
48 420 072 149 248 1 686 503 1020 362 2,43 66 135 15,7
49 428 474 159 099 1797 824 1120344 2,61 69 371 16,2
50 437 043 169 131 1911183 1226716 2,81 72 761 16.6
51 445 784 179346 | 2026611 1339829 3,01 76 311 17,1
52 454 700 189747 | 2144 137 1 460 053 3,21 80 030 17,6
33 463 794 200336 | 2263792 1587 778 3,42 83923 18,1
54 473 070 211116 | 2385606 1723413 3,64 88001 18,6
35 482 531 222 089 2509610 1867386 3,87 92271 19,1
56 492 182 233260 | 2635836( 2020149 4,10 96 742 19,7
57 502 025 244 630 2764316 2182176 4,35 101 423 20,2
38 512 066 256202 | 2895081 2353 966 4,60 106 324 20,8
39 522 307 267979 3028165 2536 040 4,86 111 455 21.3
60 332,753 279 965 3163600 2728949 512 116 828 21,9
Gl 543 408 292 161 3301420 2933269 5,40 122 451] 22,5
62 554277 304 572 3 441 659 3 149 606 5,68 128 339 23.2
63 565362 317 199 3584352 3378595 5,98 134 501 23,8
64 576 669 330 047 3729533 3620 905 6,28 140 952 244
(%) 588 203 343 118 3877237\ 3877237 6,59 147 704 25,1
Cellem 96,25 571,3
\Pritimer, 2.75 16,3
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(2) hodnota penze (1) ve véku 65:
7013-11,30=79 246 K& ;
(3) fond a zérovett piisp&vek na konci prvniho roku ucasti (tj. pfi dosazeni véku 31):
79 246 - (1/1,03)** =29 007 K& :
(4) fond a zaroveti prispévek (3) jako nasobek platu:

29007
300000

=0,097=0,10, tj.9,7%;

(5) rocni plat ve véku 49:
300 000-1,02' = 437 043 K&

(6) ziskana vyse roéni penze do véku 50:

437 043-%8-1,0115 =169 131 K¢

(na rozdil od odstavce 10.2.1 se zde prislusnd hodnota je$ts Groci ve vysi 1% roéné
k veéku 65 let);

(7) hodnota penze (6) ve véku 65:
169131-11,30=1911183 K& ;
(8) fond na konci dvacatého roku tasti (tj. pti dosaZeni v&ku 50):
1911183 (1/1,03)"® =1226 716 K& ;
(9) fond (8) jako nasobek platu:

1226716 —281;
437 043

(10) piispévek na konci dvacatého roku Gcasti (tj. pfi dosazeni véku 50):

1226 716 —-1120344-1,03 = 72 761 K& ;
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(11) piispévek (10) jako procento platu:

72 761
437 043

100 =16,6 % ;

(12) rocni plat ve véku 64:
300 000-1,02** =588 203 K& ;

(13) ziskand vyse roéni penze do véku 65 (tj. skutedna vySe nastupni ro¢ni penze):

588 203-%=343118 Ké;

(14) hodnota penze (13) a zaroveii fond ve véku 65:

343118-11,30=3 877 237 K¢&;
(15) fond (14) jako nasobek platu:

3877237

=6,59;
588203

(16) prispévek na konci doby ucasti (tj. pii dosaZeni veku 65):

3877 237-3620905-1,03=147 704 K& ;
(17) prispévek (16) jako procento platu:

147 704
IATI0S DB,
588203

Z vypocti provedenych v tab. 10.2.2 vyplyvaji mimo jiné tyto zavery:

— Rocni prispévky placené ve prosp&ch jednotlivych agastniki jsou jiz rovnomerngji rozdé-
leny podle dosazen¢ho véku (9,7 % platu pro Géastnika ve véku 31 let; 10,0 % platu pro
Ucastnika ve véku 32let; ...; 25,1 % pro tlastnika ve véku 65 let). Pramér na jednoho
Ucastnika ve vysi 16,3 % platu je nepatrné mensi nez pramér 16,6 % z odstavee 10.2.1.
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Fond vytvafeny vzhledem k jednotlivym G&astnikiim nariista s Jednotlivymi roky dosaze-
ného véku rychleji nez v odstavei 10.2.1 (0,10krét plat pro ucastnika ve véku 31 let;
0,20krat plat pro Ucastnika ve véku 32 let; ...; 6,59krat plat pro Ucastnika ve véku 65 let).

Bezpelnost, stabilita a zaruka trvani Jjsou u tohoto zpfisobu financovani lep$i neZ u pred-
chozi metody (napft. celkova vyse fondu je 2,75krat celkovy roéni plat viech ucastniki,
coZ je vice nez 2,50krat celkovy ro&ni plat viech wicastnik u metody z odstavce 10.2. 1),
1 kdyZ stéle jest& pomérné znaény rozdil mezi piispévkovymi sazbami v nejnizsich a nej-
vyssich vekovych kategoriich miiZe potencidlni uZivatele odradit (pokud se neaplikuje

Jednotna ptispévkova sazba ve vysi primeéru).

10.2.3. Projektivni jednotkova metoda

Projektivni jednotkovdi metoda (Projected Unit Credit, Projected Unit) pracuje pfi uréo-

vani vySe prispévki a fondu s budoucimi hodnotami platu, a to s projekcemi platu provede-
nymi az k dichodovému véku (stale se oviem Jedna o metodu fizenou fondy jako pfedchozi
dvé metody). Princip metody bude zfejmy z nasledujicich vypodti opét zaloZenych na pred-
pokladech (a) az (k) z odstave 10.1 a 10.2.1 (vysledky jsou shrnuty v tab. 10.2.3):

M

)

)

(4)

rocni plat ve véku 64 (tj. roéni plat vypocteny jako projekce k poslednimu roku pred
dichodovym vékem):

300 000-1,02** =588 203 K&

ziskana vyse ro¢ni penze do véku 31:

588 203-— = 9 803 K&
60

(tj. ziskand penze za jeden rok, pii¢emz se vychazi z projektivni hodnoty roéniho pla-
tu (1));
hodnota penze (2) ve véku 65:

9803-11,30=110 778 K& ;
fond a zéroveti pfispévek na konci prvniho roku Gcasti (tj. pfi dosazeni véku 3 1):

110 778 (1/1,03)** =40 550 K& :



FINANCOVANI PENZIJNICH PLANU 233

Tab. 10.2.3. Fondové financovéni pravideln& placenymi ptispévky: projektivni jednotkova meto-
da (viz odstavec 10.2.3)

Vek Plat Rocni penze |  Hodnota Fond Fond PFispévek Prispévek
X ve veku x-1 ziskana penze ve véku x | jako ndsobek | ve vékux |jako procento
dovékux | vevéku 65 platu platu
(K¢) (K¢) (K¢) (K¢) ve véku x (K¢) ve veku x
(%9
31 300 000 9803 110 778 40 550 0,14 40 550 13,5
32 306 000 19 607 221 556 83 533 0,27 41 766 13,6
33 312 120 29410 332335 129 058 0,41 43019 13,8
34 318 362 39214 443 113 177 239 0,56 44310 13,9
35 324 730 49 017 553 891 228 196 0,70 45 639 14,1
36 331224 58 820 664 669 282 050 0,85 47 008 14,2
37 337 849 68 624 775 447 338930 1,00 48 419 14,3
38 344 606 78 427 886 226 398 969 1,16 49 871 14,5
39 351498 88230 997 004 462 305 1,32 51367 14,6
40 358 528 98 034 1107 782 529 083 1,48 52908 14,8
41 365 698 107 837 1218 560 599 451 1,64 54 496 14,9
42 373012 117 641 1329338 673 565 1,81 56 130 15,0
43 380473 127 444 1440117 751 586 1,98 57 814 152
44 388 082 137 247 1550 895 833 682 2,15 59 549 15,3
45 395 844 147 051 1661 673 920 028 2,32 61335 15,5
46 403 761 156 854 1772 451 1010 804 2,50 63 175 15,6
47 411 836 166 657 1883 229 1106 199 2,69 65071 15,8
48 420 072 176 461 1994 008 1206 407 2,87 67 023 16,0
49 428 474 186 264 2 104 786 1311633 3,06 69 033 16,1
50 437 043 196 068 2215564 1422 086 3,25 71 104 16,3
51 445784 205 871 2326 342 1537 986 3,45 73237 16,4
52 454 700 215 674 2437 120 1 659 560 3,65 75 435 16,6
53 463 794 225478 2 547 899 1787 045 3,85 77 698 16,8
54 473 070 235 281 2 658 677 1920 685 4,06 80 029 16,9
55 482 531 245 085 2769455 2060735 4,27 82 429 17:4: |
56 492 182 254 888 2 880233 2207 459 4,49 84 902 17,3
57 502 025 264 691 2991011 2361132 4,70 87 449 17,4
58 512 066 274 495 3101 789 2 522 039 493 90 073 17,6
59 522 307 284 298 3212568 2 690 475 5:15 92 775 17,8
60 532753 294 101 3323346 2866747 5,38 95 558 17,9
61 543 408 303 905 3434124 3051175 5,61 98 425 18,1
62 554277 313 708 3544902 3244 088 5,85 101 378 18,3
63 565 362 323512 3655680 3445829 6,09 104 419 18,5
64 576 669 333315 3766 459 3656 756 6,34 107 552 18,7
65 588 203 343 118 3877237 3877237 6,59 110778 18,8
Celkem 106,58 561,1
Pritmér] 3,05 16,0
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(5) fond a zéroveti pfispévek jako nasobek platu:

40550
300 000

=0,135~0,14, ].13,5%:

(6) rocni plat ve v&ku 49:
300 000-1,02" =437 043 K&;;
(7) ziskana vyse roéni penze do véku 50:

588 203-§—g =196 068 K¢

(4. ziskani penze za 20 let, pfi¢emz se vychazi z projektivni hodnoty ro¢niho pla-
tu (1));
(8) hodnota penze (7) ve véku 65:

196 068-11,30 =2 215 564 K¢&;
(9) fond na konci dvacatého roku casti (1j. pfi dosazeni véku 50):
2215564-(1/1,03)"° =1422 086 K& ;
(10) fond (9) jako nasobek platu:

1422 086 =325
437 043

(11) prispévek na konci dvacatého roku Géasti (4. pti dosaZeni véku 50):
1422 086—1311633-1,03=71104 K&
(12) ptispévek (11) jako procento platu:

71104
437 043

100=16,3 %
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(13) ziskana vySe roéni penze do véku 65 (4. skuteCnd vy3e nastupni roéni penze):
588 203-2:343 118 K¢;
60

(14) hodnota penze (13) a zaroveii fond ve véku 65:

343118-11,30 =3 877 237 K¢;

(15) fond (14) jako nisobek platu:

3877237 = &5
588 203
35

(altenativng lze (15) nalézt jako 588 203-2=.11,30/588 203 = 2—; -11,30=6,59);

60
(16) pfispévek na konci doby Giéasti (tj. pfi dosazeni véku 65):
3877 237-3656756-1,03=110 778 K& ;

35

(alternativné lze (16) nalézt jako 588 203- =

11,30 - 588 203 - % -11,30-(1/1,03)-1,03 =
=588 203-6—10-11,30 =110778 K¢&);
(17) ptispévek (16) jako procento platu:

110 778
588 203

100=188%.

Pfi porovnani tohoto zpiisobu financovéni s metodami z odstave 10.2.1 a 10.2.2 Ize kon-
statovat:

— Rocni ptispévky placené ve prospéch jednotlivych tdastniki jsou téméf rovnoméme roz-
déleny podle dosazeného véku (13,5 % platu pro Gdastnika ve véku 31 let; 13,6 % platu
pro ucastnika ve véku 32 let; ...; 18,8 % pro Gidastnika ve viku 65 let). Priimér na jednoho
ucastnika ve vy3i 16,0 % platu je v rdmci uvedenych metod zatim nejmensi.

— Fond vytvifeny vzhledem k jednotlivym tcastnikiim nardsta s jednotlivymi roky dosaze-
ného veku v ramei uvedenych metod zatim nejrychleji (0,14%krat plat pro Géastnika ve vé-
ku 31 let; 0,27krat plat pro Gcastnika ve véka 32 let; ...; 6,59krat plat pro ucastnika ve
veku 65 let).



236 FINANCOVANI PENZIJNICH PLANT

= Z hlediska bezpecnosti, stability a zaruky trvani je tento zptisob financovani v praxi re4l-
n¢ piijatelny, jak potvrzuji praktické zkugenosti (napt. celkové vySe fondu je jiz 3,05krat
celkovy roéni plat viech ucastniki).

10.2.4. Metoda vstupniho véku

Metoda vstupniho véku (Entry Age) je na rozdil od piedchozich z odstaveti 10.2.1 a2 10.2.3
. pedstavitelem metod fizenych pifspévky (viz odstavec 10.1), 1. jako primarni dodriuje urgi-
tou uroveti piispévki a z ni pak vyplyva troveti fondu, ktery musi byt k dispozici v danych
casovych okamzicich. Tyto metody pfitom postupuji prospektivné: konkrétn& metoda vstup-
niho v&ku stanovuje vysi piisp&vku tak, aby hned ve vstupnim v&ku hodnota o¢ekdvanych
budoucich prispévkii odpovidala hodnoté zivazka ocekavanych v souvislosti s budouci iéasti.

K popisu metody vstupniho véku opét pouZijeme piiklad tcastnika vstupujiciho do pen-
zijniho pléanu ve véku 30 let s respektovanim viech predpokladii (a) az (k) z odstavei 10.1
a 10.2.1. Pfitom se navic predpoklada, e
(m) hodnota budoucich piispévki ve vysi Jednoho procenta ro¢niho platu placenych jed-

nou roéné polhiitné (4j. vzdy na konci dalsiho roku ucasti) az do dosa¥eni diichodové-
ho véku 65 let je pro Géastnika ve veku x pii vyjadieni v procentech vzhledem k platu
ve veéku x rovna

1, 502 L02% 1 1-(140,009 804) (65
103 1,037 1,03% 1,03 1-(1+0,009 804)"

(10.2.1)

s respektovanim roéniho dvouprocentniho platového nardstu a s diskontovanim ve vysi
ro¢ni Urokové miry 3 %, pfi¢em? irokova mira 0,9804 % byla ziskéna jako

e 1+ 0,03
1+0,02

—1=0,009 804 = 0,980 4 % (10.2.2)

(vzorec v (10.2.1) se od vzorce pro pocateéni hodnotu polhiitni anuity s pevnou dobou
vyplaty PV(C, r, T) podle (8.3.2) li§i jen tim, Ze nyni se jednd o pfedlhiitni anuitu).

Hodnoty (10.2.1) pro jednotliva x (r=30,31,...,64) jsou vypolteny ve tretim sloupci

tab. 10.2.4a, nap¥. pro x =30 je

34 _ =35
1 102 1027 1 1-(1+0,009804) ~289272,

— 5 et = :
1,03 1,032 1,03* 1,03 1—(1+0,009 804)"
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Tab. 10.2.4a. Fondové financovani pravidelné placenymi pfispévky: metoda vstupniho véku (viz
odstavec 10.2.4)

&k Plat Hodnota Hodnota Prispévek Prispévek Hodrota Fond Fond
x ve véku x-1 | anuity podle penze procento| vevékux | budoucich ve véku x | jako ndsobek
(10.2.1) ve véku x platu PFispévkii ve platu
(X¢) [0.43)] ve véku x (K¢) veku x (K¢) (K¢) ve véku x
(0
30 28,9272 1377 906
31 300 000 28,230 5 1419243 15,9 47 633 1371 609 47633 0,16
32 306 000 27,526 8 1461 820 15,9 48 586 1364171 97 649 0,32
33 312120 26,816 3 1505 675 15,9 49 558 1355539 150 136 0,48
34 318362 26,098 8 1550 845 15,9 50 549 1345 656 205189 0,64
35 324 730 25,3743 1597370 15,9 51 560 1334 465 262 905 0,81
36 331224 24,642 7 1645291 15,9 52 591 1321908 323383 0,98
37 337 849 23,903 9 1694 650 15,9 53 643 1307922 386 728 1,14
38 344 606 23,1578 1745 490 15,9 54716 1292444 453 045 1,31
39 351498 22,404 5 1797 854 15,9 55810 1275407 522 447 1,49
40 358 528 21,643 7 1851790 15,9 56 926 1256 743 595 047 1,66
41 365 698 20,8755 1907 344 15,9 58 065 1236 380 670 963 1,83
42 373 012 20,099 8 1964 564 15,9 59 226 1214 246 750318 2,01
43 380473 19,316 5| 2023 501 15,9 60411 1190 262 833 239 2,19
44 388 082 18,5255 | 2084206 15,9 61619 1164 351 919 855 2,37
45 395 844 17,726 7| 2146732 15,9 62 851 1136430 1010302 2,55
46 403 761 16,920 1 2211134 15,9 64 108 1106415 1104719 2,74
47 411 836 16,1056 | 2277468 15,9 65391 1074217 1203 252 2,92
48 420 072 15,283 1 2345792 15,9 66 698 1039 745 1306 047 3,11
49 428 474 144525 2416 166 15,9 68 032 1002 905 1413 261 3,30
50 437 043 13,6138 | 2488651 15,9 69 393 963 599 1 525 052 3,49
51 445 784 12,766 9 | 2563 310 15,9 70 781 921 726 1641 584 3,68
52 454 700 11,9117 | 2640210 15,9 72 196 877181 1763 028 3,88
53 463 794 11,048 1 2719416 15,9 73 640 829 856 1 889 560 4,07
54 473 070 10,176 0| 2 800 998 15,9 75113 779639 | 2021360 4,27
55 482 531 9,2954 | 2885028 15,9 76 615 726412 2158 616 4,47
56 492182 8,406 1 2971579 15,9 78 148 670057 2301522 4,68
57 502 025 7,508 1 3060 727 15,9 79 711 610448 | 2450279 4,88
58 512 066 6,6013 | 3152548 15,9 81305 547456 ( 2605092 5,09
59 522 307 5,685 7 3247125 15,9 82931 480 949 2766 176 5,30
60 532753 4,761 0 | 3344539 15,9 84 590 410788 | 2933751 5,51
61 543 408 3,8273 | 3444875 15,9 86 281 336830 3108045 5,72
62 554277 2,8844 | 3548221 15,9 88 007 258928 | 3289293 5,93
63 565362 1,9323 | 3654668 15,9 89 767 176 928 || 3477 739 6,15
64 576 669 0,9709 | 3764308 15,9 91 563 90674 3673634 6,37
65 588 203 3 877 237 15,9 93 394 0 3877237 6,59
Celkem 555,7 112,10
Primér 15,9 3,20
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takZe hodnota budoucich piispévki vzdy ve vysi jednoho procenta roéniho platu Jje ve véku 30
zieyme 28,927 2 % platu ve véku 30, tj. 300 000:0,289272=86 782 K&.

Vypotty metodou vstupniho v&ku, Jejichz vysledky jsou shrnuty do tab. 10.2.4a, probihaji

takto:

(1

@

3)

@

)

(6)

(M

hodnota penze ve véku 65:

300 000-1,02* 2—(5) 11,30 =3 877 237 K&

(viz také (14) v odstavcich 10.2.1,10.2.2 2 10.2.3);
hodnota penze ve véku 30:

3877 237-(1/1,03)* =1377 906 K&

(4. ¢astka (1) diskontovani z véku 65 k véku 30);
prispévky v neménné procentni vysi j ednotlivych ro¢nich plati:

1377906 1377906

86782  300000-0,289 272
(pfispévky v neménné procentni vysi jednotlivych ro&nich plati jsou stanoveny tak,
aby hned ve vstupnim véku hodnota viech budoucich piispévki vypodtens ve véku 30
odpovidala hodnot& 1377 906 K& pislusné penze vypoctené ve véku 30, pricemz podle
piedchoziho je hodnota budoucich prispévkil ve vysi jednoho procenta ro¢niho platu
vypoctena ve véku 30 pii vstupnim platu 300 000 K& rovna 86 782 K¢);
ro¢ni plat ve v&ku 31 (roéni plat ve véku 30 byl 300 000 K¢&):

=15,9%

300 000-1,02 =306 000 K& ;
hodnota penze (1) ve véku 31:
3877 237-(1/1,03)*=1419 243 K& ;

piispévek na konci prvniho roku tiéasti (tj. pfi dosazeni véku 31) jako procento platu ve
veku 30:
15,9 %
(viz (3));
piispévek (6) vyjadieny absolutns:

300 000-0,159 =47 633 K& ;
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(8) hodnota budoucich pfispévki ve véku 31:
306 000-0,282305-15,9=1371609 K&

(hodnota budoucich piispévki vidy ve vysi jednoho procenta roéniho platu je ve vé-
ku31 podle tietiho sloupce tab. 10.2.4a rovna 28,2305 % platu ve véku 31, tj. 306 000-
-0,282305, pticemz ptispévky Cini ve skutecnosti vzdy 15,9 % platu);

(9) fond na konci prvniho roku Giasti (tj. pti dosazeni v&ku 31):

1419243 -1371609 =47 633 K&

(4j. Castka potfebnd k dorovnéni rozdilu mezi hodnotou penze ve véku 31 podle (5)
a hodnotou budoucich ptispévki ve véku31 podle (8); tato ¢astka je zFejmé zarover
rovna prispévku (7));

(10) fond (9) jako nasobek platu ve v&ku 30:

47633
300 000

0,16;

(11) r;)éni plat ve v€ku 50 (ro¢ni plat ve véku 49 byl 437 043 K¢&):
300 000-1,02° = 445 784 K& ;
(12) hodnota penze (1) ve véku 50:
3877 237-(1/1,03)°=2 488 651 K&:;
(13) ptispévek na konci dvacatého roku fidasti (tj. pti dosaZeni véku 50) jako procento plaiuu

ve véku 49:
159 %

(viz (3));
(14) prispévek (13) vyjadfeny absolutng:

437 043-0,159 =69 393 K¢&;

(15) hodnota budoucich piispévkii ve v&ku 50:

445 784-0,136 138-15,9 = 963 599 K¢&

(hodnota budoucich pfispévki vZdy ve vyii jednoho procenta roéniho platu je ve véku 50
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podle trettho sloupce tab. 10.2.4a rovna 13,613 8 % platu ve v&ku 50, tj, 445 784
‘0,136 138, pricemz prispévky &ini ve skutetnosti vZdy 15,9 % platu);
(16) fond na konci dvacétého roku fidasti (tj. pfi dosaZeni véku 50):

2488 651-963 599 =1525 052 K&

(4. Castka potiebnd k dorovnani rozdilu mezi hodnotou penze ve véku 50 podle (12)
a hodnotou budoucich piispévkii ve véku 50 podle (15));

(17) fond (16) jako ndsobek platu ve véku 49:

15251052

=3,49;
437 043

(18) ro¢ni plat ve veku 64 je 588 203 K&;

(19) hodnota penze (1) ve v&ku 65 Je piimo podle (1) rovna 3 877237 Ke;
(20) prispévek na konci posledniho roku tidasti (4. pfi dosazeni v&ku 65) jako procento pla-
tu ve véku 64:
15,9 %

(viz (3));
(21) piispevek (20) vyjadieny absolutné:

588 203-0,159=93394 K¢ ;
(22) hodnota budoucich piispévkii ve viku 65:
0 Ké;
(23) fond na konci posledniho roku titasti (4. pfi dosazeni véku 65):

3877237 K¢&

(tento fond se musi zfejm& rovnat pfimo hodnoté penze (19), nebot hodnota budou-
cich piispevki je uz v tomto véku nulova);
(24) fond (23) jako nasobek platu ve véku 64:
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Tab. 10.2.4b. Fondové financovéni pravidelné placenymi prispévky: hodnoty zavazkd a p¥ispévka
jako nésobek platu v metodé vstupniho véku (viz odstavec 10.2.4)

Vék | Hodnotazavazky | Hodnota zavazkii | Hodnota zavazkii | Hodnota budoucich
x za minulou a za minulou ucast | za budouci ucast pFispévka
budouci wcast | jako ndsobek platu | jako nasobek platu | jako ndsobek platu
Jako ndsobek platu ve véku x ve véku x ve veku x
ve véku x
31 4,73 0,14 4,60 4,57
32 4,78 0,27 4,50 4,46
33 4,82 0,41 4,41 4,34
34 4,87 0,56 431 4,23
35 4,92 0,70 422 4,11
36 4,97 0,85 4,12 3,99
37 5,02 1,00 4,01 3,87
38 5,07 1,16 3.91 3,75
39 5.1, 1,32 3,80 3,63
40 5,16 1,48 3,69 3,51
41 5,22 1,64 3,58 3,38
42 5,27 1,81 3,46 3,26
43 5,32 1,98 3,34 3,13
44 5,37 2,15 322 3,00
45 5,42 2,32 3,10 2,87
46 5,48 2,50 2,97 2,74
47 5,53 2,69 2,84 2,61
48 5,58 2,87 2,71 2,48
49 5,64 3,06 2,58 2,34
50 5,69 3,25 2,44 2,20
51 5,75 3,45 2,30 2,07
52 5,81 3,65 2,16 1,93
53 5,86 3,85 2,01 1,79
54 5,92 4,06 1,86 1,65
55 5,98 4,27 1,71 1,51
56 6,04 4,49 1,55 1,36
57 6,10 4,70 1,39 1,22
38 6,16 4,93 1,23 1,07
59 6,22 5,15 1,07 0,92
60 6,28 5,38 0,90 0,77
61 6,34 5,61 0,72 0,62
62 6,40 5,85 0,55 0,47
63 6,46 6,09 0,37 031
64 6,53 6,34 0,19 0,16
65 6,59 6,59
Celkem 196,40 106,58 89,82 84,30
Priimer, 5,61 3,05 2,57 2,41
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V tab. 10.2.4b jsou je§té pro uplnost uvedeny podle jednotlivych let dosaZeného véku
hodnoty zédvazki za minulou a budouci tcast a hodnoty budoucich prispavka vyjadiené
vzdy jako nasobek ro¢niho platu, napt.

(1) hodnota zévazk za minulou a budouci Géast ve véku 50 vyjadfens jako nasobek roni-
ho platu ve vé&ku 49:

2 488 651
437 043

3

(v Citateli je hodnota penze ve véku 50 z bodu (12) pfedchozich vypoéti v tomto od-
© stavei);

(2) hodnota zévazkii za minulou vigast ve véku 50 vyjadrena jako nasobek ro¢niho platu ve
veéku 49:

1422086 _

=3,25
437 043

2
(v Citateli je ziskana vyse ro&ni penze do véku 50 tvaru 300 000- 1,023 -—£-11,3(}-

~(171,03) =1422 086 K&, viz bod (9) z odstavee 10.2.3);

(3) hodnota zavazki za budouci téast ve viky 50 vyjadfend jako nasobek roéniho platu ve
veku 49:

5,69-3,25=244

(j. rozdil hodnoty zavazkd za minulou a budouci ucast (1) a hodnoty zavazki za minu-
lou Gi¢ast (2) vie vyjadieno jako nisobek roc¢niho platu ve véku 49);

(4) hodnota budoucich prispévkil ve véku 50 vyjadiena jako nasobek rogniho platu ve vé-
ku 49:

963599 5
437043

(v &itateli je hodnota budoucich prispévki ve véku 50 z bodu (15) ptedchozich vypoc-
tl v tomto odstavci).

Na zékladé predchoziho vykladu a tab. 10.2.4a a 10.2.4b 1ze shrnout:

— Metoda vstupniho v&ku stanovuje Vvysi jednotné prispévkové sazby tak, 7e Jje adekvatni
z hlediska budouci Gi¢asti hned v okamziku vstupu Ucastnika do penzijniho planu (odtud
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nazev metody), napf. v naSem piikladé se vstupnim v€kem30 let se jednalo o p¥ispév-
kovou sazbu ve vysi 15,9 %.

— Primérnd vyse fondu na jednoho ugastnika podle tab. 10.2.4a &ini 3,20krat plat. Tuto
hodnotu Ize ziskat také tak, Ze podle tab. 10.2.4b se od priimérné hodnoty zavazki za
minulou a budouci ucast na jednoho G&astnika (5,61krat plat) odedte primérna hodnota
budoucich prispévki na jednoho lastnika (2,41krat plat).

— Penzijni plan je vysoce uspokojivy zhlediska bezpe&nosti, stability a zdruky trvani (napt-
by se zde viibec nemélo rusivé projevit kolisani vékového sloZeni i¢astniki).

10.2.5. Metoda dosazeného véku

Metoda dosaZeného véku (Attained Age) je dal$im reprezentantem metod fizenych pii-
sp€vky (viz odstavec 10.1). Tato metoda stanovuje vysi piispévku tak, ze je adekvétni z hle-
diska budouci Gicasti pocinaje momentalné uvazovanym ¢asovym okamzikem, tj. od momen-
taln¢ dosazeného véku. Presnéji feceno, hodnota budoucich piispévki ogekavanych od do-
saZzeného véku zde odpovidd hodnoté zavazkd odekavanych v souvislosti s budouci ucasti
od dosazeného véku. Pfi platnosti pfedchozich predpokladii lze priimérnou piispévkovou
sazbu pro tuto metodu vypocitat s pouZzitim hodnot z tab. 10.2.4a a 10.2.4b jako

159-257 _ 17,0 % platu, (10.2.3)
2,41

b

nebot’ primérnd hodnota zavazkii za budouci ast na jednoho acastnika je 2,57 % platu,
pfi¢emZ pfispévkova sazba 15,9 % platu z metody vstupniho véku (viz odstavec 10.2.4) zaru- -
¢uje primérnou hodnotu budoucich ptispévkii na jednoho Gi¢astnika ve vysi 2,41 % platu.

10.2.6. Agregovana metoda

Agregovand metoda (Aggregate Method) jako dalsi pfedstavitel metod fizenych piispév-
ky nastavuje vysi piispévki tak, aby rozdil mezi hodnotou viech zavazkii penzijniho plénu
(. za minulou i budouci Gdast) a vysi fakticky existujictho fondu (ve uvazovano v sou-
hmném tvaru) byl pravé kompenzovén hodnotou budoucich piispévki. Jestlize napf. za
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pfedchozich pfedpokladii &ini v okamZiku analyzy primérna vySe fondu na jednoho
Ucastnika pravé dvojnasobek platu, pak primérma piispévkova sazba by méla byt

5,61-2

159
2,41

= 23,8 % platu (10.2.4)

(na rozdil od (10.2.3) je nyni v &itateli zlomku rozdil mezi primémou hodnotou zavazkt za
minulou a budouci G¢ast na jednoho tidastnika z tab. 10.2.4b a primérnou vysi fondu na jed-
noho Uc¢astnika).



