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9. MODELOVANI PENZIJNICH SYSTEMU

9.1. Modelovani penzijnich plana typu DB a DC

Rozdil mezi ddvkové definovanymi (DB) a piispévkové definovanymi (DC) penzijnimi
plany byl jiz diskutovén v odstavci 3.1.7. Pro pfipomenuti a s trochou nadsazky tento rozdil
spociva v tom, zda od daného penzijniho planu napf. chceme penzi na trovni 40 % naseho
posledniho platu pfed odchodem do diichodu, nebo zda v ramci penzijniho planu chceme roz-
hodovat o nasich naspofenych penzijnich aktivech a napf. je p¥i odchodu do diichodu svéit
profesionalnimu poskytovateli penzi (¢asto Zivotni pojisfovns tpIn€ mimo nas puvodni pen-
zijni plén). V této kapitole pfedstavime modely penzijnich plant DB a DC ve spojitém Case
navazujici na modely z odstavec 8.4.2 a uvedeme nékteré vysledky, které lze na zakladé ta-
kového modelovani ziskat (viz také Milevsky (2006)).

Model pfispévkové definovaného penzijniho planu

Prispévkové definovany penzijni plan (DC) ptedem definuje vysi pfispévku (danou abso-
lutni hodnotou, danym procentem z platu), ktery mé Gdastnik a/nebo sponzor odvadét (viz
odstavec 3.1.7). Investicni riziko je v pfispévkové definovaném penzijnim planu na strané
U¢astnika a nikoli na strang spravce planu (zaméstnavatele). To Je také divod pro¢ od deva-
desatych let minulého stoleti vidime obecn& masivni prechod od davkovs k piispevkove de-
finovanym penzijnim planiim (a to i ve stitni spravé, napf. u viech zaméstnanci nékterych
statl v USA apod.).

Pomémn¢ univerzalni model pro piispévkové definovany penzijni plan lze predstavit na
zdklad€ vzorce pro vypocet roéni anuitni platby pro t&astnika, ktery po N letech aktivni tcasti
v takoveém planu uplatni v (dichodovém) v&ku x sviij narok na penzi:

J}c(z) -e8OW=1 ) dr
DC - divia =2 ; (9.1.1)

ay
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kde citatel zlomku (9.1.1) pfedstavuje kapital naspofeny na Gcastnikové uctu béhem akumu-
lacni faze. Tento kapital je v diichodovém véku x anuitizovan pomoci okamZitého anuitniho
faktoru a, (viz napf. (8.4.20)) na dozivotni anuitu. Pfitom zde ¢(#) oznaduje piispévkovou saz-
bu (contribution rate) v Case t vyjadienou procentem z platu, g(¢) je ro¢ni procento inves-
tiéniho rGstu (investment growth) v Case t a w(f) je vyse platu (wage) vyjadiena jako platova
intenzita v Case ¢ (platové piispévky béhem kumulaéni faze jsou tedy droéeny podle inves-
tiéni vykonnosti penzijniho planu a pomoci prislusného integralu kumulovany k dichodo-
vému véku x).

7 v

" Tab. 9.1.1a. Ro¢ni anuitni platby v pfispévkové definovaném penzijnim planu pfi tficetileté Gidasti

(N=30) do diichodového véku x = 65 s pocate¢nim roénim platem w = 240 000 K&,
ro¢nim konstantnim riistem k = 1 % a okamZitymi penzijnimi faktory @, pro muze
a Zeny z tab. 8.4.1a pro urokovou miru » =25 % (tj. odhadnuté podle imrtnostnich
tabulek muzi a Zen v Ceské republice v roce 2010 s vyuzitim Gompertzova zikona

umrtnosti)
Rocni anuitni platby (v K¢&) v penzijnim planu DC (CR 2010)
2=0,5% g=1% g=1,5% g=2% g=2,5%

c muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny
2% 15319 12889 | 16496 | 13880 | 17798 | 14975| 19238 | 16187 | 20833 | 17529
3% 22978 | 19334 | 24744 | 20820 | 26696 | 22463 | 28857 | 24280 | 31250 | 26294
4% 30637 | 25778 | 32992 | 27760 | 35595| 29950 | 38476 | 32374| 41667 | 35058
5% 382961 32223 | 41240 34700 | 44494 | 37438 48094 | 40467 | 52083 | 43823
6% 45956 | 38667 | 49489 | 41640 | 53393 44925 57713 | 48560 | 62500 | 52 588
8% 61274 | 51557 | 65985 | 55520 | 71191 | 59900| 76951 | 64747 | 83333 | 70117
10% 76593 | 64446 | 82481 | 69400 | 883988 | 74875| 96189 | 80934 | 104 166 | 87 646
12% 91911 | 77335| 98977 | 83280 | 106786 | 89850 | 115427 | 97 121 | 125 000 | 105 175

Roéni anuitni platby (v K¢) v penzijnim planu DC (CR 2010) (pokrac.)
g-3% =4 % g=5% g=6 % =7 %

(4 muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny
2% 22603 | 19018 | 26753 | 22510| 31894| 26836 38290| 32217 | 46278 | 38938
3% 33905 28527 | 40130 33765| 47841 | 40254 | 57435| 48326| 69417 | 58407
4% 45206 | 38037 | 53506| 45021 | 63788 | 53672| 76579 | 64434 | 92555| 77877
5% 56508 | 47546 | 66883 | 56276| 79736| 67090| 95724 | 80543 | 115694 | 97346
6% 67809 | 57055| 80260| 67531 95683 | 80508114869 | 96651 | 138833 116 815
8% 90412 | 76073 | 107013 | 90041 | 127 577 | 107 344 | 153159 [ 128 869 | 185 111 | 155 753
10% | 113015 | 95092 | 133 766 | 112 551 | 159471 | 134 180 | 19 1449 | 161 086 | 231 389 | 194 692

2% | 135618114110 160519135062 | 191 365|161 016 | 22 9738 | 193 303 | 277 666 | 233 630




MODELOVANI PENZIJNICH SYSTEMU 187

Tab. 9.1.1b. Nahradové poméry v piispévkové definovaném penzijnim plénu pfi tficetileté Gcasti
(N'=30) do diichodového veku x = 65 s pocatednim roénim platem w = 240 000 K&,
ro¢nim konstantnim riistem &= 1 % a okamzitymi penzijnimi faktory @45 pro muze
a Zeny z tab. 8.4.1a pro trokovou miru » = 2,5 % (tj. odhadnuté podle umrtnostnich
tabulek mud a Zen v Ceské republice v roce 2010 s vyuZitim Gompertzova zdkona
umrtnosti)

Nahradové poméry v penzijnim planu DC (CR 2010)
g=0,5% g=1% g=1,5% g=2% 8=2,5%

c muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny
2% 47% | 40%| 51%| 43%| 55%| 46%| 59%| 50%| 64%| 54%
3% T1%| 60%| 76%| 64%| 82%| 69%| 89%| 75%| 96%| 81%
4% 95%| 80%| 102%| 86%| 11,0%| 92%| 11,9% | 10,0% | 12,9% | 10,8%
5% 118% | 99% | 12,7% | 10,7% | 13,7% | 11,6% | 148% | 125% | 16,1% | 13,5%
6% 142% | 11,9% | 153% | 129% | 16,5% | 13,9% | 17,8% | 150% | 193 % | 16,2%
8% 18,9% | 159% | 204% | 17,1% | 22,0% | 18,5%| 23,8% | 20,0% | 257% | 21,6 %
10% | 23,6% | 199% | 255% | 21,4% | 27,5% | 23,1% | 29,7% | 250% | 322%| 27,1 %
12% | 284% | 23,9% | 30,6% | 25,7% | 33,0% | 27,7% | 35,6% | 30,0% | 38,6% | 32,5%

Naéhradové poméry v penzijnim planu DC (CR 2010) (pokrac.)
g=3% g=4% g=5% g=6 % g=7%

¢ muzi zeny muZi Zeny muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny
2% 70%| 59%| 83%| 69%| 98%| 83%| 11,8%| 99%| 143%| 12,0%
3% 10,5% | 88% | 124% | 104% | 148% | 124% | 17.7% | 149% | 21,4% | 18,0%
4% 140% | 11,7% | 165% | 13,9% | 197% | 16,6% | 23,6 % | 19,9% | 28,6 % | 24,0%
5% 174% | 14,7% | 20,6% | 17,4% | 24,6% | 20,7% | 29,5% | 249% | 35,7% | 30,0 %
6% 209% | 17,6 % | 248% | 20,8% | 295% | 24,9% | 35,5% | 298% | 429% | 36,1 %

% 279% | 23,5% | 33,0% | 27,8% | 394% | 33,1% | 473% | 398% | 57,1 % 48,1“%
10% | 349% | 294% | 413% | 34,7% | 492% | 41,4% | 59,1% | 497% | 71,4% | 60,1 %
12% | 419% | 352% | 49,5% | 41,7% | 59,1% | 49,7% | 70,9% | 59,7% | 85,7% | 72,1 %

Ve vzorci (9.1.1) je navic mozné zohlednit platovy rist, napi. jako
w(t) = w-e** (9.1.2)
pii pravidelném platovém ristu k procent ro¢né vychoziho platu w(0)=w. Pfi konstantni

piispévkové sazb€ c(f)=c a konstantnim investi¢nim ristu g(f)=g pak vzorec (9.1.1) pie-
chazi do tvaru
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N
_[c-eg'(‘?”_’) cw-eF ds

TN gu\' .
DC - ddvka = = =EWE feov 1)z . 9.13)
a k—g .

X

Vitab.9.1.1a jsou podle (9.1.3) vypocteny ro¢ni DC-dévky (anuitni platby) pfi tficetileté Giasti
(N =30) do dichodového veéku x = 65 s pocatecnim ro¢nim platem w =240 000 K& a roénim
platovymristem &= 1 % pro vybrané hodnoty piispévkové sazby ¢ a investi¢niho riistu g; pii-
tom potiebné penzijni faktory @, pro muze a Zeny jsou pievzaty z tab. 8.4.1a pro trokovou
miru #=2,5% (tj. jsou vypocteny podle timrtnostnich tabulek muzit a zen v Ceské republice
_vroce 2010 s vyuZitim odhadnutého Gompertzova zakona Gmrtnosti a 7 odpovida horni hra-
nici pro tzv. technickou tirokovou miru, kterd byla podle legislativni vyhlasky platna pro
dlouhodobé produkty komeréniho Zivotniho pojisténi v Ceské republice v roce 2012). Napi.
pii prispévkové sazbé ¢=5% a investiéni vykonnosti g=2 % ¢inf anuitni platba pro muze
48094 K¢ a pro zeny 40467 K& ro¢né (tj. zhruba 4 010 K¢ a 3 370 K& mésicns). Specialng
vySe posledniho ro¢niho platu pred odchodem do diichodu je w(30) = 240 000-exp(0,01-30)
=323 966 K¢, takze napt. ndhradovy pomér opet pfi ptispévkové sazbé ¢ = 5% a investi&ni
vykonnosti g =2 % ¢ini pro muze 14,8% a pro Zeny 12,5 % (viz tab. 9.1.1b). Zfejmé vyssi
plispévkova sazba &i vy$si investicni vykonnost znamena vy$si penzi a naopak. V praxi je
samoziejmé predpoklad o konstantni vysi parametri ¢, g a k béhem delsiho ¢asového hori-
zontu nerealisticky (napf. prispévkové sazba c(¢) vzhledem ke kariérnimu ristu byva na po-
Catku akumulaéni fize niZ§i nes v pozdg&jsich letech atd.); nestabilita & nahodnost nekterych
parametri v (9.1.3) je diskutovana mimo jiné v dal$im textu.

Je uzitecné jesté jednou zdiraznit, e aktivita n¢kterych piispévkové definovanych pen-
zijnich plant se tykd jen kumulace uéastnického kapitalu v ¢itateli (9.1.1) a ten je kdicho-
dovému véku x pfedan (plné nebo zCasti) ucastnikovi jako jednorazové vyrovnani (fump
sum) nebo komer&nimu poskytovateli anuit jako jednorazové pojistné pro zakoupeni prislus-
né penze. Napt. v predchozim piiklad€ ¢Cini tento nakumulovany kapital (jak pro muZe, tak
pro Zenu) celkem 566 712 K&. Na druhé strané byvé pouziti takovych penzijnich uspor ob-
vykle velmi piisné regulovano (zvlast kdyz zde funguje statni podpora ve formé stétniho
prisp&vku nebo datiového zvyhodnéni): napt. je pfedepsano, kolik miZe udastnik v jednotli-
vych letech anuitni (dekumulaéni) faze z téchto penéz maximalné ,utratit,

DalSim dilezitym faktorem je v tomto kontextu inflace. Maloktery piispévkové definova-
ny penzijni plan vyplaci anuitni platby v takové nominalni vysi, ze Jejich aktudlng prepodita-
vana redlnd hodnota by se udrzovala na predepsané fixni Grovni. V nejlepsim piipadé po-
skytovatel penze nabizi nominalni platby pravidelng (vétsinou ro¢né€) navySované o kon-
stantni rstovy faktor g, jako je tomu v diskrétnim modelu (8.4.5)

E(PV)=IPAF=——Pr 2P, _§ e . @i
I+n/+g) (1+r)?/1+g) = (1+7) /(1+g)
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nebo infla¢né indexované protiinflacnim indexem =;, jako je tomu v diskrétnim modelu (8.4.6)

p 2P - i D
E(PV.)=IPAF =-1£* 4 x P B, b B SR
() 1+n I+, 1+n 2 ¥y ( )

I+7z 1+7m 1+7,

Pfitom napf. na pouzity prepis (9.1.5) lze pohlizet tak, ze diskontujeme nikoli podle nomi-
nalni, ale podle realné Grokové miry (viz tzv. Fishertv vzorec (8.3.10) pro ocistovani od in-
flace). Stfedni pocateéni hodnota (¢i ekvivalentné okamzity penzijni faktor /PAF) vyjde
v obou pripadech stejné, nebot’ se vzdy jednd o hodnotu v béznych cenach na pocatku vy-
platy penze.

Vedle inflace je dalsi velkou nejistotou pro ucastnika piispévkové definovaného penzij-
niho pléanu volatilita investi¢niho vynosu g(#). Proto korektnéjsi pfistup spocivéd v rozsifeni
modelu (9.1.1) o modelové prostiedky typu geometrického Brownova pohybu (viz napf.
(5.2.10))

N _
Je(e)- e# PO ) di
DC - ddvka =2 y (9.1.6)

a

X

V tom pfipadé je samoziejmé namitka, Ze i okamzity penzijni faktor ve jmenovateli (9.1.6)
ma stochasticky charakter, nebot’ diskontni Grokova mira a parametry tmrtnostniho chovani
populace se mohou ménit ndhodnym zplsobem.

Model davkové definovaného penzijniho planu

Davkové definovany penzijni plan (DB) ptedem definuje vysi davek (tzv. vyméfovacim
vzorcem pro vysi davky vétSinou v zavislosti na poctu odpracovanych let) a odtud se stanovi
potfebnd vyse finanénich nakladu, tedy i vySe vyZadovanych prispévki. Investicni riziko
ariziko dlouhovékosti je v davkové definovaném penzijnim pldnu na strané poskytovatele pen-
z{ a nikoli na strané t¢astnika penzijniho planu. Jak uz bylo uvedeno v odstavci 3.1.7, podle
zpusobu, jakym je vyméfena vyse davek, se v praxi rozliSuje (i) plosnad penze, kdy kazdému
ucastnikovi penzijniho planu bez rozdilu se vyplaci stejnd penze; (ii) penze vymérovand
plosné, kdy vySe penze se stanovi vynasobenim poctu odpracovanych let (¢i obecnéji poctu
let uiCasti v penzijnim planu) a konstantni ¢astky; (iii) penze vymérovana vzhledem k platu
v poslednim pracovnim roce, kdy vyse penze se stanovi vynasobenim poctu odpracovanych
let, zdsluhového penzijniho faktoru o (accrual rate) a platu v poslednim pracovnim roce;
(iv) penze vymérovand vzhledem k priimérnému platu béhem pracovniho Zivota, kdy vyse
penze se stanovi vynasobenim po¢tu odpracovanych let, zasluhového penzijniho faktoru
a vazeného mzdového zdkladu (tj. vhodné indexovaného celozivotniho platového priméru)
béhem pracovniho Zivota (tento posledni zptsob byva v praxi nejcastéjsi).
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Obecny model pro dévkové definovany penzijni plén lze predstavit opét formou vzorce
pro vypocet ro¢ni anuitni platby pro uéastnika, ktery po N letech aktivni Géasti v takovém
planu uplatni v (diichodovém) véku x sviij narok na penzi (viz Milevsky (2006)):

N
DB-ddvka =a-N-f [e PN () dt = a- N w(N), (9.1.7)
0

kde aje zdsluhovy penzijni faktor ptedstavujici procento (z primérného celoZivotniho nebo
finalniho) platu za jeden rok aktivni sluzby, w(?) je vySe platu vyjadfena jako platova in-
tenzita v Case 7 a

@(N) = ﬂ]}e“/"‘”’“” w(?) dr (9.1.8)
0

je vhodnym zpisobem zprimérovany plat za dobu N aktivni G¢asti v penzijnim planu s vy-
uzitim vahového koeficientu 8> 0. Princip takového ,.exponencialniho® primérovéni je po-
dobny principu tzv. exponencidlniho vyrovnavani pro vyhlazovéani ¢asovych fad v}
formou eliminace trendu (viz napt. Cipra (2008)):

5, =/3§) A=)y, (9.1.9)

(vahovy koeficient  musi tentokrat spliiovat dokonce 0 < < 1), takZe hodnoty &asové fady
vlastné priimérujeme pomoci vah exponencialng klesajicich od aktualniho &asu # do minu-
losti (pro 0<fB<1 je X f(1-f)'=1) a do viZeného priméru(9.1.9) tedy vstupuji s nej-
vetsimi vahami pfedevsim hodnoty z blizké minulosti.

Pokud se vratime k modelovému vzorci (9.1.7), pak napt. pti zasluhovém penzijnim fak-
toru ve vysi 1,5% ma ucastnik po 30 letech aktivni u¢asti nérok na doZivotni penzi, jejiz
rocni vyse odpovida 45 % z vazeného mzdového zékladu a(30). Uvazujme dva specialni pti-
pady platového vyvoje:

— JestliZe platova intenzita w(?) zlistane po celou dobu N konstantni ve vysi w, pak (9.1.8)
ma explicitni tvar

o(N)=w-(1-ePY), (9.1.10)

takZe pro vysoké hodnoty 5 (ff— o) nebo dlouhé &asové horizonty N je celoZivotni
platovy primér blizko hodnot& w. Je-li tedy v predchozim piikladg platova intenzita na
trovni 300 000 K¢ ro¢né, pak odpovidajici roéni dozivotni penze &ini 135 000 K¢, t.
11250 K& mési¢né.
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— Jestlize platova intenzita w(f) roste po celou dobu N exponencialné jako v (9.1.2)

w(t) = w-e*?, (9.1.11)
pak (9.1.8) ma explicitni tvar
a)(N) » ,B w -(ek'N _e_ﬂ.N) (9 1 12)
 B+k i oy

takZe pro vysoké hodnoty f (f— <°) je vaZeny mzdovy zéklad blizko hodnoté w(N)=
=w-exp(k-N) findlniho platu pfed penzi (jestlize specialné k=0, pak (9.1.12) zfejmé pie-
jde do tvaru(9.1.10) skonstantni platovou intenzitou w). Je-li tedy v pfedchozim ptikla-
de€ pocateéni platova intenzita na irovni 300 000 K& ro¢né, roéni platovy rist je k=1 %
a véhovy koeficient je f=1, pak vaZeny mzdovy zéklad (9.1.12) je 400 948 K& a odpo-
vidajici ro¢ni doZivotni penze ¢ini 180 427 K¢, tj. 15 036 K& mési¢né (viz také tab. 9.1.2a).
Na obr. 9.1.1 jsou pro tento platovy rist uvedeny podle (9.1.12) prib&hy vaZzenych mzdo-
vych zakladl @{N) v zavislosti na dob¢ aktivni i€asti ¥, a to pro rizné hodnoty vahového
koeficientu 3 . Z obrazku je vidét, Ze jiZ pfi hodnoté f=1 a vétsich hodnotich N jsou
véazené mzdové zaklady a(N) blizké platovym hodnotdm w(N).

Obr. 9.1.1. Vyvoj ro¢niho platu podle (9.1.11) (w =300 000 K&, £ =1 %) a odpovidajici vaZeny
mzdovy zaklad @(N) v zavislosti na dob& aktivni Gdasti N a pro rlizné hodnoty vaho-
vého koeficientu S

450000
400000 -
2 350000 - A
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&C e e Gl s e e G SRR B ] |- omega(N) pro beta = 0,6
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250000
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Tab. 9.1.2a. Ro¢ni a mési¢ni anuitni platby v davkové definovaném penzijnim planu pii tficetile-
t€ uCasti (V= 30) s pocate¢nim roénim platem w = 300 000 K& a roénim konstant-
nim ristem k=1 %

Rocni anuitni platby (v K¢) v penzijnim planu DB

a | B=01|B=02|B=03|B=04|8=05|B=06|8=07|B8=08|8=09]p=10

0,50% | 53185 57745| 58779 | 59262| 59553 | 59748 | 359888| 59994| 60076 | 60142

0,75% | 79777 | 86617| 83168 | 88893 | 89329| 89622 | 89832| 89991 90114 | 90213

1,00% | 106 370 | 115490 | 117 558 | 118 524 | 119 105|119 496 | 119776 | 119 987 | 120 152 | 120 284

1,25 % | 132962 | 144 362 | 146 947 | 148 155 | 148 881 | 149 370 | 149 720 | 149 984 | 150 190 | 150 356

1,50% | 159 554|173 235 | 176 336 | 177 785 | 178 658 | 179 244 | 179 664 | 179 981 | 180 228 | 180 427

1,75 % | 186 147|202 107 | 205 726 | 207 416 | 208 434 [ 209 117 | 209 608 | 209 978 | 210 266 | 210 498

2,00% | 212739 | 230 979 | 235 115|237 047 | 238 210 [ 238 991 | 239 552 | 239 975 | 240 305 | 240 569

2,50 % | 265 924 | 288 724 | 293 894 | 296 309 | 297 763 | 298 739 | 299 441 [ 299 969 | 300 381 | 300 711

Mésicni anuitni platby (v K¢) v penzijnim pldnu DB

a | B=01|B=02|B=03|B=04|8=05|8=06|8=07|8=08]|5=09]|8=10

0,50% 4432| 4812 4898 | 4938 4963 4979 4991 | 4999 5006 5012

0,75 % 6648 | 7218 7347( 7408 7444 | 7468 7486 | 7499 7510 7518

1,00 % 8864 9624 979 | 9877 99251 9958 9981 9999| 10013 | 10024

1,25% | 11080 | 12030 | 12246 12346 | 12407 | 12447| 12477| 12499| 12516 | 12530

1,50% | 13296 | 14436 | 14695 14815| 14888 | 14937 14972 | 14998 | 15019 | 15036

1,75% | 15512 16842 | 17144 | 17285| 17370 17426| 17467 | 17498 | 17522 17 541

2,00% | 17728 | 19248 | 19593 | 19754| 19851 | 19916| 19963 | 19998 | 20025| 20047

2,50% | 22160 | 24060 | 24491 | 24692 | 24814 | 24895| 24953 | 24997| 25032| 25059

Tab. 9.1.2b. Néhradové poméry v davkové definovaném penzijnim planu pHi tiicetileté uéasti
(N =30) s pocateénim roénim platem w = 300 000 K& a ro&nim konstantnim rtistem
k=1%

Ndhradové poméry v penzijnim pldnu DB

a | B=01[B=02|B=03|8=04|8=05|8-06|F=07|8=08|8=09]p=10

0,50% | 13,1%| 143%| 145%| 146%| 147%| 148%| 148% | 148%| 148 % 14,9 %

0,75% | 197%| 21,4% | 21,8% | 22,0%| 22,1%| 22,1%| 222%| 222%| 223 % 223 %

1,00% | 263% | 285% | 29,0%| 293% | 294%| 29,5% | 29.6% | 29,6 % | 29.7 % 29,7%

1,25% | 328% | 356%| 36,3%| 36,6% | 36,8%| 369%| 37.0%| 37,0%| 37,1 % 37,1 %

1,50% | 394% | 428% | 435% | 43,9% | 44,1%| 443 % | 444% | 444%| 445% 44,6 %

1,75% | 46,0% | 499% | 50,8% | 51,2%| 51,5%| 51,6% | 51,8%| 51.9%| 51.9%| 52,0%

2,00% | 52,5% | 57,0%| 58,1%| 58,5% | 58,8%| 59,0% | 59,2% | 59,3%| 59,3 % 59.4 %

2,50% | 657% | 71,3%| 72,6% | 73.2%| 73.5%| 73.8%| 73,9% | 74,1%| 74.2% 74,3 %
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9.2. Penzijni zavazky v planech typu DB

V davkovée definovanych penzijnich (DB) je nutné soustavné vénovat pozornost zavazkim
takovych plant, protoze zde nedochézi k transferu hlavnich penzijnich rizik na stranu tcast-
niki, jako je tomu v ptispévkové definovanych penzijnich planech (DC). Pfedchozi odstavec
se soustredil na to, jakd je vySe penze a vibec jaké jsou naroky ucastnika, ktery doséhl da-
chodového véku. Poskytovatelé penzi v ramci penzijnich pland typu DB si vSak musi klést
podobné otazky jiz daleko dfive nez na konci aktivni Zivotni faze v dichodovém véku x,
kterého dany ucastnik dosédhne v ¢ase N (je-li podatek jeho aktivni sluzby chapén jako ¢as 0),
ale jiz ve v&ku y (¥ <x), kterého dany téastnik doséhl v &ase 7(7< N, pfitemZ ziejmé plati
x—y = N—1). Takové naroky Gcastnika vii¢i penzijnimu planu typu DB se na strané posky-
tovatele penzi oznacuji jako jeho penzijni zdavazky.

V praxi se tyto zavazky méfi trojim zplsobem, pticemZ se pouziva nasledujici termino-
logie (pouzita symbolika se ov§em nijak nevymyka ptedchozimu zna¢eni):

— penzijni zavazky ve veéku y (retirement benefit obligation):

RBO, =e """ .q.N -o(N)-a,; 9.2.1)

—  akumulované penzijni zdvazky ve véku y (accumulated benefit obligation):

ABO,=e" " .a.1-0(7)-a,; (9.2.2)

— projektované penzijni zdvazky ve véku y (projected benefit obligation):

PBO, =¢" O .q-7-0(N)-a,. (9.2.3)

Hned na za¢atku upozornéme na to, Ze ve véku y = x (tj. v ase = N) se vSechny tfi ty-
py penzijnich zavazkd srovnaji na hodnoté

RBO, = ABO, =PBO,=a-N-a(N)-a,, (9.2.4)
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kterou je zfejmé mozné interpretovat jako pipadné jednordzové vyrovnani pri dosazeni di-
chodového véku x. Obecné ve véku y (y <x) Ize jednotlivé piistupy k méfeni penzijnich z4-
vazkil charakterizovat nésledujicim zptsobem:

— penzijni zdvazky RBO, ve v&ku y vznikaji diskontovanim plného jednorazového vyrov-
nani, na které by byl nérok ve véku x, k véku y vypoétu zavazkd;

— akumulované penzijni zavazky 4BO, ve véku y jsou vice pragmatické, nebot’ ocefiuji vy-
§1 zavazkil v tomto véku v opravdu zaslouzené vy3i (napt. neztraci svou vypovidaci schop-
nost iv pifpadé€ ukonceni zaméstnani ve véku y, pti¢emz Gdastnik nemusi jako uodloze-
né penze prezit az do diichodového véku x, ale mohl by se v pripadé, Ze to legislativa
povoluje, pfihlasit o své naroky hned ve véku y);

— projektované penzijni zavazky PBO, ve v&ku y predstavuji urgity kompromis mezi 4BO,
a RBO,: respektuji sice fakt, ze ve v&ku p je zatim odpracovano jen 7 rokd, ale aplikuji
zde platovou projekci a{N), na kterou je mozné maximalné (totiz v dase N) dosahnout; po-
dle jiné interpretace penzijnich zavazka PBO, vyd¢lal tcastnik v Sase 7 zatim jen podil
a-7-@(N)-a, z findlni hodnoty - N - @(N)-a, .

Vtab.9.2.1 a na obr.9.2.1 je uveden priibéh ABO,< PBO,< RBO, (y=0, 1, ...,30) pro
situaci, kdy do piislusného DB-planu vstoupil 35lety Gidastnik a setrval zde po dobu N =30
let do diichodového véku x = 65 (Ceska republika vroce 2010 s vyuzitim odhadnutého Gom-
pertzova zékona tmrtnosti z odstavee 7.1, tj. 1=0, m=80,75 a b= 10,00 pro muze a =0,
m=85,71a b=17,87 pro Zeny, Urokova mira r = 2,5 %, pocatecni roéni plat w = 300 000 K&
s ro¢nim konstantnim ristem &= 1 % dava finalni plat w(30) = 404 958 K&, vahovy koeficient
=1 davé vazeny mzdovy zaklad w(30) = 400 948 K&, zésluhovy penzijni faktor o =2 %).

VSechny tii kiivky na obr.9.2.1 jsou rostouci s tim, e kiivky 4BO, a PBO, maji podob-
né priibehy vychazejici z nulové hodnoty zavazku ve vstupnim véku (z = 0), zatimco k¥ivka
RBO, probihd na vyssi hlading, nebot vychazi z vyznamné nenulové hodnoty (metodika RBO
ocefiuje velkoryse zavazek hned pii vstupu do DB-planu hodnotou 1339017 K& pro muze
a 1591406 K¢ pro Zeny; naproti tomu metodika ABO je realistickou mirou penzijnich zavaz-
ki ukonCenych ptedCasné ve véku y mensim nez dichodovy vék x, takZe se v angliéting
oznacuje jako ,wind up measure™). Viechny tii kiivky se oviem po tficeti letech sejdou
v dlichodovém v&ku x = 65 na spole¢né hodnote 2 834 698 K& pro muze a 3 369 006 K& pro
Zeny (viz (9.1.16))
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Pribéh penzijnich zavazki 4BO, < PBO,< RBO, (y=0, 1,...,30) pfi vstupnim vé-
ku 35let po dobu N =301let do diichodového véku x = 65 (Ceska republika v roce
2010 s vyuZitim odhadnutého Gompertzova zdkona s A=0, m=80,75 a =10,00 pro
muze a A=0, m=85,71 a b=7,87 pro Zeny, r=2,5 %, w=300 000 K&, £=1 %,
£=1, a=2 %), viz také obr. 9.2.1

Pritbéh penzijnich zavazkit ABO, < PBO, < RBO, v DB-pldanu (v K¢)
o) ABO, PBO, RBO,

¥y T muZi Zeny muzi Zeny muZi Zeny
35 0 0 0 0 0 0] 1339017 1591406
36 1 190 744 21771 25875 45764 54390 | 1372914 | 1631 692
37 2 262 832 61517 73 113 93 845 111533 | 1407 669 | 1672 999
38 3 291287 | 104856| 124620| 144330| 171535|1443305| 1715351
39 4 303711 | 149461 | 177632| 197312| 234503 | 14798421758 775
40 5 310257 | 195684 | 232568 | 252884 | 300550(1517305| 1803299
41 6 314661 | 244182| 290208 | 311143 | 369790 1555715( 1848950
42 Z 318296 | 295466 | 351158 372190| 4423431595098 1895756
43 8 321669 | 349892 | 415843 | 436128 | 518333 | 1635479 | 1943 747
44 9 324966 | 407730 | 484582 | 503064| 597886| 1676881 | 1992954
45 10 328255| 469204 | 557643 | 573110 6811351719331 | 2043405
46 11 331563 | 534522 | 635274 646381 | 7682161762856 (2095134
47 12 334898 | 603892| 717718 722993 859269 | 18074832148 173
48 13 338265| 677521 | 805226 803071| 954440| 1853240 (2202554
49 14 341 665 | 755629| 898056 886739| 1053879 1900155|2258312
50 15 345099 | 838440| 996477 | 9741291157741 | 1948258 | 2315482
51 16 348568 | 926192 | 1100769 |1065375| 1266 186| 1997 578 | 2374 098
52 17 352071(1019132| 1211227 | 1160617 | 1379379 | 2048 147 | 2434 199
53 18 355609 (1117518 | 1328157 | 1259998 | 14974932099 996 | 2495 821
54 19 359183 11221619] 1451880 1363667|1620702|2153158| 2559003
I35 20 362793 | 1331719 | 1582732 | 1471777 | 1749190 | 2207 665 | 2623784 |
56 21 366439 11448112 | 1721064 | 1584487 | 1883 1442263 552 | 2690206
57 22 370122 11571107 | 1867243 | 1701960 | 2022760 | 2320 855|2 758309
58 23 373842 |1701027|2021651|1824366|2 1682372379607 |2 828 136
59 24 3775991838209 (2184691 | 1951878 | 23197842439 8472899 730
60 25 381394 | 1983006 |2356780|2084677|2477614|2501612| 2973 137
0l 26 385227 |2 135786 |2 5383572222949 | 2 641 949 | 2 564 941 | 3 048 403
62 27 389098 | 2296933 (2729879 |2366885|2813016|2629873|3 125573
63 28 393009 | 2466 851 | 2931 824 | 2516685 | 2991 051 | 2 696 448 | 3 204 698
64 29 396959 | 2 645960 | 3 144693 | 2 672 552 | 3 176 297 | 2764 709 | 3 285 825
65 30 400948 | 2 834 698 | 3369 006 | 2 834 698 | 3369 006 | 2 834 698 | 3 369 006




196 MODELOVANI PENZIJNICH SYSTEMU

Obr.9.2.1.  Pribéh penzijnich zavazka ABO,< PBO,< RBO, (y=0, 1, ..., 30) pfi vstupnim v&-
ku 35let po dobu N =30let do ditchodového veku x = 65 (Ceska republika v roce
2010 s vyuZitim odhadnutého Gompertzova zikonas A=0, m= 80,75 a b= 10,00 pro
muze a 2=0, m=85,71 a b=7_87 pro zeny, r=2,5 %, w=300 000 K&, k=1 %,
B=1,a=2%), viz také tab. 9.2.1

Penzijni zdvazky v DB-pldnu : muzi
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Tab.9.2.2a je zaloZena na stejnych parametrickych hodnotach jako tab. 9.2.1 (uvazuje se
ovsem cel€ spektrum trokovych hodnot ) s tim, Ze v této tabulce jsou uvedeny pouze penzijni
zavazky ve veku y = 45 (tj. v roce 7= 10 ti¢asti) uvazovaného Giastnika s t¢asti od vstupniho
veku 35 let. S rostoucim » samoziejmé penzijni zavazky klesaji (nebot’ se nejen zmensuje dis-
kontni faktor, ale zmensuje se také okamzity penzijni faktor @ .

Tab. 9.2.2a. Penzijni zdvazky ABO4s< PBO4s< RBO,s ve v&ku y = 45, tj. po 7 = 10 letech tidasti
pti vstupnim véku 35 let (Ceska republika v roce 2010 s vyuzitim odhadnutého
Gompertzova zakona s 1=0, m=80,75 a 5=10,00 pro muze a 1=0, m=85,71
ab=17.87 pro zeny, w= 300000K¢, £k=1%, f=1, a=2%), viz také tab. 9.2.1
pror=2,5%

Penzijni zavazky ABOys< PBO4s < RBOys (v K¢)
565 A.BO45 PBO45 RBOAS

r muZi Zeny muZi Zeny muzi Zeny muzi Zeny
0,5% | 14,029 17,055| 833 352{1 013 132|1 017 901{1 237 493|3 053 703|3 712 480
1,0% | 13,409 16,206| 720 744| 871 061| 880 355|1 063 960|2 641 065|3 191 880
1,5% 12,830 15,417) 624 015| 749 834| 762 205| 915 887(2 286 614|2 747 662
2,0% | 12,290 14,685 540 828] 646 257| 660 595| 789 372(1 981 786|2 368 117
2,5% | 11,783| 14,004 469204 557 643| 573 110| 681 1351 719 331|2 043 405
3,0% | 11,309| 13,370| 407 466 481 734| 497 701| 588 416|1 493 103|1 765 247
4,0% | 10,447| 12,228| 308 170 360 713| 376 415 440 593|1 129 244|1 321 780
5,0% 9,685 11,231 233919 271250| 285720 331320{ 857 161} 993 959
6,0 % 9,010{ 10,357| 178 168| 204 804 217 624| 250 159| 652 871| 750477
7,0% 8,410f  9,588| 136 145| 155229 166 294| 189 605 498 883| 568 815

Pokryti penzijnich zéavazkd vytvarenim penzijnich fondt

V piipadé prispévkové definovanych penzijnich plant (DC) se pfimo zprincipu klasic-
kym zptsobem ,,spoficich u¢ta“ pravidelné dotovanych piispévky tcastnika a /nebo zamést-
navatele (sponzora) vytvafi piislusny penzijni fond. V piipadé davkové definovanych pen-
zijnich plani (DB) nevzniké z &isté ekonomického pohledu nutnost takové fondy pokryvaji-
ci penzijni zavazky viibec vytvaret (z okamzitého pohledu je pro zaméstnavatele nejjedno-
dussi zadné penzijni fondy nevytvaret a v piipadé uplatnéni naroku na penzi své penzijni z4-
vazky fesit zaktudlnich vynost spole¢nosti, coz je ostatn piistup, ktery praktikuje stat v pri-
béZnych dichodovych systémech). To se viak ve vétsin€ zemi s rozvinutymi penzijnimi sys-
témy dostavé do sporu s pozadavky regulatora (vétsinou statu), ktery vymeénou za svou pod-
poru nekompromisné vyzaduje takové penzijni fondy realné obezietnym zplsobem vytvé-
fet; velmi Casto za tim celem vznikaji legislativni jednotky (entity) obecné oznalované jako
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penzijni plny, které mivaji béhem kumulaéni faze uréité datiové & jiné ulevy, ale na oplat-
ku podléhaji striktni regulaci, napf. co se tyée finandniho umisténi (investovani) svéfenych
prostedki. Prave zde se uplatni miry penzijnich zavazki nejen typu RBO, ale i ABO aPBO,
protozZe na jejich zékladé lze rozhodnout, jakym tempem je nutné penzijni Gcet navySovat
a tedy jak vysoké p¥ispévky do n&j platit.

Vtab.9.2.2b se za stejnych podminek jako v tab. 9.2.2a vysetiuje, o kolik narostou pti-
sluSné penzijni zdvazky béhem jednoho roku mezi veky 45 a 46 let pro vybrané hodnoty
Urokové miry r: napf. pfi trokové mite = 2,5 % se pro muze v piipadé¢ metodiky 4BO
zavazek zvysi o 65 319 K&, v ptipadé metodiky PBO 073270 K& a v pfipad¢ metodiky

RBO ,jen" 043 525 K¢&; v kazdém piipadé tato nutna navySeni penzijnich fondd klesaji
s rostoucim . Tab. 9.2.2¢ se divé na stejnou zaleZitost jinym pohledem: p¥i pevném r=2.5 %
nechéava tabulka také rist v&k, v ném¥ se navySovani zavazki pocita (y = 35, 40, 45, 50, 55,
60). Zde naopak nutna navyseni penzijnich fondd s rostoucim vékem rostou (napf. pro muze
v ptipad€ metodiky 4BO je nutné v uvedenych vécich navysovat fond postupné 021 771 K¢,
48498 K¢, 65319K¢e, 87 752K¢, 116393 K& a 152 780 K&,

Tab. 9.2.2b. NavySeni penzijnich zévazkii mezi véky 45 a 46 let (Ceska republika v roce 2010
s vyuzitim odhadnutého Gompertzova zakona s 1= 0,m=80,75 a 5=10,00 pro muze
ai=0,m=85,71ab=7,.87pro Zeny, w= 300 000 K& k=1%, f=1,a=2%)

NavySeni penzijnich zdvazkit mezi véky 45 — 46 (v K¢)
AABOys APBOss ARBOQass
r muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny

05%| 81654 97045| 90212 107216 12857 | 15280
1,0% | 77429 92023 | 85914 102108 | 23325| 27721
L5% | 73284 | 87097 | 81637 97025| 31737 37720
2,0% | 69242 82293 | 77413| 92005| 38386| 45621
25%| 65319 77630 | 73270| 87081 | 43525| 51729
3,0% | 61527 | 73124| 69229 82278 47379| 56309
40% | 54374 64623 61517 73112| 51981 | 61779
3,0% | 47825| 56839 | 54365| 64613| 53467| 63545
6,0% | 41891 | 49787 | 47818| 56831 | 52796 62747
7,0 % | 36559 | 43450 41886| 49780 50685| 60239
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Tab. 9.2.2c. NavySeni penzijnich zivazkii ve vybranych vécich (Ceskd republika v roce 2010
s vyuZitim odhadnutého Gompertzova zakonas 1= 0, m = 80,75 a b= 10,00 pro muze
a4=0, m=85,71ab=787 pro Zeny, r=2,5 %, w= 300 000 K&, k=1 %, B=1,

a=2 %)
Navyseni penzijnich zavazkil ve vybranych vécich (v K¢)
AA4BO, APBO, ARBO,
¥y muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny

35—36 | 21771 | 25875| 45764 | 54390 | 33897 | 40287
40—41 | 48498 | 57640 | 58259 | 69240 | 38411 | 45651
4546 | 65319 | 77630| 73270 87081 43525| 51729
50—51| 87752 104292 | 91246| 108445 | 49320| 58617
35—56 | 116393 | 138332 | 112710 | 133954 | 55887 | 66421
60—61 | 152780 | 181577 | 138272 | 164335| 63329 | 75265

Konecné tab.9.2.2d, 9.9.2¢ a 9.2.2f (postupné pro metodiky 4BO, PBO a RBO)
rozkladaji navySeni penzijnich zavazkd z tab. 9.2.2¢ vzdy na navySeni v dasledku trodeni
ana navySeni v disledku Gcasti za dany rok. Napt. v tab. 9.2.2d podle metodiky ABO mezi
véky 45— 46 pro muze vznika slozka navy3eni v disledku troeni jako trok 469 204-
{(exp(0,025-1)~1) = 11 878 K& z Castky 469 204 K&, ktera predstavuje vysi zavazki 4BO,s
(viz tab. 9.2.2a pro r = 2,5 %), a slozku navySeni v désledku Gidasti Ize spoditat jako doplnék
65319-11878= 53441 K& tirokové slozky do celého navyseni AABOqs. Pro predstavu je
také slozka navySeni v disledku casti vzdy vyjadiena procentem z platu w(y) v piisluiném
véku y.

Tab. 9.2.2d. NavySeni penzijnich zivazki AABO ve vybranych vécich a jeho rozklad na slozku
navySeni vdisledku troeni a na slozku navyleni vdisledku tiasti (Ceskd re-
publika v roce 2010 s vyuzitim odhadnutého Gompertzova zakona s 1= 0, m = 80,75
a b=10,00 promuZe a 1=0,m=85,71 ab=7,87 pro Zeny, r=2,5 %, w=300 000 K&,
k=1%, f=1,0=2%)

Rozklad AABO ve vybranych vécich v disledku viroceni a uicasti (v K¢)

uroky + ucast = AABO, sluzba (% platu)
y w(y) muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny
35—36 | 300 000 0 0| 21771 25875 21771 | 25875| 726%| 8,62%

40—41 | 315 381 4954 5887 | 43545 51752| 48498 57640| 13.81% | 16,41 %
45—46 | 331551 | 11878 | 14117| 53441 | 63514 65319| 77630 16,12% | 19,16 %
3051 | 348 550 | 21225| 25226| 66527 | 79067 | 87752| 104292 19,09 % | 22,68 %
55—56 1366421 | 33713 | 40067 | 82681 | 98265| 116393 | 138332 22,56 % | 26,82 %
60—61 | 385208 | 50200 | 59662 | 102580 121915| 152780 | 181577 | 26,63 % | 31,65 %
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Tab. 9.2.2e. Navyieni penzijnich zdvazk(i APBO ve vybranych vécich a jeho rozklad na slozku
navySeni vdlsledku drogeni a na slozku navySeni vdisledku ucasti (Ceska re-
publika v roce 2010 s vyuZitim odhadnutého Gompertzova zédkona s =0, m= 80,75
a b=10,00 promuze ad=0,m=285,71ab=7287 pro Zeny, r=2,5 %, w=300 000 K¢,
k=1%, 8=1,a=2%)

Rozkdad APBO ve vvbranych vécich v dusledku uroceni a uéasti (v K¢)

urok APBC sluzba APBO APBO sluzba (% platu)
v wiy) muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny
1 35—36 | 300 000 0 0| 45764 | 54390| 45764| 54390| 1525%| 18,13 %

40—41 | 315 381 6402 7608| S51857| 61632 58259 69240| 16,44% | 19,54 %
4546 | 331551 | 14508] 17243| 58762 | 69838 73270 87081| 17,72% | 21,06 %
50—51 | 348550 24660| 29308] 66586| 79137 | 91246| 108445| 19,10 % | 22,70 %
5556 | 366421 37258| 44281 | 75452 89674 | 112710| 133954 20,59 % | 24,47 %
60—61 | 385208 52774| 62721| 85498 | 101613 | 138272| 164 335| 22,20 % | 26,38 %

Tab. 9.2.2f. Navyseni penzijnich zivazki ARBO ve vybranych vécich a jeho rozklad na slozku
navyieni vdasledku urodeni a na sloZzku navySeni vdisledku ucasti (Ceska re-
publika v roce 2010 s vyuzitim odhadnutého Gompertzova zdkona s =0, m=80,75
ab=10,00 pro muze ai=0,m=85,71ab="7,87 pro Zeny, r=2,5 %, w=300 000 K¢,
k=1%,3=1,a0=2%)

Rozklad ARBO ve vybranych vécich v diisledku urocent a ucasti (v K¢)
arok ARBO sluzba ARBO ARBO sluzba (% platu)

¥y wiv) muzi Zeny muzi Zeny muzi Zeny Mz Zeny
35—36 | 300000| 33897 40287 33897| 40287| 0,00%| 0,00%
40—41 | 315381 | 38411 45651 38411 45651| 0,00%| 0,00%
4546 | 331 551 | 43525 51729 435250 51729| 0,00%]| 0,00%
50—51 | 348 550| 49320 58617 49320 58617 0,00%)| 0,00%
5556 | 366421 | 55887 66421 55887 66421 0,00%| 0,00 %
60—61 | 385208 | 63329| 75265 63329 75265 0,00%| 0,00%

o |e|lo| o<
clo|lo|lo|lo|o

I kdyz slozka navySeni v disledku Groceni i slozka navySeni v disledku Gcasti s vékem
rostou, je rlst prvai z nich ve vSech tfech metodikach vyraznéjsi (v pifpadé zavazkd typu
RBO je zpochopitelnych divodi slozka ARBO, vdusledku ucasti neustile nulova). Vy-
jadfeno procentem z platu je riist sloZky navySeni v disledku ucasti s rostoucim vékem
vyraznéjsi u metodiky 4BO neZ umetodiky PBO (napf. pro muZze roste tato slozka u A0
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27,26 % na 26,63 % platu, zatimco u PBO z 15,25 % jen na 22,20 % platu). Jinymi slovy,
napf. v pripadé zaméstnavatelskych penzijnich fondd plng hrazenych z prispévkii zaméstna-
vatele by do néj sponzor mél dodavat kolem 10% platu mlad§iho Gastnika a kolem 25 %
platu star§iho Gicastnika; zbytek penzijnich zdvazki se pokryje z vynosu investiéni ¢innosti
penzijniho planu.

V praxi existuji desitky zpisobd, jak penzijni zavazky fondové zabezpedit (viz také
kap. 10). Tyto tzv. penzijni fondové metody maji riizné (a bohuzel nejednotné) nazvy (napf.
priibéZna jednotkova metoda, projektivni jednotkovd metoda, metoda vstupniho véku, me-
toda dosaZeného veéku, agregovand metoda a mnoho dalsich) a pohybuji se mezi riznymi
extremalnimi pfistupy (napf. na jedné stran& stoji pribézny dichodovy systém PAYG a na
strané druh¢ kompletni pokryti findlnich penzijnich zdvazkil jednorazovym navysenim pen-
zijniho fondu hned pii vstupu Gcastnika do penzijniho planu).

Navic zpraktického hlediska je nepfipustné, aby napt. procentni pispévky z platu kolisa-
ly tak, jak tomu je vtab.9.2.2d, 9.9.2¢ a 9.2.2f. Navic se v t&chto tabulkich predpoklada
konstantni investiéni vynos, coZ neodpovida realitd, a riizné turbulence na finan&nich trzich
by tyto ,teoretické” prisp&vkové sazby jedté vic rozkmitaly. Proto se v praxi penzijnich fon-
db provadi rizna vyhlazeni prispévkovych sazeb, a to jak v Gase (nap. pies celé akumuladni
obdob{ dan¢ho lcastnika), tak pfes Gastnicky kmen (tak se srovnaji platové a vékové rozdi-
ly jednotlivych ucastniki). Dalsi komplikace vnasi také rizné garance a anuity tykajici se
vice Zivotl (viz odstavec 8.1).

9.3. Udrzitelné penzijni vydaje

Pokud je penzijni systém zaloZen v nezanedbatelné mife na fondovém principu, vyvsta-
vaji zakonité otdzky, kolik (ro¢né€) odklidat béhem akumulaéni faze a kolik (rotn&) utricet
béhem fize anuitni. Jako idedlni se miZe jevit ,pfistup sobeckého penzisty®, kterému se
podafi do konce Zivota utratit posledni korunu, ani# by do posledniho okamziku stradal.
Takovy diichodce je sice obezfetny, ale na druhé svym piipadnym potomkiim usnadni Zivot
jen tim, Ze je financné nezatizi. Vzhledem k velkému mnoZstvi ndhodnych faktorti, které
zde vstupuji do hry, je rozumné zaujmout postoj velmi &asto aplikovany v soucasnych
financich (tzv. hodnota v riziku VaR z anglického Value-at-Risk, viz napi. Cipra (2002)),
kdy néds zajima pravdépodobnost ztraty ¢i alternativné nejvy$si ztrata, ke které mive dojit
s piedepsanou pravdépodobnosti; v penzijnim kontextu se samoziejmé bude jednat pfede-
viim o pravdépodobnost toho, 7e nedojde ke ,.zruinovéani* diichodce jesté pred koncem jeho
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Zivota, coz se v penzijni literatuie (viz napt. Milevsky (2006)) nékdy oznacuje jako pravde-
podobnost udrZitelnych penzijnich vydaji.

V praxi souvisi pfedchozi teoreticky problém s tzv. penzijnim pldanovanim (finanéni po-
radci uz dokonce mluvi o penzijnim rizikovém managementu). Bez ohledu na nézev je pfi-
tom nutné zohlednit tfi klicové faktory, kterymi jsou

(1) alokace penzijnich prostredkii a jejich investovani, tj. intenzita, s jakou se kumuluji p¥i-
sluSné piispévky na penzijnim uctu (napt. v ramei penzijniho fondu), a mira investi¢niho
zhodnoceni takovych penzijnich aktiv;

(2) penzijni spotieba, tj. intenzita, s jakou se Gerpa z daného penzijniho Gétu béhem deku-

" mula&ni (anuitni) faze; tempo anuitnich vybéri také podstatné zavisi na vysi inflace, kte-

ra miZze nutit penzistu, pokud si chce udrZet uréity Zivotni standard, ,,utracet™ vic, neZ
bylo ptivodné zamysleno;

(3) dlouhoveékost a zdravotni kondice, nebot’ p¥i penzijnim planovéni velmi zavisi na co
nejobjektivnéj$im odhadu délky a ptipadné také kvality budouciho Zivota.

Je ziejmé, Ze v8echny tfi zmin€né aspekty jsou vyznamné ovliviiovdny nadhodou a byvaji
navzajem uzce provazany, takze vypocet unifikované miry, jakou je pravé pravdépodobnost
udrZitelnych penzijnich vydaju, se zd4 byt zcela namisté. JestliZe napt. roste penzijni spotie-
ba a vSe ostatni (vCetn€ investi¢niho zhodnocovani) se neméni, pak pravdépodobnost udrzi-
telnych penzijnich vydaju klesa. Paradoxné pokud se zhor3uje zdravotni stav a v disledku
rostouci morbidity se zvySuje imrtnost, pfiemz jinak op&t nedochazi ke zménam, pak prav-
dépodobnost udrzitelnych penzijnich vydaji naopak roste (o paradox se zde jedna z etické-
ho pohledu a nikoli z pohledu pojistné matematiky, nebot’ v takovém piipadé dochazi ke
zkracovani doby, po kterou se penze vyplaci). Vypo&et pravdépodobnosti udrzitelnych pen-
zijnich vydajii ma urcité prednosti pred alternativnimi postupy, které se v ndhodném pro-
stiedi také n€kdy aplikuji (napf. simulace Monte Carlo jsou obvykle velmi pracné a objevuji
se problémy s jejich replikaci a interpretaci).

Pocatecni hodnota Zivotni anuity

V odstaveich 8.4.1 a 8.4.2 jsme se zabyvali modelovanim Zivotnich anuit (v diskrétnim
a spojitém Case). Podivejme se v rdamei spojitych modeld tohoto typu jests jednou na po&ated-
ni hodnotu PV Zivotnich anuit s tim, Ze zdtraznime dvoji typ ndhodnosti uplatiujici se v tom-
to kontextu:

(1) Néhodnost urokovych mér r(7) se podle odstavee 5.2 obvykle modeluje pomoci geomet-
rického Brownova pohybu

8, =8; &% " =§;-ePo8 (9.3.1)

(So je pocatetni kapital a B“? je (nestandardni) Browniiv pohyb, viz (5.2.9)) s logarit-
micko-normalnim rozdélenim
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InS, ~ N(InS, + u-1,6%1), (9.3.2)
stiedni hodnotou
(12):
E(S)=S,-¢¢ ~/ =8, (9.3.3)
a medianem
M(S,) =S, -e“ ! ; (9.3.4)

znaci-li @(x) distribu¢ni funkei rozdéleni N(0, 1), pak pro logaritmicky vynos plati

S x— ﬂt
P{ln 5, <x} D(——— O_‘/_ (9.3.5)

(2) Nahodnost zbyvajici délky Zivota T, se podle odstavce 7.1 v nejjednodus§im piipadé
modeluje pomoci exponencidlniho zakona imrtnosti

X+
Dy = exp{k [A ds} =g M (9.3.6)

(viz (7.1.106)) se stiedni délkou Zivota ve véku x

1
€ = E(Tx) = I (937)
a medianovou délkou Zivota ve véku x
M(r,) =2 (9.3.8)

A

Kombinaci modeli (9.3.1) a (9.3.6) dostaneme pro pocatedni hodnotu Zivotni anuity
(s vyplatou jednotkovych ro¢nich penzijnich vyplat ve spojitém Case) nasledujici vyjadieni

rt
Py, = fe et ¢y (9.3.9)
0

(srovnej s (8.4.19)).
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Pravdépodobnost ruinovani

Pravdepodobnost ruinovdni je termin, ktery se b&Zns pouziva v komerénim pojisténi pro
oznaceni pravdépodobnosti toho, Ze pojistné vietns pojistné-technickych rezerv nestaéi na
piipadné pojistné plnéni. V penzijnim kontextu je pravdépodobnost ruinovéni dopliikem prav-
dépodobnosti udrZitelnych penzijnich vydaji (viz potatek tohoto odstavee 9.3) do jedné, ne-
bot’ je to vlastné pravdépodobnost neudrzitelnych penzijnich vydajii, a miZe byt vyjadfena
modelové jako

TX
o(w) = P(PV, > w)= P( Chis w} ; (9.3.10)
0

kde w>0 je stav penzijniho tétu k diichodovému véku x na konci akumulaéni faze. Vlite-
ratufe bylo ukdzano (viz napf. Dufresne (1990), Milevsky (1997)), Ze tuto pravdépodobnost
Ize pomémé piesné aproximovat pomoci pravdépodobnostniho gama rozdéleni. Gama rozds-
leni (viz napt. Rektorys (1995)) m4 distribu¢ni funkei tvaru

G(x) = 1 jza_1exp(—£]dz,x>0, (9.3.11)

BT(@) - 24

kde &> 0 a >0 jsou parametry tohoto rozd&leni a I'(@) je (Gplnd) gama funkce
T@)= [z7"e™ dz. (9.3.12)
0

Matematicky zformulovano, za vyse uvedenych predpokladd (1) a (2) plati asymptoticky pii
A — eo a pevném w>()

1 1w z
P(PV, > w)~ Gliw)=——— [ 7% exp[* ﬁJ dz = (9.3.13)
B°T(a) oj B
1 W
=l-——— [y @ Vexp -—-J dy,
BT(@) g By
kde
2
gt g 5 B (9.3.14)
o +A 2

Vztahy (9.3.14) mezi parametry jsou odvozeny porovnanim prvnich a druhych momentd
mezi teoretickym gama rozdélenim na jedné strané a odpovidajici po¢ateéni anuitni hodno-
tou na stran¢ druhé. Specidlné stfedni hodnotu PV, Ize aproximovat jako
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1

; 9.3.15
-2+ 4 ( )

E(PV,) ~

Pro numericky vypocet lze napf. vyuzit excelovskou funkci GAMMADIST vracejici distri-
bucni funkci gama rozdéleni (uziteéna je také funkce GAMMAINYV vracejici kvantily gama
rozdéleni, viz dal).

Formule (9.3.13) umoziiuje numericky analyzovat riziko penzijni (¢i dokonce socialni) ne-
dostateCnosti a vySetfovat vliv nejriznéjSich faktort na toto riziko. Jak uz bylo konstatovano
vvodu tohoto odstavce 9.3, podoba se takovy postup analyzam finanéniho rizika v bankov-
nictvi zaloZenym na metodice VaR (Value-at-Risk).

Tab. 9.3.1a. Pravdépodobnost neudrzitelnych penzijnich vydaji (v %) pro rizné dichodové vé-
ky a vyplatni poméry (muzi a Zeny v CR 2010 pro u =1 %, 6 =5 %)

Muziv CR 2010 pro u = 1 %, 0 = 5 % pravdépodobnost neudritelnych penzijnich vydajit (v %)
/4 perzy yaq

Vyplatni pomeér 1/w:

0,01 002 003 004 005 006 007 008 009 010

| 0,0000|68,7 %(99,6 %|100,0 %|100,0 %|100,0 %{100,0 %{100,0 %{100,0 %|100,0 %|100,0 %
33 22,50| 0,0444| 0,6 %| 4,0 %| 10,8 %| 20,2 %| 31,0 %| 41,9 %| 52,2 %| 61,5 %]| 69,5 %| 76,2 %
60 18,69 0,0535| 0,4 %| 2,7 %| 7,5%| 14,4 %| 22,9 %| 32,1 %| 41,3 %| 50,1 %]| 58,2 %| 65,5 %
65 15,26 0,0655| 0,2 %| 1,7%} 4,8%| 9,7 %| 15,9 %| 23,0 %| 30,5 %| 38,2 %| 45,7 %| 52,8 %
70 12,11 0,0826| 0,1 %| 1,0%]| 2,9%]| 5.9 %| 10,0 %| 15,0 %| 20,6 %| 26,6 %| 32,7 %| 38,9 %
75 9,16| 0,1092] 0,1 %| 0,5%| 1,5%| 3,1%| 5,5%| 8,4%]| 12,0%| 15,9 %| 20,3 %| 24,8 %
80 6,62 0,1511| 0,0%]| 0,2%| 0,6%]| 1,4%| 2,5%| 4,0%| 5,9%| 81%| 10,6%| 13.4%
85 4,54| 02203] 0,0%] 0,1%| 02%| 05%| 1,0%| 1,6%| 24%| 34%| 45%| 59%

X ey A

Zeny v CR 2010 pro u = 1 %, 6 = 5 % pravdépodobnost neudrZitelnych penzijnich vydajii (v %)

Vyplatni pomér 1 /w:

0,0/ 002 003 004 005 006 007 008 009 010

oo [ 10,0000 (68,7 %[99,6 %{100,0 %|100,0 %|100,0 %{100,0 %|100,0 %(100,0 %|100,0 %|100,0 %
53 27,31 0,0366| 0,9 %| 6,0 %| 15,6 %| 27,9 %| 40,9 %| 53,2 %| 64,0 %| 72,9 %| 80,0 %| 85,5 %
60 2291 0,0436( 0,6 %| 4,2 %| 11,2 %| 20,9 %| 31,8 %| 42,9 %| 53,3 %| 62,6 %| 70,6 %| 77.2 %
65 18,71 0,0534| 0,4 %| 2,7%| 7,5 %| 14,5 %| 22,9 %| 32,1 %| 41,3 %| 50,2 %| 58,3 %| 65,5 %
70 14,77 0,0677| 0,2%]| 1,5%| 4,5%]| 9,0%]| 14,9 %| 21,7 %| 29,0 %| 36,4 %| 43,8 %| 50,8 %
75 11,121 0,0899| 0,1 %| 0,8%| 23%| 4,9%| 8,4 %| 12,6 %| 17,6 %| 22,9 %| 28,5 %| 34,2 %
80 7911 0,1264| 0,0%| 0,3%| 1,0%| 22%| 3,9%| 6,1%| 88%| 11.9%| 15,3 %| 19,0 %
85 5.32| 0,1880| 0,0%| 0,1 %| 0,4%| 08%| 15%| 24%| 35% 49%| 66%| 84%

y ey A
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Tab. 9.3.1b. Pravdépodobnost neudrZitelnych penzijnich vydaji (v %) pro rizné dichodové veé-
ky a vyplatni poméry (muzi a Zeny v CR 2010 pro =25 %, 6 =5 %)

Muziv CR 2010 pro u = 2,5 %, o = 5 % pravdépodobnost neudrsitelnych penzijnich vidaji (v %)

Wplatni pomér 1/w:

001 002 003 0,04 0,05 0,06 0,07 008 0,09 0,10

oo| 0,0000( 0,1 %]|25,8%| 87,2 %| 99,5 %|100,0 %|100,0 %|100,0 %(100,0 %|100,0 %|100,0 %
33 22,50 0,04441 0,1 %] 1.4 %| 5,0%| 10,9 %] 18,9 %] 28,2 %| 37,9 %| 47,5 %| 56,4 %| 64,4 %
60 18,69 0,0535] 0,1 %| 1,0%| 3,6%| 8,0%] 14,1%]| 21,5%| 29,6 %! 37,9 %| 46,2 %| 54,0 %
65 15,26 0,0655| 0,1 %| 0,7%| 2.5%| 5.5%| 9,9%| 154%]| 21,8 %| 28,6 %| 35,6 %} 42,6 %
70 12,11 0,0826| 0,0%] 0,5%| 1.6%| 3.5%| 6.5%| 10,2%] 14,7 %| 19,8 %| 25,3 %! 31,0%
75 9,16| 0,1092| 0,0%] 0,32%| 0.9%| 2,0%| 3,7%| 59%| 87%| 12,0%]| 15,7%]| 19,7 %
80 6,62 01511 0,0%] 0,1%| 04%| 1,0%| 1,8%| 3.0%| 44%| 63%| 84% 10,7%
85 4,54 0,2203| 0,0%| 0,0%| 02%| 04%| 07%| 1.2%| 1,9%| 27%| 3.7%| 4.8%

X ey A

Zeny v CR2010prop=2,5%, 0 =5 %: pravdépodobnost neudrZitelnych penzijnich vidajii (v %)

V¥platni pomér 1/w:

0,01 002 0,03 0,04 0,05 0,06 007 0,08 0,09 010

eo | 0,0000| 0.19%]25,8 %| 87,2 %] 99,5 %|{100,0 %|100,0 %|100,0 %|100,0 %(100,0 %[100,0 %
a5 27,31 0,0366| 0.2 %] 2,0%| 06,8%)| 14,8 %| 25,1 %| 36,3 %| 47,6 %| 57,9 %| 67.0%| 74,7 %
60 2291 0,0436] 0,1%]| 1,5%] 5,1%]| 11,3 %| 19,5 %| 28,9 %| 38,8 %| 48,5 %| 57.4 %| 654 %
65 18,71 0,0534| 0,1 %| 1,0%| 3,6%)| 8,0%| 14,1 %] 21,5 %| 29,6 %| 38,0 %| 46,2 %] 54,0 %
70 | 14,77| 0,0677| 0,1%| 0,7%| 23%| 52%| 9.4%)| 14.6%| 20,7 %)| 27.2%| 34.1 %| 409%
75 11,121 0,0899| 0,0%] 0.4 %| 1,3%| 3,0%| 5.5%| 8,7%| 12,6%| 17,1%]| 22,0 %| 27,2 %
80 7,91 0,1264| 0,0%] 0,2%| 0,6%| 14%| 2,7%| 44%| 65%| 90%| 11,9%| 15,1%
85 5,32) 0,1880] 0,0%| 0.1%| 02%| 06%| 1.1%| 1,8%| 2,7%| 3,9%| 52%| 68%

s €y 4
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Tab. 9.3.1c. Pravdépodobnost neudrzitelnych penzijnich vydajd (v %) pro riizné dichodové vé-
ky a vyplatni poméry (muzZi a Zeny v CR 2010 pro u = 5 %, o= 10 %)

Muziv CR 2010 proyu =5 %, o= 10 %: pravdépodobnost neudrZitelnych penzijnich vidajii (v %)
4 - 1 Viplatni pomér 1 /w:
001 0,02 003 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09 0,10
w| 0,0000| 0,0%]| 2,1 %| 15,3 %| 40,7 %| 66,7 %| 84,5 %| 93,8 %| 97,8 %| 99,3 %| 99,8 %
55 22,50 0,0444| 0,0%] 0,6 %| 2,2%| 5,5%)| 10,4%)| 16,7 %| 24,0 %| 31,9 %| 40,0 %| 47.9 %
60 18,691 0,0535) 0,0%]| 0,4%| 1.7%| 42%| 8,0%]| 13,0%]| 19,0%)| 25,6 %) 32,7 %] 39.8 %
65 15,26 0,0655] 0,0%]| 0,3%| 1,3%| 3,1%| 59%| 9,7%| 14,3%]| 19,6 %| 25,4 %| 31,4 %
7 12,11 0,0826( 0,0%| 02%| 0,9%| 2,1%| 4,0%| 6,7%| 10,0%]| 13,9 %| 18.3 %| 23,0 %
75 9,16 0.1092] 0,0%| 0,1 %| 0,5%| 1.3%| 2.4%| 41%| 62%| 87%| 11,7%| 14,9%
80 6,621 0,1511] 0,0%| 0,1%| 03%| 07%| 13%| 22%| 33%| 47%| 64%| 84%
85 4,541 02203( 0,0%)] 0,0%| 0,1%| 03%| 0,6%| 1,0%| 1,5%| 22%| 3,0%| 39%

Zeny v CR 2010proyu =5 %, 0= 10 %: pravdépodobnost neudrzitelnych penzijnich vidajit (v %)

.]"

€y

A

Viplatni pomeér 1 /w:

0,01 002 003 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09 0.10

eo | 0,0000f 0,0%| 2,1 % 15,3 %] 40,7 %| 66,7 %| 84,5 %| 93,8 %| 97,8 %| 99,3 %| 99,8 %
&5 27,31 0,0366| 0,1%| 0,7%| 2,8%| 7,0%]| 13,2%| 21,0 %| 29,8 %! 39,0 %| 48,0 %| 36,5 %
60 22,91 0,0436| 0,0%| 0,6%| 2,3%| 5,6%)| 10,6 %| 17,0 %| 24,5 %| 32,5%)| 40,7 %| 48,7 %
65 18,71 0,0534| 0,0%]| 0,4%| 1,7%| 42%| 8,0%)| 13,0%]| 19,0 % 25,7 %| 32,7 %| 39,8 %
70 14,77 0,0677| 0,0%! 0,3%| 1,2%| 2,9%| 56%| 9.2%]| 13,6 %| 18,7%| 24,3 %| 30,1 %
75 11,12 0,0899| 0,0%]| 0,2%| 0,7%| 1.8%| 3,5%| 5,8%| 8.7%| 12,1%| 16,0%| 20,3 %
80 791 0,1264| 0,0%| 0,1%| 04%| 1,0%| 1.8%| 3,1%| 47%| 67%] 9,0%| 11,6%
85 532) 0,1880( 0,0%)| 0,0%)| 0,2%| 04%| 08%| 14%| 2,1%| 3,0%| 4,1%| 55%

Nejprve v tabulkach 9.3.1 jsou podle (9.3.13) vypoéteny pravdépodobnosti ruinovani (tj.
neudrzitelnych penzijnich vydaji) zvl4st pro muze a Zeny v Ceské republice v roce 2010
a pro vybrané diichodové véky 55, 60, ..., 85 v zavislosti na velikosti vyplatniho poméru 1/w
(tfeba vyplatni pomér 0,06 znamend, Ze z penzijniho u&tu ve vysi 1000 000 K& se kazdy rok
vyplati 60 000 K¢, tj. 5000 K& mési¢ng), a to pro rizné hodnoty vynosovych parametri
(vynosovy drift) a o (vynosova volatilita): y =1%a o=5% vtab.9.3.1a, 4 =2,5%ac=5%
viab.9.3.1b, u=5% a 6=10% vtab.9.3.1c. Parametr 4 vexponencidlnim zikonu Gmrt-
nosti odhadujeme co nejjednoduseji na zakladg vztahu A= 1/e,, kde e, je stiedni délka Zivo-
ta v diichodovém véku x (viz (7.1.18)). Napt. pfi x=1% a 0=5% (coZ odpovidd pomérné
konzervativni investicni strategii) pro muze s dichodovym vékem 65 let a vyplatnim pomérem
0,06 (tj. 60 000K¢ ro¢né z penzijniho iétu ve vysi 1 000000 K¢ apod.) &ini odpovidajici
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pravdépodobnost ruinovani 23,0 % (pro Zenu se stejnym diichodovym vékem 65 let dosahu-
je tato pravdépodobnost samoziejmé vy3§i hodnoty 32,1 %, viz tab. 9.3.1a). Jinymi slovy,
situace neudrZitelnych penzijnich vydaji cekd v tomto piipadé kazdého patého diichodce
a kazdou tieti dichodkyni. Pfi ristu vynosového driftu oviem pravdépodobnost ruinovani
prudce klesd bez ohledu na vy3$i volatilitu, napf. pii g =5% a o=10% (viz tab.9.3.1c)
a jinak stejnych parametrickych hodnotich klesa pravdépodobnost ruinovéani na 9,7 % pro
muze a na 13,0 % pro Zenu. Obecné pravdépodobnost ruinovani klesa (i) s rostoucim da-
chodovym vékem, (ii) s klesaj fcim vyplatnim pomérem 1/w (tj. s rostoucim stavem penzijni-
ho uctu &i s klesajici vysi jednotlivych anuitnich plateb), (iii) s rostoucim vynosovym driftem s,

(1v) s klesajici vynosovou volatilitou o a také je niZ$f pro muZe neZ pro Zeny.

Tab. 9.3.2a. Maximélni vyplatni pomér 1/w (v %) s toleranci ruinovani 1% pro rizné diichodo-
v¢ véky a vynosové drifty (muzi a Zeny v CR 2010 pro o= 5 %)

Muziv CR 2010 pro o = 5 %: maximdini vplatni pomer 1 /w (v %) s toleranci ruinovdni 1 %
Drift u:
X €x A
0% 05% 1% 5% 2% 25% 3% 4% 5% 6% 7%

| 0,0000 neex. |0,0559%0,291 % 0,596 %| 0,935 %| 1,293 %| 1,666 %| 2,441 %/ 3,244 %[ 4,067 %| 4,004 %
35 22,501 0,044410,857 %) 1,023 %| 1,201 26| 1,387 %/ 1,583 %) 1,786 %| 1,998 %| 2,441 % 2,909 %] 3,398 %| 3,907 %
60 18,69| 0,0535 (1,053 %| 1,221 %] 1,397 %| 1,582 %| 1,774 %] 1,973 %| 2,179 %)| 2,609 %| 3,061 %| 3,533 %| 4,024 %
63 15,26 0,0655 (1,315 %| 1,483 %| 1,659 %| 1,841 %{2,030%| 2,225 %| 2,425 %] 2,842 % 3,279 %| 3,734 % 4,205 %
70 12,11} 00826 (1,686 %| 1,855 %| 2,030 %| 2,210 % 2,396 %| 2,586 %)| 2,782 %] 3,186 %] 3,607 %] 4,044 %| 4,455 %
75 9,16 1 0,1092 2,265 %| 2,435 %)| 2,609 %} 2,787 %| 2,970 %/ 3,156 %| 3,346 %)| 3,738 %| 4,143 %| 4,561 %[ 4,991 %
80 6,62 | 01511 3,177 %]| 3,348 %)| 3,521 %| 3,698 %| 3,878 %| 4,061 %] 4,246 %| 4,626 %| 5,016 %] 5,416 %/ 5.826 %
85 4,54 | 0,2203 4,686 %| 4,857 %| 5,030 %) 5,205 %| 5,383 %| 5,562 %| 5,743 %| 6,112 %| 6,489 %| 6,874 %] 7.265 %

Zeny v CR 2010 pro ¢ = 5 % : maximdlni viplatni pomér 1/w (v %) s toleranci ruinovani 1%
¥ e i Drift e
0% 05% I% L5% 2% 25% 3% 4% 5% 6 % %

| 0,0000| neex. |0,055%]|0,291 %] 0,596 %)| 0,935 %] 1,293 %| 1,666 % 2,441 %| 3,244 %| 4,067 %|4,904 %
35 27,31 | 0,0366 (0,687 %| 0,853 %| 1,031 %| 1,220 %| 1,420 %] 1,629 %] 1,847 %] 2,305 %| 2,790 % | 3,259 %|3,829 %
6t} 22,911 0,0436 (0,840 %] 1,006 %] 1,183 %] 1,370 %)| 1,566 %| 1,770 %| 1,982 %[ 2,427 %| 2,896 % 3,387 %|3.898 %
65 18,71 0,053411,052 %] 1,220 %] 1,396 %| 1,580 %| 1,773 %| 1,972 %| 2,178 %| 2,608 %/ 3,060 %| 3,532 %|4,023 %
70 14,771 0,0677 (1,362 %] 1,531 %| 1,706 % 1,888 %|2,076 %| 2,270 %[ 2,470 %| 2,885 %] 3,320 %] 3,772 %/4,240 %
75 11,121 0,0899 1,846 %| 2,015 %| 2,190 %| 2,369 %| 2,554 %| 2,743 %[ 2,937 %| 3,337 %] 3,753 %| 4,184 % 4,628 %
80 791 0,1264 2,641 %|2,811%| 2,985 %|3,162 %| 3,343 %{3,528 %/ 3,716 %] 4,102 %| 4,499 %| 4,909 %|5,330 %
&85 532| 0.18803,982%4,153 %| 4,326 %|4,502 %| 4,680 %)| 4,861 %/ 5,044 %! 5,417 %] 5,799 % 6,189 % 6,588 %
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Tab. 9.3.2b. Maximalni vyplatni pomér 1/w (v %) s toleranci ruinovéni 5 % pro rizné diichodo-
vé v&ky a vynosové drifty (muzi a Zeny v CR 2010 pro ¢ = 5 %)

Muzi v CR 2010 pro = 5 %: maximdini viplati pomér 1 /w (v %) s toleranci ruinovani 5 %

y ex A D
) 0% 0,5 % 1% 1,5% 2% 2,5% 3% 4% 5% 6% 7%

o | 0,0000| neex. | 0,102%]| 0,411%| 0,771%| 1,156 %| 1,555 %] 1,965 %| 2,806 %| 3,666 %| 4,540%]| 5,424 %
55 22,50 0,0444| 2,284 %) 1,919 %| 2,180%| 2,449 %) 2,725%| 3,007 %} 3,296 %| 3,890 %| 4,503 %] 5,133 %| 5,778 %
60 18,69 | 0,0535( 2,783 %| 2,290 %| 2,550 %| 2,816%| 3,090%)| 3,368 %} 3,653 %| 4,236 %| 4,837 %| 5,454 %]| 6,085 %
65 15,26 | 0,0655| 3,445%)]| 2,781 %| 3,041 %| 3,306%| 3,576 %| 3,852 %| 4,132 %| 4,705%| 5,294 %| 5,897 %| 6,513 %
70 12,11 0,0826 | 4,384 %| 3,478 %] 3,737 %| 4.000%)| 4,268 %| 4,540 %| 4,816 %)| 5,379 %| 5,955 %)| 6,544 %| 7,144 %
75 9,16| 0,1092| 5,849 %| 4,566 %| 4,824 %] 5,086 %| 5,351%| 5,619 %]| 5,891 %| 6,443 %| 7,007 %| 7,580%)| 8,164 %
80 6,62 0,1511} 8,156 %| 6,278 %| 6,536 %| 6,796 %| 7,059 %| 7,324 %| 7,592 %| 8,134 %| 8,686 %| 9,245 %| 9,813 %
85 4,54 0,2203 {11,969 %| 9,108 %| 9,365 %| 9,624 %| 9,885 %|10,148 %|10,412 %|10,946 %|{11,486 %|{12,032 %|12,585 %

Zeny v CR 2010 pro ¢ = 5 % : maximalni viplatni pomér 1/w (v %) s toleranci ruinovani 5 %
: Drift p:

¥ = = 0% 0,5 % 1% 1,5% 2% 2,5% 3% 4% 5% 6% 7%

| 0,0000| neex. | 0,102%| 0,411%)| 0,771%| 1,156 %| 1,555 %| 1,965 %| 2,806 %| 3,666 %| 4,540 %] 5,424%
55 27,31| 0,0366| 1,348%] 1,599%| 1,861 %| 2,132%| 2,411 %)| 2,698 %| 2,992 %| 3,598 %| 4,225 %| 4,870 %| 5,530 %
60 2291 0,0436| 1,635%) 1,887 %| 2,147 %| 2,416 %| 2,693 %| 2,976 %} 3,265 %| 3,860 %| 4,474%| 5,106 %| 5,752 %
65 18,711 0,0534| 2,035%)| 2,287 %| 2,547 %| 2,814%| 3,087 %| 3,366 %| 3,651 %| 4,234 %| 4,835 %| 5,452 %) 6,083 %
70 14,77 0,0677| 2,617 %] 2,870%)] 3,130%| 3,394 %| 3,664 %| 3,939 %)| 4,219 %| 4,790%| 5,377 %| 5,978 %| 6,592 %
75 11,121 0,0899 | 3,525%| 3,779 %] 4,037 %| 4,300%)| 4,567 %| 4,838 %| 5,112%| 5,672 %| 6,244 %| 6,828 %| 7,423 %
80 791| 0,1264| 5,016 %] 5,271 %] 5,529 %| 5,790%/| 6,054 %| 6,321%| 6,591 %| 7,138 %| 7,696 %| 8,263 %| 8,839 %
85 532| 0,1880| 7,532%| 7,787 %| 8,045 %} 8,304 %] 8,566 %| 8,830 %] 9,095 %| 9,632 %|10,177 %|10,728 %|11,286 %
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Tab. 9.3.2c. Maximélni vyplatni pomér 1/w (v %) s toleranci ruinovani 10 % pro rizné dicho-
dové véky a vynosové drifty (muzi a Zeny v CR 2010 pro o= 5 %)

Muziv CR 2010 pro 6 =3 %: maximdlni vyplatni pomér 1/w (v %) s toleranci ruinovani 10%
Drift .
0% 0,5% 1% 1,5% 2% 2,5% 3% 4% 5% 6% 7%
| 0,0000( neex. 0,138 %| 0,487 %| 0,878 %| 1,287 %| 1,709 %] 2,138%| 3,014%| 3,905% 4,807 %] 5,717 %
55 22,50 0,0444| 2,284%)| 2,587 %) 2,897%)| 3,214%| 3,536% 3,864%| 4,198%| 4,877%)| 5,573%| 6,282%)| 7,003 %
60 18,69 0,0535| 2,783 %] 3,086 %] 3,396%]| 3,711%| 4.031%)| 4,356% 4,686 %| 5,357 %| 6,043 %| 6,741 %| 7,451 %
65 15261 0,0655| 3,445%)| 3,749 %| 4,058%)| 4,371%| 4,690% 5,012%| 5,338%| 6,001 %} 6,676%)| 7,364%| 8,061 %
o
o

x e A

70 12.11] 0,0826 | 4,384 %| 4,688%| 4,996 %| 5,309%| 5,625%| 5,944%]| 6,267%| 6,921% 7,587 %| 8,262%| 8,947%
73 9,16| 0,1092| 5,849%)| 6,153%| 6,461%| 6,772%| 7,086 %)| 7,403 %| 7,722% 8,368 %] 9,023 %| 9,686 %| 10,358%)
80 6,621 0,1511( 8,156 %)| 8,462%)| 8,769%]| 9,079%]| 9,391 %| 9,705%10,021 %|10,658 % 11,303 %| 11,955 %| 12,613%
85 4,54 0,2203 |11,969 %(12,275 %} 12,582 %| 12,891 %| 13,201 %]| 13,513 % 13,826 % 14,457 % 15,092 % 15,733 %| 16,379%

Zeny v CR 2010 pro o = 5 %: maximdini vplatni pomér 1/w (v %) s toleranct ruinovani 10%
Drift

v e A
% 0,5% 1% 1,5% 2% 2,5% 3% 4% 5% 6% 7%
| 0,0000] neex. | 0,138%| 0,487%| 0,878 %| 1,287%| 1,709%]| 2,138%| 3.014%! 3,905% 4,807 %| 5,717 %
55 2731| 0,0366( 1,854 % 2,155%)| 2,466 %] 2,785%| 3,110%| 3,442%| 3,779% 4,469 %)| 5,175%| 5,896 %| 6,630%

60 2291| 0,0436| 2,240%)| 2,543%]| 2,853 %)| 3,170%| 3,493%| 3,821% 4,155%| 4,836%| 5,532%| 6,242%| 6,965%
65 18,71 0,0534| 2,780%| 3,083 %| 3,392%)| 3,708%| 4,028% 4,353 %) 4,683 %] 5,354%| 6,040%| 6,738 %| 7,448

70 14,771 0,0677| 3,565%)| 3,869%]| 4,177%)| 4,491 % 4,809%| 5,131% 5,456 %| 6,118%| 6,792%| 7,477 %| 8,173
75 IL12] 0,0899| 4,789%| 5,093 %| 5,401%]| 5,713%| 6,029%| 6,347 % 6,669 %! 7,320%| 7,982%]| 8,654%)| 9,335
80 7.91| 0,1264| 6,799%| 7,104 %| 7,412%| 7,722%| 8,035%| 8,350%| 8,668 % 9,310 %] 9,960 %]10,618 %{11,283 %
85 5,32} 0,1880 10,190 %} 10,496 %| 10,803 %/ 11,112 %)| 11,423 % 11,736 % 12,050 %| 12,683 %| 13,322 %(13,967 %| 14,618 %

Tabulky 9.3.2 pfistupuji k problematice neudrzitelnych penzi jnich vydaji opaénym (i kdyz
mozna prakti¢téj$im) zplisobem: obsahuji zvIa$t pro muZe a Zeny v Ceské republice v roce
2010 a pro vybrané dichodové véky 55, 60, ..., 85 maximalni vyplatni poméry 1/w pficha-
zejici v ivahu s pfedem danou toleranci (j. pravd&podobnosti ruinovéni, kterou jes§té¢ dany
penzijni systém toleruje), a to pro vybrané hodnoty vynosového driftu 1=0%, 0,5%, 1%,
1,5%, 2%, 2,5 %, 3%, 4%, ..., 7%, pro vynosovou volatilitu ¢ =5 % a pro rizné vyse tole-
rance: 1% v tab. 9.3.2a, 5% v tab.9.3.2b a 10 % v tab. 9.3.2¢c. Parametr A v exponencialnim
zakonu Umrtnosti je odhadnut op&t pomoci vztahu A= 1/e, . Napf. pfi toleranci 1 %, diicho-
dovém véku 65 let a konzervativnich hodnotich x=1% a ¢=5% Jje maximalni vyplatni
pomeér 1,659 % pro muze a 1,396 % pro Zeny (tj. 16 590 K& a 13 960 K& roéné z penzijniho
uctu ve vysi 1 000 000 K&, viz tab. 9.3.2a). Jedna se o piekvapivé nizké anuitni vyplaty (zvIast
kdyZ si je ptepoCteme na 1 383 K& a 1 163 K& mésitng), ale uvédomme si, jak vysoky je zde
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stupeni bezpecnosti (pravdépodobnost ruinovani je pfipustna pouze v maximaélni vysi 1 %).
Pro vy$si vynosovy drift z =2,5% a jinak stejné hodnoty se maximalni ro¢ni vybéry zvysi
na 22250K¢ pro muze a 19720K¢ pro Zeny. Pokud nam staéi tolerance jen 10 % (viz
tab. 9.3.2¢), lze jiz pfi konzervativnich vynosovych hodnotiach x=1% a o =5 % roéné &er-
pat 40 580 K¢ (tj. mesicné 3 382 K¢ pro muze v diichodovém véku 65 let) a 33 920 K& (4.
mésicné 2 827 K¢ pro zeny v diichodovém véku 635 let); pro vyssi vynosovy drift 1 =2,5%
a jinak stejné hodnoty se maximalni ro¢ni vybéry zvysi na 50 120 K& (tj. 4 177 K& mésiéng)
pro muze a 43 530 K& (§. 3 628 K¢ mésicn€) pro Zeny.

Kone¢né na obr. 9.3.1 a 9.3.2 je celd situace znazornéna graficky. Konkrétné na obr. 9.3.1
je zachycen riist pravdépodobnosti ruinovani v zavislosti na rostoucich vyplatnich pomérech.
Na obr. 9.3.2 je zvlast’ pro muZe a Zeny znazornén pokles minimalniho penzijniho kapitalu
potiebného pro vyplatu jednotkové ro¢ni penze s riznymi tolerancemi 1 %, 5% a 10 % v za-
vislosti na rostoucim dfichodovém véku (muZi a Zeny v CR 2010 pro = 2,5% a 0= 5 %).

Obr. 9.3.1. Pravdépodobnost neudrzitelnosti penzijnich vydaji (tj. pravdépodobnost ruinovani)
pro penze od véku 65 s riiznymi vyplatnimi poméry 1/w (muzi a Zeny v CR 2010
prou=25%aoc=5%)

Muzi a Zeny CR 2010: pravdépodobnost neudrzitelnosti penzijnich
vydajit pro penze od véku 65 s riuznymi vyplatnimi poméry
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Obr.9.3.2. Minimélni kapitl (v K&) potiebny pro vyplatu jednotkové roéni penze (1 K&) s da-
nou toleranci pro riizné diichodové véky (muzi a Zeny v CR 2010 pro x=2.5%
ao=5%)

Muzi CR 2010: minimdini kapital potiebny pro vyplatu jednotkové
penze s danou toleranci
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Zeny CR 2010: minimdlni kapitdl potrebny pro vyplatu jednotkové
penze s danou toleranci

tolerance 1 %

————tolerance 5 %

------- tolerance 10 %

minimdlni kapital w (K¢)

55 60 65 70 P 80 85

vék




