PENZE

KVANTITATIVNI
PRISTUP

Tomas Cipra

EEEEEEEE



Wdani knihy bylo schvaleno védeckou radou nakladatelstvi.

Véechna préva vyhrazena. Zadna cést této knihy nesmi byt reprodukovéna zadnou formou,
elektronickym, optickym, audio, mechanickym ¢i jinym zpiisobem, véetné systémii na uk-
ladani a vyhledavani informaci, bez pisemného souhlasu vydavatele. Neopravnené uziti této
knihy bude trestné stihano.

Penze: kvantitativni pristup
Tomas Cipra

Vydalo nakladatelstvi Ekopress, s.r. 0.
K Mostu 124, Praha 4

1. vydani — 2012

Odpovedna redaktorka Iva Kapcova
Sazba autor

Obalka Karel Novak

Tisk Tiskarny Havlickav Brod, a.s.

www.ekopress.cz

© Ekopress, s.r.0., 2012

ISBN 978-80-86929-87-3



OBSAH

2. ZABEZPECENI VE STARI

2.1. Zéakladni opory: rodina, statatrh ...

2.2. Mezigenera¢ni smlouva

2.3. Historicky prehled ...........ooiiiiiiii i,

2.4. Duchodova reforma .....

3. KLASIFIKACE DUCHODOVYCH SYSTEMU ........ccoooviiiiiiii.

3.1. Zéakladni pojmy ..........
3.1.1. Nahradovy pomér

3.1.2. Penzijni plan ....o.ooiiiiii
3.1.3. Mandatorni a dobrovolny penzijni plan .....................oe.
3.1.4. Vefejny a soukromy penzijni plan ...........c.coooeviiiiiiiinnn
3.1.5. Zaméstnanecky a osobni penzijni plan ................c.ooi

3.1.6. Fondovy a nefond

ovy penzijni plan .............coi,

3.1.7. Prispévkove a davkove definovany penzijni plan ..................
3.1.8. Komer¢ni dichodové pojisténi a anuitni trhy ......................
3.2. Razné ptistupy ke klasifikaci dlichodovych systémtl ......................
3.2.1. Klasicky pristup: tfi pilife .........ccoveiriiiiiiiniiiiiiiiiin
3.2.2. Svétova banka: pét pilifl ............coiiiiiiii
3.2.3. OECD: dVE VISIVY oottt

4. FINANCNI ASPEKTY PENZIJNICH PLANU .............ccooiiiii,

4.1. Financ¢ni nastroje ........

4.1.1. Nastroje penézniho trhu ...

4.1.2. Dluhopisy ........
4.1.3. Akcie .............
4.1.4. Finan¢ni derivaty

4.1.5. Nastroje kolektivniho investovani ....................c.ocooi
4.1.6. Alternativni inVestiCe ...........ccoevuiiiuiiiiiiiiiiiiiiiinininnnen
4.1.7. Finan¢ni néstroje v ramci penzijnich plant ........................

4.2. Osobni penzijni aktiva ..

4.3. Korporatni finance v kontextu penzi ............cceeevvviiiiiiiiininniannnnn

4.4. Globalni penzijni aktiva

O 3 L

14

19
19
19
20
21
21
22
22
23
25
26
26
28
30

35
35
35
37
39
41
48
52
56
59
65
67



Vi

5. FINANCNI MODELOVANi VRAMCIPENZI ........coooiiiiiiii.

5.1. Finanéni modely s deterministickym vynosem ...................c.oooenee.
5.2. Finan¢ni modely se stochastickym vynosem ...................c.oooiin

6. DEMOGRAFICKE ASPEKTY PENZIJNICH PLANU .....................

9.

10.

DEMOGRAFICKE MODELOVANI V RAMCI PENZI ....................
7.1. Demografické modelovani dozivani ................cccooiiiiiiiiiiiiii,
7.2, Umrtnostni tabulky ................ooooiiiiiiiiiiiiie e
7.2.1. Klasické umrtnostni tabulky ..............cooooiiiiiiiiiiiiii.
7.2.2. Generaéni umrtnostni tabulky ...
7.2.3. Unisex umrtnostni tabulky ..............ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiinn,
7.3. Populaéni projekce v ramci penzi ...........c.cooiiiiiiiiiiiiiiii
7.4. Vicestavové modely v rAmei penzi ..........c.cocvvuiiiiiiininiiiiiiiiiinen.

ANUITY oo
8.1. Zivotni anuity a jejich tyPY ......ouneeiieeeiie e,
8.2, Anuitni trhy ..o
8.3. Anuity s pevnou dobou vyplaty ..........ceoiiiiiiiiiiii
8.4. Modelovani Zivotnich anuit ................coiiiiiiiiiiiiiiii s
8.4.1. Modelovani Zivotnich anuit v diskrétnim ¢ase .....................
8.4.2. Modelovani Zivotnich anuit ve spojitém ¢ase ......................
8.5. Dalsi poznamky k zivotnim anuitam a jejich modelovani ................
8.6. Variabilni ZIvotni anuity .............coeviiiiiiiiiiiiniiiiiiiiiieiieaas

MODELOVANI PENZIJNICH SYSTEMU ...........ccocoooiiiii
9.1. Modelovani penzijnich plant typu DBaDC ..............ccooeiiiiinne.
9.2. Penzijni zavazky v planech typu DB ...
9.3. Udrzitelné penzijni vydaje ..........cocoovuiuiiiiiiiiiiiiiiiiiniieiane

FINANCOVANI{ PENZIJNICH PLANU ..o,
10.1. Metody financovani penzijnich plant ..................coooiiiiiiiin,
10.1.1. Zakladni pojmy financovani penzijnich pland .....................
10.1.2. Podil G¢astnikd na financovani penzijnich plant .................
10.1.3. Hodnotici kritéria pro financovani penzijnich plana .............
10.2. Fondové financovani pravidelné placenymi pfispévky ....................
10.2.1. Pribézna jednotkova metoda ................oooeiiiiiiiiinninn...
10.2.2. Priibézna jednotkova metoda s rdstem ziskanych naroku ........
10.2.3. Projektivni jednotkova metoda ...
10.2.4. Metoda vstupniho VEKU ..........ccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeea,
10.2.5. Metoda dosazené¢ho veku ...

71
71
80

89

101
101
112
112
120
128
134
137

143
143
149
151
160
160
163
170
181



10.2.6. Agregovand metoda ...........o.oviiriiiiniiiiiiei s

11. TEORIE PENZIJNi POPTAVKY A UZITKOVOSTI ......................
11.1.Poptavka po penzich .........ccooiiiiiiiiii e
11.2. UZItKOVOSE PENZI +.vveiintiti ettt aeaas

11.2.1. Uzitkové funkce a penzijni kapitalovy ekvivalent ................
11.2.2. Optimalizace uzitkovych funkci v penzijnim kontextu ...........
11.2.3. Numerické vysledKy ........ccoooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieees
11.3.Penzijni hlavolam ...

12. RIZENI RIZIKA DLOUHOVEKOSTI ...,
12.1. Subjektivni odklad anuitizace ...............cocoeiiiiiiiiiiiiiiiiiii
12.2. Sekuritizace rizika dlouhovEKoSti ............coeviiiiiiiiiiiiiiin.,

12.2.1. Sekuritizace jako nastroj fizeni rizik ...............c.ccoiiiiiiin
12.2.2. Cenné papiry navazané na pojiSténi ..............c.coceeeinenn.
12.2.3. Piiklad sekuritizace rizika dlouhovékosti ..........................

13.NEKTERE ASPEKTY PRUBEZNYCH PENZIJNICH SYSTEMU .....
13.1.Porovnani mechanismu pribézného a fondového penzijniho planu .....
13.2. Implicitni dan a implicitni dluh pribézného penzijniho planu ...........
13.3.Rozlozeni implicitni dané pribézného penzijniho systému do Zivotniho
CYKIU o

13.4. Politicka prichodnost penzijnich reforem ........................ococ
13.5. Vliv pracovni mobility na penzijni systémy ...............ccoeeviveeninnnnn

14.DUCHODOVE POJISTENI V CESKE REPUBLICE .......................
14.1. Zakladni principy a charakteristiky ................oooiiiiiiiii.
14.2. Zéakladni vypocetni VeliCiny ..........ccooeieiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeen,
14.2.1. Doba POJIStENT ...unieii it
14.2.2. Vypoctovy zaklad ..........coiiiriiiiiiiiii e,
14.3. DUchodovy VEK ..o
14.4. Starobni dlichod .........c.cooiiiiiiiii
14.4.1. Podminky naroku na starobni diichod ......................oo
14.4.2. Vyse starobniho dichodu ..................ocoooiiiiiiiiii,
14.4.3. Prepocet starobniho dichodu ...
14.4.4. Starobni dtichod pfi vydélecné ¢innosti ................oeeveeinnnn.
14.4.5. Invalidni, vdovsky a vdovecky dichod a soub&h narokti na
dUChOdy ..vinei
14.5. ZvySovani dGchodll ...
14.6. Reforma prvniho pilife ...........ocooiieiiiiiiiiiiii e

Vil

243

245
245
251
252
255
263
269

273
273
277
277
278
282



Viii

15.DRUHY A TRETI PILIiR V RAMCI PENZIJNi REFORMY V CR ..... 343

15.1. Pvodni penzijni pfipojisténi se statnim piispévkem ...................... 346
15.2. Druhy pilif: dichodové spofeni ............c.cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiniann.., 354
15.3. Tteti pilii: doplikové penzijni spofeni ..............cooooiiiiiiiiiiiii, 364
15.3.1. Ukastnické fondy ..............oooiieeiiiiiiiiiiieeiiiiiieeeee 365

15.3.2. Transformované fondy ..............ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiinn 375
LITERATURA .o 377

REJSTRIK oo, 389



UVOD 1

1. UVOD

Tato kniha se zabyva problematikou penzi, a to pfedevsim penzi starobnich, které¢ ozna-
¢uji ptijem vyplaceny od okamziku penzionovani (tj. od okamziku odchodu do penze ¢i klad-
né vytizené zadosti o vyplaceni penze). Vétsina ceské populace je zvykla pouzivat v této
souvislosti termin diichod, i kdyz odborna verejnost pod oznacenim (starobni) diichod spise
chépe jednu z davek sociadlniho pojisténi. Aktivni populace v fad€ zemi (napf. zaméstnanci
v Ceské republice) na penze vétiinou pohlizi jako na dillezitou soucast systému odmén (be-
nefitt) odlozenych béhem aktivniho zivota na stafi. Znacna publicita vénovana této proble-
matice se odrazila ve zvySené informovanosti o penzich véetn¢ velkého zajmu jednotlivct
ouroven pfijmu, ktery mohou ocekavat po odchodu do dichodu, nebo dokonce o finan¢ni
planovani souvisejici s dichodovym vékem. V kazdém pfipadé je toto téma vedle své ak-
tualnosti natolik komplexni, ze zasahuje do celé fady obori jako je politika, pravo, socio-
logie, ekonomie, finance, demografie, matematika aj. (kdybychom $li do podobord, tak téch
bude jesté daleko vic: pro pfedstavu napf. socidlni politika, charita, dichodova legislativa,
socialni gerontologie, geriatrie, narodni tcetnictvi, teorie uzitku, vefejné finance, financni
trhy, investicni management, populacni projekce, teorie rizika, aktuarské védy a mnoho
dalsich).

I kdyz se tato monografie mnohym ze jmenovanych témat nevyhybd, ma jeden spolecny
jmenovatel, kterym je kvantitativni pristup k penzijni problematice. Tim se nemini pouze
konkrétni numerické kalkulace, ale i prezentace abstraktnéjsich postupt zalozenych ve vétsi
¢i mensi mife na matematickém modelovani. Matematika ve spolecenskych védach ma dnes
jak své zastance, tak své odpirce. Napiiklad Casto se opravnéné kritizuje, Ze exaktnost ma-
tematickych pfedpokladl je se spoleCenskou praxi neslucitelna a Ze v matematickych for-
mulich se ztraci lidsky faktor. Objevuji se nazory, ze dneSni penzijni systémy jsou ,,pieak-
tuarizované* a v riznych situacich, které mize Zivot pfinést, se za¢nou od matematickych
modeli a Sablon fataln¢ odchylovat. To je urcité pravda, nicméné pfinejmensim v kontextu
penzi je vzdy nutné nakonec néco spocitat, odhadnout, piedpovédét (s pfedepsanou spoleh-
livosti takové predpovédi), rezervovat (s piedepsanou pravdépodobnosti eliminace ,,ruino-
vani®), a to sebelepsi politické ¢i moralni proklamace nedokézou. Proto by zminéné obory
vcetné penzijni matematiky mély koexistovat v urCité symbidze a navzajem profitovat
na svych prednostech. Kniha se také snazi o pokud mozno obecny piistup a vyhyba se



2 UVOD

nadmérnému piebirani riznych statistickych piehledl vztahujicich se k dichodové proble-
matice; takové statistické tabulky ¢i individualni udaje jsou sice pro nazornost vykladu uzi-
tecné, ale rychle ztraceji na aktualnosti (a s tim by ztracel na aktualnosti cely tento text).

Vzhledem k ekonomickému a demografickému vyvoji (bude napt. nutné zajistit distojné
stafi generaci oznacované terminem ,,baby-boom®) ¢eli rozpoéty vyspélych ekonomik, a te-
dy i jejich politické reprezentace v piistich desetiletich problému priorit: upfednostiiovat
vydaje na vzdélani a potieby mladych lidi, nebo socialni a zdravotni péci pro seniory? 1 kdyz
tyto véty znéji jako mnohokrat omilané klisé, vydaje na podporu starSich rostou umérné se
starnutim populace. V disledku toho se budou muset statni rozpocty stale vyraznéji potykat
stkolem zajistit to, co se v moderni spoleénosti oznacuje jako jiz zminéné diistojné stari,
zvlast kdyz rodinna podpora prestala byt v fadé zemi socialni jistotou, kterou v mensi ¢i
veétsi mife byvala dfive. To vyvolava napéti, které se zacina projevovat v mezigenerac¢nich
konfliktech a neshodach véetné volebnich vysledkd.

Populacni ocekavani sice nemusi fungovat stoprocentné, ale rychld urbanizace, pokles
fertility a dalsi jevy souvisejici s civilizacnim rozvojem omezi globalni populacni rust (napf.
predpovédi rlstu celosvétové populace vysoko nad hodnotu 10 miliard ke konci 21. stoleti
vychazejici z pomérné presného odhadu 7 miliard pro konec fijna 2011 jiz musely byt kori-
govany). Pfestoze zde vyznamnou roli budou hrat dalsi faktory, jako je napf. produktivita,
ekonomicka infrastruktura a politické prostiedi, starnuti populace se stane rozhodujicim mo-
mentem domaci i zahranicni politiky. Jako nesporny fakt se také jevi, ze problematika da-
chodového zabezpeceni je ¢i brzy bude nesmirné dilezita jak pro zemé vyspélé, tak pro ze-
mé rozvojové ¢i podstupujici strukturalni a ekonomickou transformaci. Pfitom nékteré staty
jiz smérem k mezigeneracni vyvazenosti a oboustranné prosperité ucinily vyznamné kroky
ve shodé s doporucnimi Svétové banky a OECD (tyto a dalsi instituce diirazné apeluji na fe-
Seni diichodové problematiky), i kdyz takové kroky ¢asto nebyly domacimi politickymi
a ekonomickymi elitami ¢i v disledku partikularnich spole¢enskych zajmii pravé vitany. Ra-
da zemi si zacina uvédomovat, ze UspésSna socidlni politika neni jen o prerozdélovani finan-
¢nich tokd, ale miize vyznamné pfispét k tak pozitivnim trendiim, jako je financni stabilita,
dlouhodoby ekonomicky rust a celkovy spolecensky rozvoj.

Je vsak nutné radéji hned na zacatku zdtraznit, Ze zatim neexistuje vétsinoveé podporova-
né feseni jak zabezpecit lidi na stafi, a Ze Casto v tomto sméru nebyla ani dosazena shoda
v fadé dil¢ich ¢i technickych problémt.. Mnoho penzijnich systémul na celém svéteé zistava
fungovat na pribézném principu oznacovaném anglickym souslovim pay-as-you-go (PAYG),
zatimco nékteré staty preferuji fondovy princip. Prednosti a nedostatky jednotlivych systé-
mi budou mimo jiné diskutovany v této knize.

Publikace je minéna predevsim jako zdroj informaci k vefejné i odborné diskusi o pen-
zijnim systému, ktera je ¢asto (nejen v Ceské republice) interpretovana jako diskuse o pen-
zijni reformé. I kdyz nekteré kapitoly mohou byt vyuzivany jako ucebni text pro vysoké
Skoly ekonomického zaméfeni, 1ze obecnéji knihu doporucit pro vSechny ty, které penzijni
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problematika zajima, a to nejen jako odborniky, ale také jako budouci nebo stavajici penzis-
ty. Patrné jen nepfili§ pocetny zastup vyvolenych mize prohlasit, Ze ho toto palcivé téma
dnesni spolecnosti nechava klidnym. PfestoZe se potencialni Ctenafi patrné vyhnou piilis so-
fistikovanym matematickym nebo ekonomickym partiim, mélo by zbyt pomérné dost i pro
ty, které piilis odborny text a abstraktni modely odrazuji.





