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Abstract

The dissertation ,Individual types of pension schemes with a focus on actuarial in-
dicators, demographics and an impact of the financial costs generating these pensions"“
deals with savings in the third pillar of the pension system in the Czech Republic, its
functioning, success and ability to fulfill the fundamental objective of pension funds:
to pay lifetime pensions.

The dissertation is divided into 7 chapters - the first four chapters explain the
theoretical and methodological resources. The next three chapters address to practi-
cal application in the area of pension funds.

The work deals with the method of calculating retirement pension plans esta-
blished in accordance with the selected pension company. Subsequently, an empirical
analysis was performed by means of a projection. The projection monitored the effect
of pension payments on the expense of the pension fund. The main aim of this work is
to answer some theoretical and practical issues related to the modeling of the portfo-
lio of clients.

The work solves these problems in other possible directions as well. Its scope
affects other social sciences, such as demography and sociology.

Keywords

Pension Fund, Savings, portfolio of clients, pension.

Abstrakt

Disertacni prace ,Jednotlivé typy penzijniho pripojisténi se zamérenim na pojist-
né matematické ukazatele, demografii a vliv financnich ndkladii generujicich tyto pen-
ze" se vénuje spoieni ve tfetim pilifi penzijniho systému Ceské republiky, jeho fungo-
vanim, uspésnosti a schopnosti plnit zakladni cil penzijnich fond{: vyplacet penze.
Disertac¢ni prace je rozdélena do sedmi kapitol. Prvni ctyri kapitoly vysvétluji teore-
tické a metodologické zdroje. Nasledujici tri kapitoly resi praktické aplikace v oblasti
penzijnich fondd.

Prace se zabyva zplisobem vypoctu penze stanoveného dle penzijnich plant
vybrané penzijni spole¢nosti. Nasledné byla provedena empirickd analyza formou
projekce. Projekce sledovala vliv vyplaty penze na naklady penzijniho fondu. Hlavnim
cilem prace je odpovédét na nékteré teoretické a praktické otazky spojené s modelaci
pojistného kmene.

Z prace vyplyvaji i dalS$i mozné sméry pri reSeni uvedené problematiky. Svym
rozsahem tato prace ovlivituje i dal$i spolecenské obory, jako napt. demografie a so-
ciologie.
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Penzijni fond, Sporeni, Pojistny kmen, Penze.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Zijeme v dobé turbulence, v dobé neustdlych zmén a novych pozadavki. V
soucasné Evropé, at’ jiZ mame na mysli prostor uvniti Evropské unie nebo vné jsou

vaivys

kych, ideologickych ¢i jinych problémii ¢i otdzek dnesni doby.

Jednou z takovych otazek je najit uspokojivé reseni funkcnosti diichodového
systému. Problém je o to sloZitéjsi, protoZe se tyka v podstaté kazdého obcana. Jde
o problém, jehoZ vysledky a kvalita reSeni se projevi az v horizontu desitek let.

Parlamentem Ceské republiky byly v roce 2011 ptijaty pravni normy upravu-
jici konkrétni podobu reformy diichodového systému. Jde predevsim o zakon ¢.
427/2011 Sb., o dopliitkovém penzijnim sporeni a zdkon ¢. 426/2011 Sb., o dlicho-
dovém sporeni. Soucasné tim doslo ke stanoveni novych parametrii tohoto systé-
mu. ZkuSenosti ze sousednich zemi stredoevropského regionu ukazuji, jak dtlezita
je pravé uvodni faze tvorby celého systému.

O nezbytnosti reformy dlichodového systému bylo publikovano jiZ velmi
mnoho. Zemé, jejichZ cilem bylo zvratit negativni demograficky vyvoj a reformova-
ly sviij dlichodovy systém, se dopustily rady chyb. Nejen i z uvedeného diivodu
existuje v ¢ceské odborné verejnosti nékolik proudii s diametralné odliSnymi nazo-
ry. Napiiklad Svihlikova (2012) nesouhlasi s navrZzenou podobou reformy ¢eského
dlichodového systému a s vétSim zapojenim penzijnich spolec¢nosti v tomto systé-
mu. Uvadi, Ze stat se pti prechodu na soukromy pilif potykd minimalné se dvéma
problémy:

a) Jednim z argumentid pro takto radikalni zménu byva pravicovy ar-
gument o individualni odpovédnosti lidi za svou budouci penzi. Pomineme-li nelo-
giku tohoto argumentu v tom, Ze pravice Cini ob¢any zodpovédné za néco, co sami
nemohou ovlivnit. Ve vétSiné pripadii nicméné stat jako urcity ,politicky garant”
prijima takova opatreni, aby prostredky z penzijnich spolecnosti prosté ,nezmize-
ly“, a nékdy také, aby mira jejich zhodnoceni byla kladna (a dost vysoka). V tu chvili
je argument o ,individudlni zodpovédnosti“ nesmyslny a zaroven se tim ovSem
otvira prostor pro moralni hazard soukromych penzijnich spole¢nosti, které mo-
hou byt ,motivovany“ hrat ruletu s prispévky pojisténcli. Shriime argument takto:
stat (tj. obc¢ané) ponese naklady, pokud se v soukromych fondech objevi problémy,
dojde ke znehodnoceni celoZivotnich uspor atd. Vynosy ma ovSem soukromy sek-
tor. Z tohoto hlediska je moZné hovofit o typickém pripadu dobyvani renty sou-
kromym sektorem.

b) Nejzavaznéjsim argumentem proti pirechodu, tj. proti tzv. opt-outu,
jsou velmi vysoké naklady. Stat musi nadale plnit zavazky z priibéZného systému,
ktery ,dojizdi“. V Chile to v praxi znamenalo, Ze implicitni dluh se okamZité trans-
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formoval v dluh explicitni. Tato obrovska kumulovana zatéZ se v Chile pohybovala
ve vySi 3 - 4 % HDP rocné! A to po dobu nejméné 30 let, ¢imZ prispéla k revizi sta-
noviska o prospésnosti soukromého fondového pilife pro vefejné finance (Svihli-
kova, 2012, s. 14).

Jako protip6l k vyse uvedenému nazoru mize slouzit referat O. Schneidera v
ramci seminare Liberalniho institutu: Stdtni penzijni fondy - ¢asovand bomba?, kte-
ry v této nadCasové publikaci zverejnil jiZ v roce 1995. Autor uvadji, Ze vyrazné an-
gazovani statu v oblasti diichodového pojisténi je ¢asto zdlivodiiovano potencial-
nim nebezpecim trznich selhani. NejpodstatnéjSim rizikem pii dlichodovém pojis-
tovani je neznama délka obdobi, po které bude dichod vyplacen. Nicméné, tento
problém je ve vétsich diichodovych fondech fesitelny. Cim vyssi pocet pojisténci,
tim spolehlivéjsi jsou statistické odhady a tim 1épe miiZe fond odhadnout své bu-
douci naklady na vyplacené dlichody. Ekonomicka analyza dale ukazuje, Ze p¥i ab-
senci neocekavanych infla¢nich Soki je soukromé diichodové pojisténi nejen moz-
né, ale i efektivnéjsi nez verejny diichodovy systém. Problémem je vSak neoceka-
vand inflace v dobé vyplaceni diichodu. ProtoZe je neoCekavang, nelze se proti ni
pojistit a navic postihuje vSechny dlichodce ve stejny okamZik stejnou mérou. Pfi-
nasi tedy neimérné zvyseni nakladi soukromych penzijnich fondl. Nékteti eko-
nomové z toho vyvozuji, Ze jedinou instituci, ktera mtiZe budouci diichodce pojistit
proti neoc¢ekavanym zméndm v inflaci, je stat. Tato ivaha vSak v sobé obsahuje
zasadni logicky omyl: tzv. ,trzni selhani“ zde neni zptsobeno trznim mechanis-
mem, ale plisobenim statu - konkrétné monetarni politikou, ktera ovliviiuje rilist
cen v ekonomice. Reseni tedy nespociva v dal$im zatahovani statu do ekonomiky
(poskytovani diichodového pojisténi), ale naopak v eliminaci jeho vlivu

Oba nazory tak logicky vedou k tématu ocenéni aktiv penzijnich fondt. Podle
Hrdého (2005) se jako nejvhodnéjsi metoda jevi metoda vynosova zaloZena na bu-
doucim dividendovém potencialu. Hrdy (2005) nepovaZuje odhad budoucich vy-
nost za tak problematicky jako je tomu napt. u bank. Penzijni trh je dle jeho nazo-
ru v dané zemi do znacné miry omezen a také predikce vyvoje podilu jednotlivych
penzijnich fond{i mize byt obstojna.

Jednotlivé vlady hledaji vlastni zptlisob, jak transformovat sviij dlichodovy sys-
tém. Jakd je nyni situace v Ceské republice? Krebs (2015) uvadi, Ze silna kritika
nové vytvoreného druhého pilife (zejména destabilizace 1. pilire, chybéjici pro-
stredky na tento manévr, prenaseni rizik na pojiSténce pro vyssi prijmové skupiny
aj.) vyustila v jasnou deklaraci opozi¢nich stran na zruSeni tohoto pilife po prevzeti
politické moci. Nabizi se zde tedy otazka, zda mohou organy Evropské unie vytvo-
rit, popr. nastavit obecna zakladni pravidla, ktera by mohla jednotlivym clenskym
zemim ukazat smér jejich reformniho snazeni. Tj. podpofrit tak nejen ekonomickou
ale i spolecenskou soudrznost jednotlivych narodnich ekonomik, které jsou jak v
ramci Evropské unie, tak i z globalniho hlediska vyznamné propojeny, a poskyt-
nout jim i jakousi znalostni databazi zkusenosti s reformou diichodového systému.
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Vzhledem k tomu, Ze jsem se v predchozim studiu v bakalarském a magister-
ském stupni vénoval problematice penzijnich fondd, reforem diichodovych systé-
mi, zplisoby tvorby uspor v postproduktivnim véku a zaroven v uvedeném oboru i
pracuji, rozhodl jsem se vénovat tomuto tématu vzhledem k jeho aktualnosti a také
dik radé nezodpovézenych otazek kladenych laickou i odbornou verejnosti.

1.2 Cil prace a hypotézy

Predmétem této kapitoly je stanoveni hlavniho cile disertacni prace. Dale se
tato kapitola zabyva vyzkumnymi otdzkami a stanovenim hypotéz, které budou
v této disertacni praci ovéreny.

Hlavnim cilem prace je stanoveni optimalni skladby klientského (pojistného)
kmene, ktery umozni rentabilitu finan¢niho systému penzijni spolec¢nosti a soucas-
né jeji financni stabilitu neohrozi. Tato finan¢ni opatreni pak podporuji stabilitu
hodnoty vkladil jednotlivych klientii uloZzenych u dané spolec¢nosti.

Soucasti naplnéni cile je vytvoreni teoretického modelu s pevné a volitelné
stanovenymi parametry, které budou testovany na hypotetickych (modelovych)
datech a srovnany s redlnymi daty.

Prostfedkem pro stanoveni rentability skladby klientského kmene je vytvore-
ni parametru tzv. optimalni nulové hranice, ktera je predstavovana hranici rovnos-
ti mezi klienty, ktefi pobiraji dozivotni penzi a zlistatek na jejich osobnim tctu je
nulovy, nebo zaporny.

Dil¢im cilem bude zkoumani odliSnosti vzajemnych zavislosti mezi umrtnost-
nimi tabulkami vytvofenymi Ceskym statickym ufadem a modifikovanymi Gmrt-
nostnimi tabulkami vytvotrenymi penzijnimi fondy (spole¢nostmi), zakladnim pou-
Zitym parametrem bude stredni délka Zivota.

Na zakladé stanoveného cile disertani prace je mozné zformulovat tyto vy-
zkumné otazky, prostrednictvim kterych bude vyse uvedeny cil prakticky konfron-
tovan. Jedna se predevsim o otazky na téma:

« Je treti pili ¢eského penzijniho systému atraktivni pro obc¢any Ceské
republiky?

*  Prinasi tento pilif svym dc¢astnikiim ocekavané zhodnoceni a struktura
tohoto produktu podporuje spoteni, jehoZ cilem je pravidelna vyplata
penze?

* Jaké nedostatky a jaka pozitiva prinasi a mél by prinaset dobrovolny
systém sporeni na penzi?

* Jakym zpiisobem se projevily reformy tohoto pilife uc¢inné od roku
2013 a projevily se tyto reformy priznivé na systému tretiho pilire?
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*  Existuji rozdily mezi vékovou skladbou ucastniki tietiho pilife a véko-
vou strukturou populace v Ceské republice?

* Jakou roli hraje pouZiti imrtnostnich tabulek pti projekci pojistného
kmene?

Stanovené cile prace vypovidaji o rozsahlosti feSeného tématu a typické pro
tuto praci budou i presahy do pribuznych disciplin, jakymi jsou napriklad statisti-
ka, sociologie, demografie, psychologie a jiné.

Vzhledem k tomu, Ze dochazi k ¢astym diskusim nad tématy jako je starnuti
populace, prevzeti odpovédnosti obcanti za financovani své Zivotni irovné v post-
produktivnim véku, nutnost reformy stavajiciho prvniho pilite penzijniho systému
spravovanym statem a funkcnosti tretiho pilite je filozofii prace odpovédét na
otazku, zda treti pilit penzijniho systému funguje adekvatné tak, aby na zakladé
pojistné matematickych predpokladd byl schopen vyplacet jeho dcastnikiim pravi-
delnou penzi a tato penze byla adekvatni prijmem k piijmu téchto ucastniki, ktery
jim vyplaci stat prostrednictvim prvniho pilife penzijniho systému formou pravi-
delného dlichodu.

V souvislosti s tvrzenimi uvedenymi vysSe jsem navrhl nasledujici hypotézy,
které jsou analyzovany v kapitole 6 - Empirické zkoumani moZnosti pojistného
kmene ve vztahu k vyplacenym penzim:

* (H1) Je nezbytné zvysit placené pojistné pro Zeny v rdmci procesu od-
strariovdni diskriminace Zen formou jednotné umrtnostni tabulky pro
muZe i Zeny v tietim piliri penzijniho systému?

* (H2) Je soucasnd struktura ucastniki, kteri participuji na sporent ve tre-
tim piliri, vhodnd pro funkcnost diichodového systému (podporuje ho),
tedy zda tato struktura predstavuje optimdlini pojistny kmen?

Prinos této prace je ve dvou rovinach: teoretické a praktické. Z teoretického
hlediska se jednd o pomérné komplexni téma, které nemd jen pojistné-
matematicky rozmér, ale i rozmér socialni a demograficky. Tato prace si klade za
cil rozebrat tyto oblasti komplexné v tom rozméru, aby byl ziejmy dopad technic-
kych dprav na socialni stranku Zivota ucastniki sporicich v tretim pilifi penzijniho
systému. Z praktického pohledu budou poznatky vyuZitelné predevSim pro pra-
covniky penzijnich spolec¢nosti, ktefi se zabyvaji predikci pojistného kmene. Na
druhou stranu je tato prace vyuZitelna i pro klienty penzijnich spole¢nosti, a to ne-
jen pro ty, ktefi se pravé budou rozhodovat o zplisobu vyplaty nasporenych pro-
stredki, ale i pro ty, kteri jsou na zacatku nebo v priibéhu sporici faze a aktivné se
zabyvaji predikci vyvoje svych finan¢nich prostredki v case.

Praktickym vystupem diserta¢ni prace bude provedena projekce vyvoje penzi
dle zvolenych penzijnich pland a umrtnostnich tabulek Ceského statistického ura-
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du se zohlednénim na vliv nakladli penzijni spoletnosti a postihnuti dopadi
na vyplatu penzi tykajicich se primo ucastnikili - prijemct penzi.

Rozdilem oproti citovanym pracim, pfinosem a pridanou hodnotou této diser-

tacni prace bude:

¢ Komplexni analyza soucasného stavu penzijniho pripojisténi a dopliitkového
pripojisténi, stanoveni jejich funkci v penzijnim systému a stanoveni sla-
bych a silnych stranek systému poskytujictho dobrovolné penzijni sporeni
v Ceské republice.

¢ Posouzeni vlivu odlisSnosti v nastaveni vyplaty penze dle riiznych penzijnich
planti na zakladé pojistné-matematickych kritérii.

e Diskuse vlivu zplisobil vypoctil penze na rentabilitu hospodareni nestatnich
spolec¢nosti, které se zabyvaji vyplatou starobnich penzi v souvislosti s jejim
klientskym kmenem.

e Srovnani vyvoje pojistnych kment v tietim pilifi penzijniho systému s po-
pulaci Ceské republiky.
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2 Struktura prace

V této disertacni praci je pouZzit normativni i pozitivni pristup ve védeckém
zkoumani. Normativniho pristupu bylo pouZito predevsim v teoretické Casti prace.
Zkoumani reality v normativnim pristupu je vychodiskem k zavérim. Cilem pozi-
tivniho pristupu je realitu popisovat a hledat v ni zakonitosti fungovani. Pravé
v empirické ¢asti prace je navazadno na normativni pristup aplikaci pozitivniho pfi-
stupu prostiednictvim pojistné-matematickych predpokladii, které zkoumaji za-
konitosti vyplaty penzi a projekci vyvoje téchto penzi v case.

Disertac¢ni prace je rozdélena do téchto zakladnich ¢asti, které na sebe vécné a
logicky navazuji:

Cast cil prace a hypotézy - zde je formulovan hlavni cil diserta¢ni pra-
ce, jsou zde stanoveny vyzkumné otazky a formulovany hypotézy.

Cast teoretickych vychodisek zkoumaného tématu - tato ¢ast obsahuje
reSersi relevantnich zdroji zabyvajicich se tématem této disertacni
prace, ktera je zasazena do SirSiho teoretického radmce zkoumané pro-
blematiky zahrnujici demograficky a socialni vyvoj spolecnosti
v kontextu soucasné evropské populace, faktort ovliviiujicich matema-
ticko-pojistné predpoklady umrtnostnich tabulek jako je napft. stiedni
délka Zivota, samotna konstrukce umrtnostnich tabulek nebo otazky
tykajici se penzijni poptavky. Pravé problematice imrtnostnich tabulek
je vénovana velka pozornost, predevSim veli¢inam ovliviiujicim jejich
sloZeni a posouzenim vlivu téchto veli¢in na konec¢nou konstrukci téch-
to tabulek. V diserta¢ni praci jsou vzajemné porovnavany a konfronto-
vany vystupy jednotlivych autort. Podkladem pro vypracovani této ka-
pitoly slouzi plivodni védecké prace, monografie, védecké clanky do-
macich a zahrani¢nich autor®i, odborné Casopisy napf. z oboru pojis-
tovnictvi a demografie.

Cast empirickych analyz je rozdélena do dvou ¢asti. Prvni z nich se vé-
nuje charakteristikdm a analyze dvou komerc¢nich produkt na trhu
penzijniho spoieni v Ceské republice, a to penzijnimu p¥ipojisténi se
statnim prispévkem a dopliikovému penzijniho spofeni. Druha cast se
vénuje empirickému zkoumani moZzZnosti pojistného kmene ve vztahu k
vyplacenym penzim. Na zakladé teoretickych vychodisek a dle zdroju
uvedenych v této praci (napr. v ¢asti Prilohy) jsou aplikovany konkrét-
ni metody popsané v metodice této prace.

Cast dosazené vysledky a jejich diskuse - v této kapitole jsou diskuto-
vany vysledky zjiSténé z empirickych analyz v kapitolach 5 a 6 s teore-
tickymi vychodisky uvedenymi v kapitole 4. Vysledky jsou vnimany
v SirSim kontextu dané problematiky a jsou zde diskutovany mozZné
sméry celé problematiky penzi.
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Zavér - tato kapitola dopliiuje zjisténi v kapitole dosaZené vysledky a
jejich diskuse o doporuceni pro souc¢asné nebo budouci ucastniky dob-
rovolného penzijniho systému a pracovniky penzijnich spolecnosti, je-
jichZ ikolem je optimalizace pojistného kmenu spolec¢nosti.
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3 Metodologie prace - pouzita data,
metodologické predpoklady a pouzite
metody

Metodologicky postup a zpracovani této disertacni prace jsou zaloZeny prede-
v§im na metodach, které jsou podrobnéji popsany a prezentovany v jednotlivych
Castech této prace. Jedna se predevsim o metody:

¢ Matematicko-pojistné zamérujici se na jednotlivé veli¢iny ovliviiujici vypo-
Cet splatky predlhiitné vyplacené penze.

* Matematicko-statistické zamérujici se na pouZiti umrtnostnich tabulek, re-
spektive na ukazatele stiedni délky doZiti a jeho dopad pri uziti v klasickych
umrtnostnich tabulkach a v generacnich tabulkach.

Diserta¢ni prace metodologicky postupuje od obecného ke konkrétnimu. V te-
oretickych vychodiscich zkoumaného tématu se tak disertacni prace orientuje na
sociologické dopady pobiratelii penzi, respektive problémy souvisejicich s prodlu-
Zovanim dlichodového véku (Bret 2013, Hamplova a Pollnerova 2010, Cipra - Po-
jistné obzory 2013), projekci vyvoje populace (LouZek 2004, Klufova a Polakova
2010), natality (Rudolfova a Samek 2010, LouZek 2004) a feSenim problémi nata-
lity prostiednictvim migrace (CSU 2012, Louzek 2004).

V nasledné casti disertacni prace je pristupovano ke konkrétnimu feseni smé-
fujici k naplnéni hlavniho cile této prace. Toto reSeni je zaloZeno na matematicko-
pojistnych predpokladech dmrtnostnich tabulek. Pro stanoveni vhodné metodiky
je nezbytna analyza jednotlivych parametri ovlivitujicich tmrtnostni tabulky a
dekrementnich predpokladl pojistného kmene a penzijnich plant ovliviiujicich
financovani penzijnich spole¢nosti. V diserta¢ni praci jsou k uvedenému tématu
pouzity nasledujici postupy:

« Projekce tmrtnosti prostfednictvim dmrtnostnich tabulek Ceského
statistického uradu. Zakladnim problémem je postiZeni vyhod a nevy-
hod uvedeného modelu a srovnani s alternativami tohoto modelu ja-
kym je jednoduchy bilinerarni model navrzeny Lee a Certerem pro-
stiednictvim rovnice In(m,)=a + Bk, +£, (viz napt. Cernayova
2012 v casopise pojistné rozpravy, roc¢nik 29). Zakladnim problémem
pii sestavovani umrtnostnich tabulek je odhad umrtnosti. Dominant-
nim modelem popisujicim odhad Umrtnosti v zavislosti na véku se na
dlouhé obdobi stal Gompertziiv model (zadkon), ktery vychazi ze za-
kladniho predpokladu, Ze intenzita imrtnosti se méni s vékem expo-
konstantnim relativnim prirtistkem (Andreozzi, Blaconna, Arnesi 2011;
Burcin, Tesarkova, Sidlo 2010). V této problematice jsou pouZity imrt-
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nostni tabulky Ceského statistického dfadu, které jsou jiz del$i dobu
publikovany ve vyrovnaném tvaru a nevyzaduji upravy (Cipra 2005 a
2012).
V projekci imrtnosti jsou pouZity i generacni imrtnostni tabulky AXA
penzijni spolec¢nosti a.s. platné pro rok 2015. Vlastni genera¢ni umrt-
nostni tabulky jsou odvozené od imrtnostnich tabulek Ceského statis-
tického dradu, a to analyzou kmene penzijniho fondu, zatimco tabulky
Ceského statistického tiradu vznikaji z dat celé populace (viz nap¥. Ci-
pra 2012).
Pro volbu vhodnych Kkritérii imrtnostnich tabulek a tvorbé penzijniho
planu je pouzito dekrementnich kritérii ovliviiujicich proménné pri vy-
poCtu dekrementnich pravdépodobnosti. Dekrementni predpoklady
jsou modifikovany prostrednictvim zavislé a nezavislé dekrementni
pravdépodobnosti trokové, invalidity, rodinného stavu a miry starob-
niho penzionovani (Koschin 1997, Cipra 2012). Dle Cipry (1996) je mi-
ra starobniho penzionovani pravdépodobnostné vyjadieny sklon
ucastnikli uplatnit ndrok na starobni penzi v pripadé, Ze je to podle
podminek penzijniho planu mozZné.
Pri postupu stanoveni vysSe splatky penze bylo postupovano ve vypoctu
ze vzorcl pro vypocet penze,

0 dle Penzijniho planu II. AXA penzijni spolecnosti a. s. vzorec:

1

1_
= 1+U ¢

N

o)

1+U
0 adle Penzijniho planu VII. AXA penzijni spolecnosti a. s. vzorec:

p="%4,=""

a ’ 1-v

Pro akumulaci prostiedkid pred vyplatni fazi pro vyplatu penze bylo
vyuzito vyzkumnych vystupli tymového projekt IGA s ndzvem
54/2014: Vliv Sharpe ratia na apreciaci uspor urcenych pro dlouhodo-
bé financovani Zivotni arovné v postproduktivnim véku. Vysledky to-
hoto vyzkumu budou vyuzity predevsim u dekrementniho trokového
predpokladu majiciho vliv na modelaci rentability pojistného kmene.
Pii modelaci penzijniho planu je zvoleno financovani prostiednictvim
prispévkové financovaného planu (DC - Defined contribution pension
scheme), na kterém je realné zaloZen i treti pilif penzijniho systému
Ceské republiky (Burton, McFadden 1996; Cipra 2012).
Na vypocet penze navazuje modelace (projekce) vlastniho fiktivniho
pojistného kmene, kde udaje o stiedni délce Zivota (tj. stredni délku Zi-
vota ve véku x: €, ) jsou odvozeny na zakladé klasickych iumrtnostnich

R

+v'n,.

tabulek publikovanych Ceskym statistickym tfadem platnym pro rok
2015, modifikovanych (generacnich) dmrtnostnich tabulek platnych
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pro rok 2015 a pouzivanych AXA penzijni spoleCnosti a.s., dekrement-
nich predpokladi a parametrt penzijnich pland.

» Vysledky projekce jsou porovnavany s reSersi modelti vyplacenych sta-
robnich penzi stanovenych dle zakona ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pri-
pojisténi se statnim prispévkem, zakona €. 427/2011 o doplikovém
penzijnim sporeni.

* Na zakladé nezavislé pravdépodobnosti A , definujici odstoupeni
ucastnikil z pojisténi (Winklevoss 1977, Cipra 1996), je pristoupeno ke
stanoveni predpokladli pro optimalniho ucastnika v pojistném kmeni.
(LauSmanova 2014)

* Vysledky z provedené analyzy ucastnikii penzijniho pripojisténi a do-
plitkového penzijniho sporeni budou konfrontovany sudaji vékové
struktury obyvatelstva Ceské republiky stanovené vroce 2015. Tyto
udaje budou dale konfrontovany s daty populani prognézy demogra-
fického vyvoje vydanou Ceskym statistickym tfadem a jinymi zdroji
zabyvajici se prognézami a pravdépodobnostmi ocekavaného vyvoje
(Wang 2007; Thatcher, Kannistd, Vaupel 1998; Kretschmerov4, Simek
2001).

Prevazné v kapitole 5 této disertacni prace je pozornost zamérena prede-
vS8im na postizeni typickych znakl zabyvajici se problematikou penzi, zejména
analyzou c¢innosti penzijnich fondd, vyvojem penzijniho pripojiSténi se statnim
prispévkem a doplitkového penzijniho sporeni a také zplisobem nastaveni pa-
rametrl téchto produktl ovliviiujici vyplatni fazi sporeni - splatku penze. Na-
sledné jsou penze a jejich analyza prostiednictvim projekce hodnoceny s ohle-
dem na vliv rentability podnikdni penzijnich spole¢nosti. Tato zjisténi jsou kon-
frontovana s odbornymi nazory.

V této disertacni praci jsou pouZity nékteré pojmy vyzadujici blizsi vysvét-
leni:

* Penzijni fondy a penzijni spole¢nosti - V odborné praxi se soukromé
instituce, jejichZ predmétem je priibézna akumulace prostredkd a je-
jich nasledna vyplata v postproduktivnim véku formou davky, ozna-
cuji jako penzijni fondy. V ¢eském pravnim systému doslo ke zméné
pojmoslovi z penzijnich fondd na penzijni spolec¢nosti, a to v zdkoné
€. 427/2011 Sb., o doplnkovém penzijnim spoteni. Z uvedeného dii-
vodu je do 31. 12. 2012, nebo vSude tam, kde prace pojednava o pen-
zijnich fondech v evropském kontextu, diskutovdno o penzijnich
fondech. Od 1. 1. 2013 je pak diskutovano o penzijnich fondech jako
o penzijnich spolecnostech.

* Treti pilif penzijniho systému - Nékolika pilifova struktura dticho-
dovych systému patii mezi zasadni doporuceni OECD (Organisation
for Economic Co-Operation and Development) za icelem tvorby udr-



24

zitelné Zivotni urovné osob v postproduktivni fazi jejich Zivota. Slova
»penzijni“ a ,dlichodovy“ jsou v této praci povazovana za synonyma.
Unisex amrtnostni tabulky, unisex pristup - Jde o velmi uzivany po-
jem v soucasné pojistné terminologii. Jedna se o nastaveni rovno-
pravnosti mezi pohlavimi, respektive mezi muZem a Zenou (viz napft-.
Cipra 2012).

Sharpeho a Sortino pomér - Pochazi z anglického originalu Sharpe
ratio a Sortino ratio. Jde o ukazatele nesouci nazev tvirci téchto
ukazatelli. V této disertacni praci je odkazovano na ptivodni vyzkum
autortt Kupcika a Gottwalda (2015), ktefi tyto poméry pouzili ve
svém c¢lanku.
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4 Teoreticka vychodiska zkoumaného
tématu

4.1 Demograficky a socialni vyvoj spolec¢nosti v kontextu
soucasné evropské populace

Sociologové a psychologové si kladou otazku schopnosti osob byt zaméstnan
ve véku bliZzicimu se véku dlichodovému. Tyto vyzkumné otazky byly reSeny na
urovni Evropské komise v radmci tzv. Zelené knihy na cesté k priméirenym, udrzi-
telnym a spolehlivym diichodovym systémim v Evropé vydané Evropskou komisi
(2010). V dokumentu se uvadi: "Skutecnost, Ze Zijeme déle nez kdykoliv diive,
predstavuje nepochybné velky uspéch. Za poslednich 50 let vzrostla nadéje dozZiti v
Evropské unii o pét let. Posledni demografické predpovédi ukazuji, Ze v roce 2060
by se nariist mohl zvysit o dalSich sedm let. V kombinaci s nizkou mirou plodnosti
to povede k dramatické zméné vékového slozeni obyvatelstva. V disledku toho se
mira zavislosti ve stari zdvojnasobi. V soucasnosti pripadaji ¢tyri lidé v produktiv-
nim véku na jednoho ¢lovéka nad 65 let, v roce 2060 bude tento pomér pouze dva
ku jednomu. Na trhu prace se rovnéz projevuje nékolik dlouhodobych trendt. Kvii-
li potiebé vyssiho vzdélavani se zaCina na plny Gvazek pracovat pozdéji a z diivodu
vékovych aspektl a prevladajicich opatieni na trhu prace se do diichodu odchazi
drive. I kdyz se trend predcasného odchazeni do dlichodu pomalu obraci, odchazi
vétSina lidi, zejména Zen, z trhu prace mnohem diive neZ je obvykly diichodovy vék
65 let, coz doklada vyznam genderového aspektu. Pri soucasnych trendech je situ-
ace neudrZitelna. Jelikoz lidé Ziji déle, musi déle i pracovat, jinak utrpi primérenost
dlichodii nebo dojde k neudrZitelnému nartistu vydaji na né. Dopad demografic-
kého vyvoje se kvili krizi nadale zhorsil, a proto se bude sniZovat hospodarsky
rist a naopak poroste tlak na verejné finance. Ze zpravy o starnuti populace z roku
2009 vyplyva, Ze kviili klesajicimu poctu pracovnich sil bude jedinym zdrojem
ristu do roku 2020 produktivita prace. Zatimco reformy jiz vyrazné snizily dopad
starnuti na budouci naklady na dtichody, do roku 2060 vzrostou verejné vydaje
souvisejici s vekem o témér 5 procentnich bodi HDP, pri¢emz polovina tohoto na-
ristu bude zplisobena vydaji na diichody. Dalsi dlouhodoby trend spolecenskych
zmén predstavuji napriklad domdacnosti jednotlivcli, bezdétné pary a rizné gene-
race jedné rodiny Zijici daleko od sebe, coZ vyvolava nutnost formalnéji zajiStovat
pecovatelské sluzby, které by jinak poskytla rodina. To prinasi dalsi dkoly pro fi-
nancovani zdravotni dlouhodobé péce.“ (Evropska komise 2010a) Toto téma miiZe
vést k dalSimu sméru vyzkumu a je nad radmec této disertacni prace.

Michael Bret (2013) na prikladu prodlouZeni délky Zivota popisuje dobu doZi-
ti u Zen v Japonsku. U nich doslo k prodlouZeni doby doziti z 70,1 let v roce 1960,
na 86,4 let v roce 2013. Na tomto jisté extrémnim pripadé doslo ke zvySeni doby
doziti o 23 procentnich bodd.
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Soucasti problematiky aktualniho vékového rozlozeni populace je i socialni in-
tegrace starsich lidi, do niZ patii rovnéz otazka pracovnich ptilezitosti lidi v du-
chodovém a preddiichodovém véku (Hamplov4, Pollnerova 2010). Sance star$ich
lidi, Ze si udrZzi praci, uzce souvisi s typem dichodového systému v dané zemi i
formou pracovniho trhu. Dale Hamplova, Pollnerova (2010) uvadi, ze Ceska repub-
lika miliZe byt v tomto ohledu zarazena mezi zemé s tzv. socidlné exkluzivnim rezi-
mem, ktery je charakterizovan nepruznym pracovnim trhem, neprostupnymi hra-
nicemi mezi povolanimi, nepfrili§ rozvinutou aktivni politikou zaméstnanosti a re-
lativné $tédrym postojem k pred¢asnym diichodtim. D4 se tedy oCekavat, jak uvadi
Hamplova a Pollnerova, Ze tzv. exkluzivni typ pracovniho trhu spolu s restruktura-
lizaci ekonomiky po roce 1989 ovlivnil postaveni starSich lidi na pracovnim trhu
dvéma zpuisoby:

a) I kdyz v Ceské republice rostl v priibéhu 90. let diichodovy vék, zvysujici se
tlak na pracovnim trhu nutil muZe i Zeny z mladsSich kohort vyuzivat moz-
nosti predcasnych dlichodli a odchazet do dlichodu dtive, zvlasté v obdobi
ekonomické recese v letech 1997 - 2002.

b) Sance i podnéty zfistat na pracovnim trhu v tomto obdobi tzce souvisely s
lidskym kapitdlem (resp. vzdélanim), protoZe vysoce kvalifikovani lidé mé-
li nejen vétsi Sance udrzet si zaméstnani, ale vysoka mira prerozdélovani
¢inila odchod do diichodu zvlast nevyhodny pro vyssi socidlni skupiny.

Stanovend otazka nema jen raciondlni ekonomicky rozmeér, ale predevsim
rozmeér socialni a spolecensky.

Cipra (Pojistné obzory 2013, ro¢nik 90) politiku prodluzovani diichodového
véku prezentuje na modelu FRP. FRP model (fixed relative position) je odvozen od
Musgraveho pravidlal, ktery hleda zptisob, jak rozdélit naklady spojené se starnu-
tim populace spravedlivé mezi generace. Ve FRP modelu jsou prispévky a davky
upraveny tak, aby se pii zachovani vyrovnaného rozpoctu v priibézném systému
zlstal konstantni pomér primérného cistého vydélku v aktivni populaci a pri-
mérného Cistého dichodu v populaci diichodct. Aby tento pomér zistal fixni, je
nutné periodicky zohlednit pifipadné zmény v populaci a produktivité prace. Na
starnuti populace reaguje dany model tim zplsobem, Ze sice zvySujic prispévky
(dané), a tedy redukuji Cisté vydélky, ale v disledku fixntho poméru dochazi k re-
dukci také dlichodii, takZe obé strany (aktivni i pasivni) jsou postiZeny stejnym
tempem. Tento model tedy opravdu alokuje nartistajici dlichodové bfemeno spra-
vedlivé mezi generace.

Krebs (2015) uvadi navrh tzv. ,Potiickovy komise2“, kterd se zabyva revizi
hranice diichodového véku. Podle komise by se mél stat snaZit, aby ¢lovék stravil v
dlchodu ptiblizné ¢tvrtinu Zivota. Komise doporucuje vék odchodu do diichodu do

1 Musgrave, R.: Public Finance in Democratic Society (vol 2). New York University Press 1986
2 Odborna komise pro diichodovou reformu ustanovena vladou CR, kterou vede Prof, PhDr. Martin
Potlicek, CSc. MSc. z University Karlovy, ma hledat konsensualni feSeni nap¥ic¢ politickym spektrem.
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dlichodu pravidelné prepocitavat podle predpoklddaného véku doziti pti vstupu
do dlichodu. Prognézu popula¢niho vyvoje by méla vlada ve spolupraci s Minister-
stvem prace a socialnich véci vyhodnocovat kazdych pét let. V pripadé odchylky
(zdkonem predem stanovené) by se vék odchodu do dichodu upravil. Diichodovy
vék by se pritom nesmél clovéku ménit alespon deset let pired odchodem do penze,
aby si mohl kazdy spocitat, kdy ho skutec¢né diichod ¢eka. Navrhované zmény by se
nemeély tykat osob narozenych pred rokem 1966, pro které by podle soucasnych
pravidel ztlistal strop pro odchod do penze v pétasedesati letech.

Variantou freSeni otazky dpravy stavajictho dlichodového systému by bylo
mozné vyreSit prostrednictvim volné mezinarodni migrace, ktera by umoznila
omezit negativni disledky chovani starnouci populace. Louzek (2004) uvadi, Ze
pokud jsou hranice propustné, neni problém odchazet z chudsich zemi do bohat-
Sich, ¢imZ se nerovnovaha v populacnim vyvoji jednotlivych zemi alespon c¢aste¢né
zmirniuje. Bohaté zemé, které si stézuji na nizky populacni rist, by mohly byt
uspésné dotovany pracovniky z chudSich zemi. Volny pohyb osob v ramci Evropské
unie dava tomuto procesu dobrou prilezitost k uskute¢néni (LouZek, 2004).

Cesky statisticky tifad zpracoval v lednu 2012 aktualizovanou projekci popu-
la¢niho vyvoje az do roku 2100. Ve spolupraci s Think tankem IDEA pti CERGE-EI
potom na toto téma pripravil kulaty stil, kde odbornici diskutovali nad dopady
ocCekavaného vyvoje. Jednou z variant reSeni negativniho demografického vyvoje,
tj. ocekavaného zlepsSovani umrtnostnich pomért a klesajici irovni plodnosti pod
hranici prosté reprodukce, je zapojeni cizincti. Jde o tradi¢né ceské, respektive ev-
ropské, konfliktni téma, pokud se stane soucasti jakékoliv debaty. Tomu odpovida i
zavéretné prohlaseni kulatého stolu. Uéastnici se shodli, Ze nelze povaZovat imi-
graci za samospasné feSeni, ale nelze je predstavovat pouze jako hrozbu (CSU,
2012).

Je vSeobecné znamé, Ze populace v Evropé starne (Klufova, Polakova 2010).
Ubyva lidi v aktivnim véku. Podle Evropské komise v letech 2010 aZ 2030 se pocet
lidi v aktivnim véku snizi o 20 miliond. Bylo pfijato schéma bliZsi kooperace a
harmonizace hrani¢nich, imigrac¢nich, azylovych, integrac¢nich a vizovych politik -
Haagsky program, v soucasnosti se jeho implementace uskutectuje na bazi Ak¢ni-
ho planu.

Zde je nezbytné pripomenout, Ze kazda zemé Evropské unie chape imigracni
politiku odlisné. Tato politika je ovlivnéna predevSim regionalnim charakterem
dané clenské zemé. Proto Evropska komise hledd mozZnosti a Feseni vzniklé situace
povolenim vstupu imigrantii ze zemi tietiho svéta pro potreby trhu prace (Klufov,
Polakova 2010). O poctu imigrac¢nich povoleni by i nadale rozhodovala vylu¢né
konkrétni zemé, které se imigrace tyka. Prostorové rozloZeni imigrantli a jejich
prirtistek neni pravidelny, az 60 % Zije v rozvinutych zemich, pfitom jen pétina z
celkového poctu v ¢lenskych statech Evropské unie. Existujici trendy potvrzuji, Ze



28

tlak imigrantl na Evropu neklesa. Staty, ve kterych je dlouhodoby priliv imigranti,
vétSinou reagovaly na tento stav nesystémové. V poslednich obdobich si Evropska
unie, resp. Rada Evropy stale vice uvédomuje nutnost systémového pristupu k mi-
gracnim toklim a potiebu novych strategii.

Pravé v soucasné chvili se otazka reSeni migrac¢nich vln jevi jako nezbytna a to
nejen z ekonomického a socidlniho hlediska, ale predevsim z hlediska eurounijni

v_ s v

schopnosti nalézt jednotna a funkeni reSeni téchto situaci.

Obdobné kontroverznim tématem jako je imigrace, je otdzka podpory natality
jako budouci podpory zvysSeni poCtu osob aktivné se podilejicich na financovani
penzi dichodci. Louzek (2004) ve své knize Popula¢ni ekonomie se vénuje i ana-
lyze ucinnosti populacni politiky a ve svém vyzkumu potvrzuje pouze omezeny
pozitivni efekt takovéto politiky.

Rudolfova a Samek (2010) uvadi dva hlavni efekty, které mohou ovliviiovat
miru porodnosti. Jednim z nich je tzv. substitucni efekt, ktery znamena nahradu
tradi¢ni rodiny a jeji funkce v oblasti zabezpeceni rodici ¢i prarodici v obdobi
ekonomické neaktivity. Druhym efektem je problematika tzv. ,Cerného pasazéra“.
Z tohoto uhlu pohledu povinny vefejny penzijni systém externalizuje ,hodnotu
déti“, ¢i presnéji cast jejich produktivity.

4.2 Matematicko-pojistné predpoklady umrtnostnich tabulek

421 Stiredni doba doziti a dalsi faktory ovliviiujici imrtnostni tabulky

Je zirejmé, Ze délka Zivota jedince je nahodna veli¢ina, a tudiZ lze jeji typic-
kou hodnotu charakterizovat béZnymi charakteristikami irovné znamymi z popis-
né statistiky: primérem, medidanem a modem. Nejcastéji pouZivanou charakteristi-
kou je primér. Této charakteristice se v souvislosti s délkou Zivota vétSinou tika
stredni délka Zivota pri narozeni, obc¢as také nadéje doziti (pfi narozeni). Pomoci
tohoto ukazatele se napft. porovnava umrtnost v jednotlivych oblastech. Patri také
k ¢asto pouZivanym ukazatellim tirovné Zivota v jednotlivych statech. Stiedni délka
Zivota pri narozeni je pfimo uvedena v Umrtnostni tabulce. (Lizalov4, Stolin 2014)

Na vyvoj evropské populace, ve sledované oblasti prodlouZeni stfedni délky
doZiti, reaguji vSechny subjekty trhu. Cipra (2005) kvantifikuje stfedni dobu doZiti
jako stredni délku Zivota ve véku x: e,. Jde o primérny pocet let, kterych se jeSté
doZije jedinec ve véku x.

Neustalé zlepSovani stredni délky Zivota predstavuje vyznamnou vyzvu pro
poskytovatele anuit a penzijniho pripojisténi (Li J., Haberman S., 2015). Autori dale
uvadéji, Ze u téchto financ¢nich subjektli se setkdvame s tzv. rizikem dlouhovékosti.



29

V zasadé existuji tfi moZné pristupy rizeni rizik dlouhovékosti. Prvni z nich je tra-
di¢ni zajiSt'ovaci, ve kterém se riziko prenasi na zajistitele pojistného. Tato volba je
vSak prakticky neexistujici, jakmile se objevi zajistitelé, ktefi jsou averzni k riziku
dlouhovékosti. Druhym principem je reSeni prostrednictvim kapitadlového trhu
spocivajici v pojisténi sekuritizace. Treti pristup je prirozeny hedging, ktery vyuZi-
va naopak pohybti v hodnotach davek a Zivotniho pojisténi za predpokladu zmény
v umrtnosti. Pokud se amrtnost zvySuje vice, nez se ocekavalo, vznikaji ztraty na
anuitach.

Stfedni délku Zivota lze definovat v pripadé soukromopravnich instituci (po-
jiStovny, penzijni spoleCnosti) jako postiZeni vzajemné korelace mezi odhadem
doby doziti a prognézou imrtnosti v klientském kmeni. Cipra (2005) tuto situaci
zkouma v ramci problematiky rezerv pojistného Zivotniho pojiSténi. Tuto rezervu
oznacuje jako technickou rezervu Zivotnich pojisténi, kterou pojisStovna musi na-
shromazdit z prebytkl prvnich let pojiSténi a odpovidajicich urok, aby v pozdéj-
Sich letech byla schopna plnit své zavazky. Ke kvantifikovani rezervy pouZziva po-

. V
jem nettorezerva: t"x:
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aC, =d ¥ je komut&ni ¢islo: diskontovany peet zentelych ve wku x,

E D. /D . .. )
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pocatku pojistného roku zatuje na konct-téhoroku pojiseni (=1, ..., n:

* pojistné plrni ve vysi a, pri doziti koncet-tehoroku pojiséni,

* pojistné plkni ve vysi b, pii umrti bthemt-téhoroku pojiséni.

v

Nettorezerva nashromazdéna do konce t-tého roku uvazovaného pojisténi (¢ =

0, 1., n, pricemz je Vi = O) s nasledujici interpretaci: jedna se o rozdil mezi pojist-
nym plnénim ocekdvanym v rdmci uvazovaného pojisténi od pocatku (t+1)-niho
roku a diskontovanym k tomuto okamzZiku na jedné strané a pojistnym ocekavanim
v rdmci uvazovaného pojisténi od pocatku (t+1)-niho roku a diskontovanym Kk to-
muto okamZiku na druhé strané.

V souvislosti se specidlnim pojmem penzijniho pojisténi, které poskytuji pen-
zijni fondy, diskutujeme o dekrementnich priinach a dekrementnich pravdépo-
dobnostech (Cipra 1996), nebot’ se tykaji omezovani aktivni dcasti v penzijnim
planu. Nazorna je Cetnosti interpretace dekrementnich pravdépodobnosti: jestlize
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L oznacuje pocet ucastnikii penzijniho planu vystavenych dekremetni priciné s
pravdépodobnosti g, pak L, je pravdépodobny pocet G¢astniki, u nichz opravdu

VIV

dojde k realizaci uvazované dekrementni priciny.

Prijeti konkrétnich dekrementnich pravdépodobnosti pro dany penzijni plan,
0 néZ se potom opiraji pojistné-matematické vypocty, je vlastné prijetim urcitych
dekrementnich predpokladi. Cipra (1996) dale uvadi, Ze dekrementni pravdépo-
dobnosti mohou byt ziskany napf-:
* odhadem z minulého dekrementniho chovani celé populace s pripadnymi ko-
rekcemi vzhledem k ocekdvanému budoucimu chovani uvazovaného penzijni-
ho planu;

e odhadem z minulého dekrementniho chovani pojistného kmene vlastnich
Ucastnikl opét s pripadnymi korekcemi vzhledem k ocekavanému budoucimu
chovani;

e prevzetim osvédCenych podkladi od jinych penzijnich plant v tuzemsku nebo
v zahranici

e expertnim odhadem doplnénym o matematické postupy: velmi ¢asto se takto
vytvareji a pak srovnavaji rizné varianty od velmi piiznivého aZ k velmi ne-
piiznivému potencidlnimu dekrementnimu chovani ucastnikli penzijniho pla-
nu. Dekrementni predpoklady analogicky vypovidaji o ukazatelich dlichodo-
vého pojisténi. Penzijni plan miZe odliSné upravit nékteré parametry, nez jak
je definuje statni dichodovy systém. V rdmci ekonomické udrzitelnosti se vSak
oba systémy parametricky pribliZuji.

* Dekrementni predpoklady u penzijnich spolecnosti (fondii) jsou soucasti pen-
zijnich plant, které jsou odvozeny od zptsobii fondového financovani. Cipra
(2012) uvadi tifi metody fondového financovani pravidelné placenymi pri-
spévky pri financovani penzijnich plani orientovanych na metody tizené pri-
spévky. Jedna se predevsim o metodu vstupniho véku, metodu dosazeného
véku a agregovanou metodu. Tyto metody pritom postupuji prospektivné:
konkrétné metoda vstupniho véku stanovuje vysi prispévku tak, aby hned ve
vstupnim véku hodnota ocekdvanych budoucich ptispévkil odpovidala hodno-
té zavazki oc¢ekavanych v souvislosti s budouci tcasti.

Lizalova a Stolin (2014) poukazuji na problém spojeny s veli¢inou stiedni dél-
ka Zivota. Zapocitava vSechny, tedy i extrémni hodnoty. Do stfedni délky Zivota
jsou tedy zahrnuta i kojenecka umrti a viibec imrti v ¢asném véku, ¢imZ je hodnota
stredni délky Zivota oproti obecné chapanému smyslu tohoto pojmu zkreslena.
Autori reSeni tohoto problému shledavaji v pouziti medianu (tzv. pravdépodobna
délka Zivota pri narozeni) a hlavné modus (tzv. normalni délka Zivota pri naroze-
ni). Tyto veli¢iny vystihuji obecnou predstavu o priimérné délce Zivota. V ptipadé
modu i sdm piivlastek ,normalni“ podsouva predstavu, Ze je to vék, ve kterém by
lidé za normalnich okolnosti nejcastéji umirali. Jak medidn, tak modus lze pomoci
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umrtnostnich tabulek a detailni znalosti jejich konstrukce vypocitat (napt. Koschin,
1997).

Vedle stredni délky doZiti maji vliv na sloZeni a funkénost imrtnostnich tabu-
lek i pojmy jako zbyvajici doba Zivota, pravdépodobnost imrti, intenzita dmrtnosti
a zakon exponencialni imrtnosti.

Cipra (2012) definuje zbyvajici dobu Zivota T, ve véku x jako ndhodnou velici-
nu. Je vhodné k jejimu popisu pouzit bud hustotu pravdépodobnosti f,(t), je-li
T, spojita ndhodna veli¢ina, nebo pravdépodobnosti P(T, = x.), je-li T, diskrétni

nahodna velic¢ina s hodnotami X .

Dle Cipry (2012) je pravdépodobnost umrti ve véku x a pravdépodobnosti do-
ziti ve véku x (x = 0, 1, ..., w, kde w je horni vékova hranice prislusné umrtnostni
tabulky). Tyto pravdépodobnosti popisuji imrtnosti nebo naopak doZiti béhem
jednoho roku.

Intenzita umrtnosti (Cipra 2012) A4 (x) ve véku x umoziuje alternativni vyjad-
feni pravdépodobnosti imrti a doZiti v€etné distribu¢ni funkce zbyvajici doby Zi-
vota:

Py = exp{— Xf/]( s)ds} = enyl— j/](x + u)du}. (2)

Pritom plati A(S) = O,j/l( 9ds=o, nebot , p, je nerostouci funkci ta ,p, - O

pro t - o. Derivovanim tohoto vztahu dostaneme:

0
at Py =Py D'1()(-+_t)’ (3)

¢i analogicky:

f (1) = Q- F. @) A(x+1). (4)
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Na vztahy 3 a 4 lze pohliZet jako na obycejné diferencialni rovnice pro ,p, ¢i

F.(t), které dovoluji vyjadrit intenzitu imrtnosti jako

Lo .

A(X+1) :1—F (t)' >

(5)

Na zakladé posledniho vztahu a podle terminologie z oblasti teorie rizika se
intenzita dmrtnosti také nékdy nazyva okamZitou intenzitou rizika, coZ je obecné
okamzita pravdépodobnost rizikové udalosti za podminky, Ze k ni do daného oka-
mziku nedoslo (Cipra 2012).

Cipra (2012) pri reseni otazky exponenciadlnich zakont amrtnosti oznacuje za
nejrigor6znéjsi popis zdkonli imrtnosti definovaného pomoci konkrétni intenzity
umrtnosti. Exponencialni zakon umrtnosti ma sice nékteré vlastnosti, které jsou
vyhodné z numerického hlediska, ale pro praktické pouZiti v penzijnich vypoctech
neni dostatecné realisticky. V praxi se dava prednost tzv. Gompertzovu-
Makehamovu zakonu imrtnosti s intenzitou tvaru

A(X)= A +2exmP 150
b (6)

kde m > 0 a b > 0 jsou parametry (m ridi modalitu a b variabilitu odpovidajici-
ho rozdéleni zbyvajici doby Zivota). Podle Gompertzova-Makehamova zakona
umrtnosti s intenzitou tvaru ve vztahu 6 je tato intenzita imrtnosti sou¢tem kon-
stanty A a exponenciadlni funkce véku. Pritom konstanta A predstavuje slozku
rizika amrti, kterou lze pripsat na ucet nehoddm, zatimco exponenciadlni sloZka
zohlednuje prirozené priciny smrti (tato druha slozka roste s vékem do nekonec-
na). V bodé t = m ma odpovidajici distribu¢ni funkce F,(t) modalni hodnotu, tj. jeji
konkavni pribéh prechazi v konvexni. ProtoZe v praxi nabyva parametr A hodnot
blizkych nule, klade se ¢asto primoA =0a mluvi se pak o Gompertzové zakonu
umrtnosti.

Exponencialni model pro niZsi vékové kategorie realné pravdépodobnosti do-
ziti podhodnocuje a pro vyssi vékové kategorie je nadhodnocuje. Naproti tomu
odhady porizené pomoci Gompertzova zakona jsou od realnych pravdépodobnosti
doZiti témér nerozliSitelné (Cipra 2012).

4.2.2 Konstrukce amrtnostnich tabulek

V disledku dlouhodobého prodluzovani nadéje doziti se ve vyspélych zemich
doZiva, a podle populac¢nich prognéz bude dozZivat, nejvyssich vékovych skupin
stale vétsi podil obyvatel. Tato skutecnost vyvolava zvySenou poptavku ze strany
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vivs

budouciho vyvoje imrtnosti, které jsou dlileZitou soucasti parametra napf. penzij-
niho a zdravotniho systému. Obdobné tyto udaje predstavuji zasadni informaci
ovlivitujici nabidku produkti komerc¢nich subjekti (bank, Zivotnich pojistoven,
penzijnich fond®/spole¢nosti, hypote¢nich tstavii apod.). (Burcin, Tesarkova, Sidlo
2010)

Umrtnostni tabulky jsou nastroj, ktery prezentuje model doZivani praktickym
zplisobem a patii tak mimo jejich dalsi aplikaci k zakladnim vypocetnim nastrojim
penzijniho (a obecné Zivotniho) pojisténi. Pfitom v penzijnim kontextu se vétSinou
pouzivaji uplné uUmrtnostni tabulky, které obsahuji jednotlivé informace pro
vSechny celociselné véky x = 0, 1, 2,...(Cipra 2012).

Lizalova a Stolin (2014) definuji amrtnostni tabulky jako popis vyvoje hypote-
tické populace zaloZenym na informacich o Umrtnosti obyvatel daného statu v jed-
noletych ¢i viceletych vékovych tridach podle udajt z béZzné evidence obyvatelstva
a posledniho scitani lidu. Tabulka popisuje tzv. dekrementni rad vymirani popula-
ce podle véku v daném prostoru a Case.

Autofi Cipra (1999 a 2006), Sekerka a Jindrova (2005) definuji jednotlivé
sloupce imrtnostni tabulky, které nej¢astéji popisuji tyto hodnoty, takto:

* D, - pocet zemrelych ve véku x vdaném obdobi

* P,- stredni stav populace ve véku x v prisluSném obdobi, nékdy se také zna-
¢l S nebo E,

« x-vékosoby, xJ{ 012..,a}, wje predpokladany nejvyssi vék, kterého miize
dosahnout osoba ze sledovaného souboru (vék Zen a muzi se Casto odliSuje,
pro Zenu se pouziva y pro muze x)

* (,- pravdépodobnost umrti ve véku x, tzn. osoba, ktera je naZivu ve véku x
se nedozije véku x+1

x (7)
* p,- pravdépodobnost doziti ve véku x, tzn. osoba, ktera je naZivu ve
véku x se doZije véku x+1

x (8)
* |,- pocet osob dozivajicich se véku x. Hodnota |,se nazyva koten (ra-

dix, kmen) Umrtnostni tabulky a rovna se pocate¢nimu poctu osob ze
sledovaného souboru. Dalsi hodnoty |, predstavuji pocet jedinci z ko-
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fene |,, ktefi se doziji véku x. Posloupnost |, 21, >...21_je nerostouci

a nazyva se dekrementni rad vymirani populace.
* d, - pocet zemrelych ve véku x je pocet osob z |, ktefi zemiou v do-

konceném véku x

* L, - pocetlet prozitych jedinci ve véku x, tj. (stfedni) pocet let, které ve
véku x proZije |, osob

* T,- poclet zbylych let Zivota jedincli ve véku x, tj. (stfedni) pocet let,
které do konce svého Zivota proZije |, osob

* e, - stredni délka ve véku x, tj. primérny pocet let, kterych se dozZije je-
dinec ve véku x

Black (1993) uvadi radu typl a modifikaci tvorby imrtnostnich tabulek. Za-
kladni amrtnostni tabulka dle Blacka musi predevsim reflektovat aktualni zkuse-
nosti z populace. Zakladni tabulka obvykle obsahuje sazbu kalkulace hrubého pre-
depsaného pojistného, vliv vyvoje poplatkl (rizika tmrti), vyvoj vahy dividend a
dividendovych plateb na tcastnické smlouvy, imrtnostni studie, predevsim identi-
fikace trendd, finan¢ni vykazy v souladu s principy Ucetnictvi, podil aktiv, modely a
jiné financ¢ni studie a projekce.

Autoii Burcin, Tesarkova a Sidlo (2010) shledavaji jako zasadni faktor pfi
tvorbé vhodné umrtnostni tabulky odhad intenzity umrtnosti. Dle jejich nazoru
odhady intenzity imrtnosti vyznamné zavisi na spolehlivosti empirickych dat, kte-
ra se s rostoucim vékem podstatné sniZuje - obecné se za kritickou hranici jejich
spolehlivosti u vétSiny vyspélych populaci povaZuje vék kolem 85 let. V nejvysSich
vékovych skupinach navic dochazi k rychlému poklesu poctu imrti a velikosti ex-
ponované populace, coZ generuje vyznamné fluktuace v odhadu pozorované umrt-
nosti v jednotlivych kalendainich letech. ReSenim uvedeného problému je aplikace
nékterého z mnoha dostupnych modelti, které vyrovnavaji vhodné zvolené pozo-
rované hodnoty iumrtnosti a extrapoluji je do nejvyssiho zvoleného véku.

Dominantnim modelem popisujicim odhad Uimrtnosti v zavislosti na véku se
na dlouhé obdobi stal Gompertziv model (zadkon), ktery vychazi ze zakladniho
predpokladu, Ze intenzita imrtnosti se méni s vékem exponencialné (kromé nej-
nizsich a nejvyssich vékovych jednotek), tudiZz s konstantnim relativnim prirast-
kem. (Burcin, Tesarkova, Sidlo 2010)

Tento model miize byt formalné vyjadien jako (Thatcher, Kannisto, Vaupel,
1998):

(1, =ale™ nebo ve tvaru g, = BOC*, (9)

kde a a b (resp. B a C) jsou parametry modelu.
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Jak uvadi Burcin, Tesarkova, Sidlo (2010) k vylep$eni modelu doslo v roce
1860, kdy William Makeham do vzorce doplnil konstantu vyjadrujici dmrtnost ne-
zavisejici na véku, tedy predevsim umrti zplisobenda vnéjsimi pricinami (Urazy, ne-
hody, atd.). V takové podobé lze rovnici vyjadrit jako:

U, =c+ale™nebo ve tvaru g, = A+ BOC* (10)
kde a, b a c (resp. 4, B a C) jsou parametry modelu.

Autoti dale doplnuji, Ze empiricka data potvrzuji vhodnost aplikace Gom-
pertz-Makehamovy funkce do véku ptiblizné 80 let, ve vyssich vécich nelze jiz rela-
tivni prirlistky imrtnosti s vékem povaZovat za konstantni, jelikoZ data ze vSech
demograficky vyspélych zemi dokladaji, Ze rychlost rlistu dmrtnosti s vékem po-
stupné Kklesa. Pouziti Gompertz-Makehamovy funkce tudiZ vyraznym zpiisobem
nadhodnocuje skute€nou intenzitu Umrtnosti. Pravé faktor vyrovnani (extrapola-
ce) krivky imrtnosti byl predmétem zajmi fady vyzkumnikd, jako napft. logisticka
funkce objevend Wifredem Perkesem v roce 1932 nebo exponencidlné-kvadraticka
funkce funkci, na jejiZ uzitecnost upozornil ve 30. letech minulého stoleti Trach-
tenberg. (Burcin, Tesarkova, Sidlo 2010)

Gompertz-Makehamiv vzorec pouziva pro vypocet vstupni pravdépodobnosti
tmrti pro podrobnou tmrtnostni tabulku i Cesky statisticky urad. Na zakladé
vstupnich dat, kde:

e poCet zemrelych (D) podle pohlavi a jednotek véku (x) v prisluSnych le-
tech (t)

e pocet obyvatel (P) podle pohlavi a jednotek véku (x) v prislusnych letech (t)

e pocet Zivé narozenych (Nv) podle pohlavi v prislusnych letech (t)
sviij postup vypoctu stanovil nasledovné (CSU 2015):

1. Z empirickych dat je pro vék x > 1 vypoctena specifickd mira umrtnosti (mx),
jakoZto podil zemrelych daného véku a pohlavi a stfedniho stavu obyvatel da-

ného véku a pohlavi v dané izemni jednotce:
Z t Dx
- t
X
Z 17t Px
t

2. Vypocita se pravdépodobnost umrti, ktera je zaloZena na spojité funkci

m (11)

g, =1-e ™. Pravdépodobnost umrti ve véku 0 je rovna tzv. kojenecké umrt-

nosti, podilu zemftelych ve véku 0 a Zivé narozenych v daném obdobi.
2D,
G =<
2N

t

(12)
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3.

Pro odstranéni ndhodnych vykyvii jsou hodnoty pravdépodobnosti umrti od
véku 4 let vyrovnany pomoci vzorce:

q,"" = [105, +90q, ,+q,.)+ 4500, , +q,.)-30da, ,+q,., /315 (13)

4.

5.

6.

Vzhledem k malé velikosti souboru zemrelych ve vy$Sim véku (a tudiz vétsimu
kolisani empirickych hodnot) se pravdépodobnost imrti priblizné od véku 80
let odvozuje (extrapoluje) pomoci Gompertz-Makehamova vzorce
logp, =a+ble”.

Vstupni charakteristikou pro Gompertz-Makehamovu formuli je prirozeny lo-
garitmus pravdépodobnosti doziti, odvozeny z vyrovnané hodnoty pravdépo-
dobnosti umrti:

np,”""=nfl-q,”"] (14

Cesky statisticky fad pouziva King-Hardyho metodu, pti které extrapolace
vychazi ze soustavy rovnic (R;, Rz, R3) pro tii stejné dlouhé po sobé jdouct in-
tervaly, kde d je délka intervalu a xo vék na pocatku prvniho intervalu (zde
Xo=60ad=28).

Xord-1 vyrovn %21 vyrovn

R= D Inp (15) R= Y Inp (16)
i=Xq i=x+d
X0+3d_l vyrovn

R:= > Inp” (17)
i=xp+2d

Konstanty a, b, c obsaZzené v Gompertz-Makehamové formuli charakterizujici
silu imrtnosti jsou vypocteny podle vztahii:

RR s o= o) b=CURIR) o)

c'= ool -1
e .

Dosazenim a, b, c do Gompertz-Makehamova vzorce jsou pro vék x > 71 vypoc-
teny modelové pravdépodobnosti doZiti r,=exp@+b[t*) a je nalezen vék y
(y =2 75), pro ktery nabyva odchylka |p,»rovn - ry | minimalni hodnoty. Od véku y
pak pravdépodobnost tumrti nejlépe vystihuje funkce gx%", ktera je doplitkem

funkce ry do jedné. Prechod na extrapolované hodnoty je upraven vyrovnanim
hodnot provékz=(y-4),.., (y +4):

Z-y+5

q,”" :1{(1' 10 Doiy’°“”+—z'y+5&z} (22)

10
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Pro vypocet umrtnostni tabulky jsou tedy vstupnimi hodnotami nasledujici prav-
dépodobnosti imrti:

e provék0 kojenecka imrtnost
e provékl, 2,3 pravdépodobnosti odvozené ze specific. mér umrtnosti
e proveék4az(y->5) pravdépodobnosti vyrovnané

e provék(y-4)azw-1 pravdépodobnosti vyrovnané a extrapolované

Autofi (Burcin, Tesarkova, Sidlo 2010) ve své studii uvadi, Ze oficidlni Gtmrt-
nostni tabulky za Ceskou republiku uvefejiované Ceskym statistickym dfadem
vychazi ze vzajemného srovnani jednotlivych pristupli k vyrovnani imrtnosti spise
jako jedna z pesimisti¢téj$ich variant. Ceskym statistickym ufadem odhadnuta na-
déje doZiti ve vSech vybranych vécich patfi k nejnizs$im z uvedenych. Je to dano
soucasnou praxi konstrukce umrtnostnich tabulek, tedy samoziejmé i metodou
vyrovnani a extrapolace kfivky imrtnosti. Cesky statisticky tirad pouZiva pro vy-
rovnani umrtnosti metodu vaZenych klouzavych priimérd, na kterou navazuje vy-
rovnani a extrapolace pomoci Gompertz-Makehamovy metody. Vypocet parametrt
Gompertz-Makehamovy metody probihd na zékladé¢ pozorovanych mér Umrtnosti
ve vécich 60 az 83 let. Takto vyrovnané hodnoty jsou v tabulce pouZity od véku,
kdy je jejich diference od empirickych dat minimalni.

Tak jako se autoti Burcin, Tesarkova, Sidlo (2010) zabyvali ve své studii tren-
dy ve vyvoji imrtnosti a zptisoby jejich feSen{ tak i dle Cernayové (Pojistné roz-
pravy, ro¢nik 29) pozorovany pokles imrtnosti vyvolal diskuse mezi demografy a
pojistnymi matematiky na téma budouciho vyvoje a projekce imrtnosti. Zverejné-
nim Lee-Carterovy metody v roce 1992 bylo bezesporu zadsadnim milnikem. Ten
popisuje miru umrtnosti jako funkci tii snaze interpretovatelnych parametrt, sa-
motnou projekci pak limituje na predikci casového indexu metodou ARIMA proce-
st. Konkrétnéji model popisuje logaritmus ¢asové rady miry dmrtnosti pro urcitou
vékovou skupinu jako soucet slozky vyjadiujici zavislost miry imrtnosti v case, a
parametru odraZzejiciho variabilni zménu umrtnosti v ¢ase pro rtizné vékové sku-

piny.

Cernayova (Pojistné rozpravy, ro¢nik 29) popisuje jednoduchy bilinerarni
model navrZeny Lee a Carterem prostiednictvim nasledujici rovnice:

In(m,) =a, + Bk, +&,,kde (23)

xt?

My oznacuje vékoveé-specifickou miru imrtnosti pro vékovou skupinu x v priibéhu
toku t, tedy pomér poZadovaného poCtu umrti Oy a expozice £x ve viku x a Case t.
Dale 9 prameérny vékovy profil imrtnosti, Kt popisuje zavislost umrtnosti na ¢a-
se, tedy Casovy index, ktery slouzi projekci, B, vyjadiuje zavislost velikosti zmény

Gmrtnosti v ¢ase na véku a ©x predstavuje chybu modelu.



38

Lee a Carter ve svém plivodnim ¢lanku také tesili odhad intervalu spolehlivos-
ti predikce. Konstrukce intervalu spolehlivosti je problematicka z divodu pritom-
nosti chyby v odhadu parametrt, chyby v predikci ¢asového indexu ARIMA proce-
sem a nejasné korelace danych chyb.

DalSim vyraznym specifikem je nerovnomérnost ve vyvoji urcité narodni po-
pulace. Proto je nezbytné pristupovat napi. k ¢eskym datlim obezretné, jak uvadi
Cernayova (Pojistné rozpravy, ro¢nik 29) a je vhodnéjsi brat v Gvahu prognézy v
zemich zapadni Evropy, kde deformace vyvoje imrtnosti z divodu zmény politic-
kého systému nenastala3. Aplikaci Lee-Carterova modelu na své narodni populaci
se zabyvala celd fada studii, viz nap¥. Cernayova (Pojistné rozpravy, ro¢nik 29),
Andreozzi (2011), Wang (2007), a lze tak ziskat radu vystupi o spolehlivosti sta-
noveného modelu.

Lee-Carterovym modelem se zabyval i Sotona (2014a) za pouZiti teorie tykaji-
ci se kalibrace modelli imrtnosti, a to na historickych datech o dmrtnosti v Ceské
republice, jejichZ spolehlivost z divodu deformace vyvoje umrtnosti Cernayova
odmita (Pojistné rozpravy, ro¢nik 29). Kvalitu dosazenych vysledkil Lee-Carterova
modelu Sotona (2014a) srovnaval s jinymi modely a u téchto modeld stanovil riiz-
né definovanou kalibraci. Vedle jiZ zminéného Lee-Carterova modelu pouZil Ren-
shaw-Habermantv model, Currieho ,APC“ model, Cairns-Blake-Dowduiv model a
Plativ model. Deformaci vyvoje iimrtnosti fesi vytvorenim tfech casovych interva-
1G4. V prvnim pripadé uvazuje Sotona (2014a) vSechna dostupna data, tj. obdobi
1920-2011 svyloucenim let 1938-1944, pro ktera nejsou data k dispozici. Jako
druhé obdobi je zvoleno povalecné obdobi 1950-2011. Druhé obdobi by mélo byt
dle Sotony (2014) ocisténo od vlivu svétovych valek. Souc¢asné doporucuje vyloucit
z vybéru vice let po druhé svétové valce, na druhou stranu véri, Ze vyloucenim dat
zroku 1949 pomiize vyznamné redukovat vliv vdlecného obdobi. Treti obdobi
predstavuji roky 1990-2011, které Sotona (2014a) povaZuje za novou éru Ceské
republiky. Progn6za odhadu vyvoje imrtnosti v budoucich letech je tak diky vySe
popsanym permanentnim pozorovanym velicindm nelehkym ukolem nejen pro
védce zabyvajici se, at' uz cilené nebo zprostredkované tvorbou nebo modifikaci
umrtnostnich tabulek, ale zejména pro pojiStovny a vladni instituce. Jejich rozho-
dovanti je totiZ pfimo ovliviiovdno pravé odhadem damrtnosti a dalSimi demografic-
kymi parametry. Jednim ze zasadnich predpokladi pro spravné modelovani (pro-
jektovani) umrtnosti je pochopeni a spravna interpretace historickych dat. Jako
priklad 1ze uvést stanoveni zmény trendu amrtnosti oddélené pro rtizné vékové
skupiny na zakladé priciny zmény trendu.

3 Autorka ma zde na mysli deformaci vyvoje imrtnosti z divodu pronatalitnich opatfeni z pocatku
70. let 20. stoleti v tehdej$im Ceskoslovensku, tj. imrtnost se nevyvijela ptirozené a byla ovliviiova-
na. Podrobnéji tuto deformaci popisuji Hiibelova, Chalupa (2014).
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Napr. Sotona (2014a) hovofti o subjektivité pri volbé konkrétnich kritérii a je-
jich vyznamnost pii srovnani by meéla vychazet z ucelu, pro jaky potiebujeme
umrtnost modelovat.

Autoti Burcin, Tesarkova, Sidlo (2010) ve své studii dosli k zavéru, Ze nazory
na volbu idealniho modelu vyrovnani tmrtnosti se pravdépodobné budou v bu-
doucnu jesté meénit, a to predevsim vlivem dalStho predpoklddaného zlepSovani
umrtnosti, a tim vétsiho preZivani nejstarsich osob do stale vysSiho véku, ale i dal-
$im zlepSovanim kvality vykazovanych statistickych dat. Prosp€sné v tomto sméru
miiZe byt vyuZzivani dat ze zemi s tradi¢né vysokou kvalitou statistickych dat, jako
je napt. Francie, Nizozemsko, Norsko a Svédsko nebo ze specializovanych databazi,
kterymi jsou napiiklad International Database on Longevity* nebo Kan-
nisto-Thatcher Database on Old Age Mortality>. Pii posuzovani vhodnosti jednotli-
vych modelil je uzitecné zhodnotit také praxi z jinych zemi. Na zdkladé empiric-
kych udaji demografové v soucasnosti stdle Castéji davaji prednost logistickym
modeliim pro vyrovnavani imrtnosti vyspélych zemi. Logistické modely obecné
patii spiSe k optimistictéjsim, i proto hodnoty nadéje doziti v riiznych vécich z ofi-
cidlnich imrtnostnich tabulek CSU naznaéuji ur¢ité nadhodnoceni intenzity Gmrt-

nosti v nejvyssich vékovych skupinach (85 a vice let) v porovnani s uvedenou sku-
pinou logistickych modelt.

Dle Cipry (2005) jsou umrtnostni tabulky publikované Ceskym statistickym
utradem jiz delsi dobu publikovany ve vyrovnaném tvaru, takze Zadnou z piedcho-
zich uprav nevyzaduji. Z tohoto a vyse uvedenych divodt bude v empirickém vy-
zkum v kapitolach 5 a 6 pouZito pravé imrtnostnich tabulek Ceského statistického
uradu platnych pro rok 2015.

Zavérem této kapitoly je nezbytné zminit problematiku tzv. ,Unisex Umrt-
nostnich tabulek".

Dne 13. prosince 2004 byla vydana smérnice Rady Evropské komise C.
2004/113/ES o zavedeni rovného zachazeni s muZi a Zenami v oblasti pristupu ke
zboZi a sluzbam a jejich poskytovani. Pro pojisStovny existovala vyjimka, ktera
umoziovala vypocet pojistného pro muZze a Zeny rozdilny, vychazejici z poZiti po-
jistné matematickych faktord. Tato vyjimka byla napadena belgickou skupinou na
ochranu spotiebitelti Test - Achats, ktera u Evropského soudniho dvoru uspéla.
Soudni dvir rozhodl, Ze od 21. 12. 2012 musi nové uzavirené pojistné smlouvy do-
drzovat zadsadu jednotného pristupu. Zdivodnénim bylo, Ze dané ustanoventi, které
umoziuje pojistovnam vyuzivat vyjimku pro stanoveni vySe pojistného podle po-
hlavi, je v rozporu s cilem rovného zachazeni v Listiné zakladnich prav Evropské
unie. Statisticky prokazané rozdily mezi muZi a Zenami nebyly brany v potaz.

4 http://www.supercentenarians.org/
5 http://www.demogr.mpg.de/databases/ktdb/
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Prednost dostala snaha Evropské unie zabranit diskriminaci pohlavi. Unisexové
podminky se tykaji pouze novych smluv, které jsou uzaviené po 21. 12. 2012. (Po-
pek 2015)

Autor dale poukazuje na pozitivni vliv tohoto opatieni projevujici se v pozi-
tivnim ristu mnozstvi nové sjednanych smluv a vytvoreni novych obchodnich pfi-
leZitosti v pojistovnictvi.

Cipra (2012) naopak k tomuto tématu uvadi nasledujici. Diskriminace jedno-
ho pohlavi vii¢i druhému je bezesporu jev neslucitelny s principy moderni spolec-
nosti. Je vSak nelogické takovou diskriminaci vidét i tam, kde se jedna jen o téma
slouZici primarné k politickému zviditelnéni, jako je napft. Zivotni a penzijni pojis-
téni. Nesporna skutecnost, Ze Zeny Ziji v priméru déle neZ muzi, s diskriminaci
jednoho z pohlavi nema nic spoletného. Naopak vysledky provedenych vypocti
potvrzuji, Ze prijetim unisex pristupu se popiou pojistné-matematické principy, na
kterych je pojisténi osob zaloZeno.

Sotona (2014b) na tuto problematiku nahliZi z pohledu legislativni a statistic-
ké rovnopravnosti. Uvadi, Ze dlouhodobé pozorované snizovani rozdilii v imrtnos-
ti muzl a Zen ndm muZe, alespoii teoreticky, davat pocit, Ze v budoucnu by i statis-
ticky mohla nastat rovnopravnost, obou pohlavi vzhledem k imrtnosti. Napriklad
cena zivotniho pojisténi by pak neméla byt diskriminovana dle pohlavi nejen podle
zavedeného legislativniho rizeni, ale i na zakladé statistickych dat. Existuje také
moznost, Ze legislativni rovnopravnost pohlavi pti odchodu do dlichodu ve stejném
véku pro muZe a pro Zeny bude rovnopravna i vzhledem ke stredni dobé doZiti
v daném dlichodovém véku. Zavérem Sotona (2014b) uvadi, Ze otadzkou zistava,
zda drive nastane statisticka rovnost nebo zména v legislativé.

Na umrtnost maji kromé véku a pohlavi vliv dalsi faktory, jako je etnikum, styl
Zivota, povolani a dalsi (Cipra 2012).

4.2.3 Penzijni poptavka

Text v predchozi kapitole se zabyval kvantitativni analyzou penzi a dekre-
mentnimi predpoklady. Jednalo se prevazné o aktuarsky pristup k dané problema-
tice.

V teorii penzijni poptavky a uZitkovosti jsou penze analyzovany spiSe z pohle-
du ekonoma, tj. Cipra (2012) ji oznacuje jako ekonomickou teorii penzi. To zahrnu-
je jednak aplikaci uzitkovych funkci, ale také ekonomickou teorii poptavky.

Cipra (2012) uvadi, Ze poptavku po penzich zacal modelové zkoumat Yaari
(1965). Jeho prinos k této problematice spociva predevsim v tom, Ze v poptavko-
vych uvahach poprvé zohlednil nahodnost (neurcitost) délky lidského Zivota cCi
presnéji feCeno v tomto kontextu nahodnost doby, po kterou se Zivotni anuita po-
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bira. Dospél k pomérné prekvapivému nazoru, Ze za standartnich predpokladi je
optimalni maximalné mozna anuitizace a clovéku by se napr. mélo vyplatit prefe-
rovat penzijni produkty pred okamZitou spotfebou nebo klasickym sporenim. Ten-
to vysledek je prekvapivy v tom smyslu, Ze v praxi tomu tak viibec neni a poptavku
po penzich nelze ani zdaleka povaZovat za enormni. Tento zajimavy vysledek, tj.
rozdil mezi ekonomickou teorii a ekonomickou realitou, byva Casto ekonomy
oznacovan jako penzijni hlavolam. Penzijni hlavolam je pouze jednim z problémi
ekonomické reality. Jeho vzdjemnou diverzitu zplisobuje vliv socidlnich davek,
moznost investice do rizikovéjSich aktiv a odklad penzi, vliv rozloZeni spotreby
béhem dlichodu, vliv antiselekce (koupé Zivotni anuity za predpokladu kratké
stredni délky Zivota), vliv marketingu.

S poptavkou po penzich je blizce spojena teorie uZzitku. Dle Kudlika (2014) se
teorie uzitku zabyva zkoumanim chovani jednoho typu spotrebitele, ktery pri na-
kupu dostupnych komodit usiluje o maximalizaci uzitku. Za podminky jednotnych
vydajovych moznosti vSech spotiebitel ucastnik nakupuje soubor komodit posky-
tujici co nejvétsi uzitek. Maximalizace uZitku se odehrava v prostredi, kde ucastnik
(spotrebitel) musi vychazet z cen komodit, které jsou tvoreny v ramci trzniho pro-
stiedi nezavislého na jeho viili, a kde musi dbat na velikost svého piijmu, ktery ma
na tento ucel k dispozici a nemél by ho prekrocit.

Zcela atypickou maximalizaci uzitku dosahuji klienti pfi sporeni v Ceskych
penzijnich spolec¢nostech, jak uvadi Musilek (2012). Autor uvadi, Ze Spatna dlou-
hodoba vykonnost Ceskych penzijnich fondd (spolec¢nosti) pak nevytvari dostatec-
né investicni stimuly pro Ceskou investicni verejnost, ktera pak pravidelné uklada
velmi nizké mési¢ni prispévky, ponévadz dcastnici penzijniho pripojisténi nejsou
primarné zainteresovani na vynosnosti akumulovanych penzijnich uspor, ale spiSe
optimalizuji uZitek z dota¢niho mechanismu ve formé nestandardnich statnich pii-
spévkil a danovych stimulti.

Jinf autori se zabyvali motivaci klienti byt v systému penzijniho pripojisténi.
Napr. Jansky (2013) se na uvedené téma zabyval analyzou ucastnikli penzijniho
pripojisténi na detailnich datech Ceského statistického uradu. Tato data ukazuji
vyssi pravdépodobnost prispivani a vyssi prispévky penzijniho pripojisténi u
muzli, zameéstnanci s vySSim prijmem, starSich lidi a osob pracujicich vice hodin
tydné. Jednou z otadzek zlistava, zda vyssi vyuzivani penzijniho pripojisténi skupi-
nami obyvatel s vy$Simi prijmy bylo zamysSlenym nastavenim diichodového systé-
mu. Dalsi otazkou je, jak by se méli - vedle sporeni v prvnim piliti - na diichod za-
bezpecit lidé, kteri penzijni pripojiSténi (a piripadné dalSich podobnych, statem
podporovanych sporicich produktti, jako naptiklad stavebniho spofeni) nevyuziva-
ji. Ma stat nabidnout témto skupindm obyvatel - napriklad tém s niZ$imi prijmy -
alternativni pobidku ke spoteni na diichod?
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Zajimavy pohled na tuto problematiku uvadi ve svém ¢lanku Dlichodova poli-
tika a jeji vliv na ekonomickou konkurenceschopnost a socidlni soudrznost Rudol-
fova a Samek (2010), kteri sledovali vyzkum Michele Boldrin (viz Boldrin, Nardji,
Jones 2005). V provedeném vyzkumu byla prokazana negativni korelace mezi ob-
jemem statem poskytovanych penzijnich benefiti a miry porodnosti: ,Efekt je na-
tolik masivni, Ze je schopen vysvétlit 80 % pozorované hodnoty rozdilt
v porodnosti napric¢ rliznymi zemémi. Vysledky tohoto vyzkumu podporuji hypoté-
zu, Ze volba rodicli ohledné poctu potomkil neni motivovana predevsim kulturnimi
a naboZenskymi zvyklostmi. Hlavnim faktorem dle autorky je ekonomika. Motivaci
k porodnosti je vytvoreni ekonomické zakladny v podobé dostatecné pocetného
potomstva.

S penzijni poptavkou ptimo souvisi penzijni plan. Cipra (2012) specifikuje
penzijni plan jako zavaznou smlouvu, kterd je primarné urcena pro diichodové
Ucely a v nizZ davky nemohou byt vyplaceny diive neZ v legdlné definovaném du-
chodovém véku. Ustanoveni penzijniho planu mohou byt prosazovana prostrednic-
tvim zakona, nebo statutu®, nebo jako predpoklady pro urcity zvyhodnény danovy
pristup. Kromé starobnich diichodli miize penzijni plan také nabizet dalsi davky,
napft. pro pripad invalidity, nemoci Ci zabezpeceni pozistalych (viz téZ zdkon o
penzijnim pripojisténi se statnim prispévkem ¢. 42/1994 Sb.).

Existuje nékolik typi penzijnich plant. Hlavni orientace této disertacni prace
sméruje k prispévkoveé definovanému penzijnimu planu.

Tento penzijni plan casto byva oznacovan anglickou zkratkou DC (defined
contribution). Jde o fondovy penzijni plan predem definujici vysi ptispévku (danou
hodnotou, danym procentem z platu), ktery ma ucastnik a/nebo sponzor odvadét.
Tyto prispévky jsou investovany a investi¢ni vynosy se pripisuji ve prospéch jed-
notlivych uctl. Vyse davek ucastnika pak zavisi na vysi kapitdlu nakumulovaného
na jeho uctu s tim, Ze davky vyplaci bud’ primo penzijni fond, nebo prislusny kapi-
tal 1ze pouZit k jednorazovému nakupu anuity vyplacené profesiondlnim poskyto-
vatelem jako je Zivotni pojisStovna. Investi¢ni riziko je na strané ucastnika. (Cipra
2012)

Prispévkové definovany penzijni plan je Casto srovnavan s davkové definova-
nym penzijnim planem (DB - defined benefit). Hlavni rozdil oproti ptispévkové
definovanému penzijnimu planu je ve zplsobu akumulace prostiedki. Zde nedo-
chazi k tvorbé individualnich acétl, na které si ucastnik nebo sponzor odvadi své
prispévky. U DB penzijniho planu jsou predem davky definovany na zakladé zvole-
nych parametr. Neni zde investi¢n{ riziko. Rada evropskych zemi vyplaci diichody
na zakladé davkové definovaného penzijniho planu. Muffels (1998) uvadji, Ze v pfi-

6 Prostirednictvim statutu aplikuji penzijni plan v Ceské republice penzijni spoleénosti, respektive
penzijni fondy.
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padé davkové definovaného planu je brfemeno nedostatecné vySe vybrané sumy
(zplisobené obdobimi nezaméstnanosti, nemoci, invalidity nebo trvalym pobytem
v ciziné) prenaSeno na mladou generaci, coZ opét apeluje na silnou mezigeneracni
solidaritu. Mira mezigenerac¢ni redistribuce vyznamné zavisi na drovni realného
ekonomického riistu nebo riistu HDP. Uroveni zaméstnaneckych déichodovych da-
vek roste s prijmem, a proto ¢im vyssi je HDP, tj. pfijem na jednu osobu, tim vyssi
castku predstavuji davky, které nejsou hrazeny z ptispévkil zaplacenych v minu-
losti, a tim siln&j${ mezigenerac¢ni solidarity je zapotfebi. Cim méné se diichodovy
systém opira o kapitalové financovani, tim citlivéjsi je na demograficky vyvoj. Na-
ristani penzijnich ndkladi ma tedy na svédomi spolecny vliv demografickych,
ekonomickych a institucionalnich faktord, ne proces starnuti jako takovy.

KvySe uvedenym penzijnim plant je nezbytné uvést jeSté zaméstnanecky
penzijni plan. I kdyZ neni v Ceské republice aplikovan, v odborné veiejnosti probi-
ha diskuse o praktické aplikaci tohoto planu v ceském ekonomickém prostiedi,
respektive o aplikaci ziizeni zaméstnaneckych penzijnich fondl (viz napt. Rudol-
fova a Samek 2010, Vostatek 2012). Tento plan ma vstup podminény pracovnim a
profesnim vztahem mezi dcastnikem planu (obvykle zaméstnancem) a zrizovate-
lem planu. Zaméstnanecké plany mohou byt zfizeny zaméstnavatelem, pripadné
asociaci zaméstnavateli ¢i profesnim sdruzenim (Cipra 2012). Autori Rudolfova a
Samek (2010) ve své praci podporuji sporeni v zaméstnaneckych planech ve vzta-
hu kDC a DB penzijnim plantim. Jednim zhlavnich argumenti pro sporeni
v zaméstnaneckych penzijnich planech je fakt, Ze je treba prispivat po velmi dlou-
hou dobu a prispévky musi kopirovat rlist mezd. To je v povaze zaméstnaneckych
fondi splnéno. Jediné tak je moZné nasporit dostate¢né mnozstvi prostiedkil pro
vyplatu budouci penze. Autofi dale uvadi jako hlavni negativa sporeni v DC planech
neochotu ucastnikl sporit vétsi ¢astky a volatilitu s nedostatecnou vysi ve zhodno-
ceni vloZenych prostiredkl ucastnikem. Mezi nejvétsi negativum DB plant patii
predevsim problém solidarity mezi Gicastniky s riznou vysi prijmi a tim i socialni
aspekt nahradového pomeéru.

Jiny pohled na penzijni plany zaujima Burton (1996). Tento autor poukazuje
na dilezitost zapocCteni faktoru umrtnosti pfi tvorbé penzijniho planu. Zvyseni
primérného véku a tim i zvySeni rizika imrtnosti ma predevsim vliv na sniZeni
nebo dokonce vypadek ve zhodnoceni vkladd dcastnikli a ma vliv na budouci tvor-
bu nakladi, respektive jejich zvySeni. Rovnéz uvadi, Ze je nezbytné pocitat s fakto-
rem Umrtnosti na cely kmen a ne pouze na malou skupinu ucastnikd.

4.3 Dilci zavér
Umrtnostni tabulKy jsou soucasti pomérné $irokého spektra vyzkumu a pozo-
rovani. Vedle jejich pojistné-matematickych zakonitosti se dana problematika ori-

entuje jednim smérem k produktu a instituci nabizejici tento produkt a na druhé
strané téma ovliviiuje socidlni prostredi samotného clovéka.
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Zatimco pojistné-matematické zakonitosti se vyviji linearnim tempem?, soci-
alni a institucionalni prostiedi podléha fadé smeéri a nazorl. U fady autorii® se tak
miiZzeme setkat s protichidnymi nazory. Vzhledem k tomu, Ze nap¥. penzijni sys-
témy se vyviji dlouhodobé a jsou ¢asto reformovany, neni mozZné s naprostou jisto-
tou ovérit opravnénost spravnosti daného argumentu.

Na druhou stranu je mozné se diky této pomérné Siroké oblasti setkat
s nékterymi pomérné zajimavymi nazory tykajicimi se korelace mezi statem po-
skytovanymi penzijnimi benefity a mirou plodnosti® nebo preference penzijnich
produkttli pred okamzitou spotieboul®.

Cela problematika je tak predmétem neustdlého zajmu a zkoumadni, na kterou
lze pohliZet z riiznych uhli pohledu a nasledné je pak mozné nékteré nové skutec-
nosti i matematicky interpretovat. Téma je o to vice Zddouci pravé z dlivodu star-
nuti evropské populace a ristu nakladt spojenych s vyplatou starobnich dichodi.

7 Viz napf. charakteristiky v knize Penze - kvantitativni pristup (Cipra 2012); Sotona (2014a,
2014b); Sekerka a Jindrova (2005)

8 Vostatek (2012); Klufova, Poldkova, Samandova (2010); Musilek (2012); Rudolfova, Samek (2010)
9 Boldrin, Nardi, Jones (2005)

10 Yaari (1965)
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5 Penzijni pripojisténi se statnim
prispévkem a doplnkové penzijni sporeni
v Ceské republice

Predmétem této kapitoly je postiZzeni uzkych mist diichodovych systémi s na-
slednym zaméfenim na tfeti dobrovolny pili penzijniho systému v Ceské republi-
ce. Na tento systém je zde nahliZeno jak z pozice klienta, tak i z pozice penzijni spo-
lec¢nosti. Cela kapitola je doplnéna o zakladni charakteristiky penzijniho pripojisté-
ni a doplitkového penzijniho spoteni v Ceské republice.

5.1 Penzijni spole¢nosti (fondy) v Ceské republice!!

Penzijni systémy v Evropské unii jsou tvoreny statnim systém v riznych for-
mach a penzijnimi fondy. Penzijni systémy v jednotlivych ¢lenskych statech se riiz-
ni, odliSna je nejen struktura systémi, ale i pouzita terminologie. V nejsirsim slova
smyslu mohou jednotlivci ziskat diichod ze ti{ zdroj:

1. zakonné systémy socialniho zabezpeceni;

2.zameéstnanecké penzijni systémy souvisejici s pracovni smlouvou (jejich za-

kladem je nejcastéji kolektivni smlouva);

3.individudlni smlouvy penzijniho spofeni uzavirané s poskytovateli financ-

nich sluZeb (jsou vazany na dobrovolné, samostatné rozhodnuti).

Pojmem ,soukromé penzijni systémy*“ rozumime vSechny predem financova-

né a soukromé spravované penzijni systémy. Patii sem tedy:

- vSechny ze zakona (povinné) plné financované systémy - napt. druhé vrstvy
zakonnych systém, kdy jsou prispévky socialniho zabezpeceni prevedeny
na jednotlivé ucty a ty jsou pak spravovany soukromé;

- doplitkové (dobrovolné) financované systémy - vSechny zaméstnanecké
penze vCetné systémi Ucetnich rezerv i soukroma sporeni ur¢end na pen-
zijni UcCely, predevsim penzijni sporeni spojend s anuitami, avsak mimo
dlouhodobych sporticich produktd.

Jinymi slovy, termin se nevztahuje na rezervni fondy nashromazdéné v pri-
béZné placenych verejnych systémech a soukromé dlouhodobé sporeni, které neni

v

urceno na penzijni ucely. (Evropska komise 2010b)

11V odborné praxi se soukromé instituce, jejichz predmétem je akumulace kapitalu a jejich nasled-
na vyplata v postproduktivnim véku, oznacuji jako penzijni fondy. V ¢eském pravnim systému doslo
ke zméné pojmoslovi z penzijnich fondd na penzijni spolec¢nosti, a to v zakoné ¢. 427/2011 Sb., o
dopliikovém penzijnim spofeni.
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Rejnus$ (2011) charakterizuje penzijni fondy jako licencované finan¢ni institu-
ce, jejichZ poslanim je spravovani penzijnich tspor.

Musilek (2012) charakterizuje postaveni penzijnich fondl prostiednictvim je-
jich funkce na kapitalovych trzich nasledovné. Penzijni fondy patii mezi nejdtlezi-
vesticnimi prostiedniky nebo institucemi kolektivniho investovani vSak maji mno-
hem kratsi historii, nebot zpravidla vznikaji aZ po druhé svétoveé valce. Postaveni
penzijnich fondl se v poslednich letech ve vyspélych statech neustale zvysuje a
dokonce se v nékterych statech stavaji viibec nejdiileZitéjSimi ucastniky kapitalo-
vych trh.

Tuto skutecnost potvrzuje i Rejnus (2011), ktery doplnuje, Ze penzijni fondy
jsou dlouhodobymi investory s limitovanou potiebou likvidity, jejichZ budouci pri-
jmy a vydaje jsou znamy s dostatecnou piesnosti. Toto tvrzeni vysvétluje tim, Ze
vzorec pro vypocet diichodu vyplaceného klientim je uveden ptfimo ve smlouvé
uzaviené mezi fondem a ucastnikem sporeni.

Dale Musilek (2012) charakterizuje zdkladni obchodni cil penzijnich fondi.
Klicovym faktorem, ktery ovliviiuje postaveni penzijnich fondd, je zplisob financo-
vani Zivotnich potifeb osob v obdobi ztraty vydélecné schopnosti v disledku po-
krocilého véku.

Systém doplitkové (dobrovolné) financovanych systémi, ktery lze v souladu
s béZnou svétovou praxi oznacovat jako tfeti pilit dichodového zabezpeceni, je
moZno charakterizovat zejména nasledujicimi parametry:

- dobrovolnost;

- statni podpora;

- statni dohled (Molek 2014).

OECD pravidelné sleduje vyznam penzijnich fondl v zavislosti jejich poméru k
velikosti ekonomiky, a to ve vybranych zemich v procentnim vyjadreni jejich HDP.
Trzni hodnota aktiv nahromadénych v poméru k velikosti ekonomiky (méreno
prostrednictvim HDP), je klicovym ukazatelem rozsahu cinnosti penzijnich fondd.
Napriklad v roce 2013, pouhych pét zemi OECD dosahlo aktiv k HDP vyssi nez 100
% - Nizozem{ (166,3 %), Island (148,7 %), Svycarsko (119,0 %), Australie (103,3
%) a Spojené kralovstvi (100,7 %). Pouze tfinact, ze tficeti Ctyl zemi, mélo pomér
aktiv k HDP nad 20 %, coz je povaZovano za minimum pro splnéni definice OECD
oznacovaného jako "zraly" trh penzijniho pripojisténi. (OECD, 2014)

Na obrazku 5.1.1 je patrnd zna¢na disproporce mezi zemémi s dlouholetym
systémem soukromého penzijniho pripojisténi (Svycarsko/Switzerland, Nizoze-
mi/Netherlads) a zemémi s rozvijejicim se systémem (Ceska republika/Czech Re-
public, Slovenska republika/Slovak Republic, Polsko/Poland). Svédsko (Sweden)
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pripomina svym vysledkem spiSe rozvojové zemé. To je zplisobeno predevsim od-
liSnou konstrukci jejich diichodového systému zaloZeného na NDC systému (notio-
nally defined contribution system). Uvedené uidaje maji jednu spole¢nou charakte-
ristiku a tou je velka diverzita v diichodovych systémech v Evropské unii.

Obrazek 5.1.1: Vyznam penzijnich fondd v poméru k velikosti ekonomiky ve vy-
branych zemich vyjadirené jejich procentem HDP

Czech Republic

Sweden

Slovak Republic

Poland

Switzerland

Netherlands 166.3

0 50 100 150 200

Zdroj: OECD Global Pension Statistics

Informace v predesSlém odstavci potvrzuje i tzv. Melbourne Mercer Global
Pension Index, ktery kaZdoro¢né vytvaii hodnoceni diichodovych systémd. Pri-
marnim cilem tohoto vyzkumu je stanoveni méritka pro diichodovy systém kazdé
zemé pomoci vice nez 40 ukazateli. DiileZitym sekundarnim cilem je upozornit na
nedostatky v systému kazdé zemé a navrhnout mozZné oblasti reformy, které by
poskytovaly vice odpovidajicich dliichodovych davek, podporovaly udrZitelnost
systému v delSim ¢asovém horizontu a vytvorily vétsi diivéru v diichodové sys-
témy. V reportu za rok 2015 ziskaly nejlepsi hodnoceni dlichodové systémy s hod-
notou indexu > 80 (zndmka A) v Dansku a Nizozemi. Indexu 75 - 80 (znamka B+)
dosahla Australie, Index 65 - 75 (zndmka B) ma tato skupina zemi: Svédsko, Svy-
carsko, Finsko, Kanada, Chile a Velkid Britanie. Ceska republika se umistila
v kategorii s indexem < 35 (zndmka E), jeZ je charakterizovan jako chudy systém,
ktery muize byt v ¢asnych stadiich vyvoje nebo viibec neexistuje. (Mercer Global
Pension Index 2015)

Penzijni fondy v Ceské republice patfi mezi nejmladsi finanéni instituce na
Ceském finan¢nim trhu, nebot’ vznikaly postupné aZ od roku 1994. Ministerstvo
financi postupné vydalo celkem 44 povoleni k ¢innosti penzijnich fondi. V letech
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1997 az 2004 vsak doslo ke spojeni nebo zaniku velkého poctu fondii a na trhu v
poloviné roku 2012 ptisobilo jiZ pouze 9 penzijnich fondl.12 (Musilek 2012)

Cipra (2012) dale uvadi, Ze platna legislativa umoznovala vznik akciovych
spolecnosti povinné oznacovanych jako penzijni fondy, které jediné s povolenim
statul3 mohly tuto ¢innost provadét, a to navic podle schvalenych penzijnich plani,
statutu a stanov penzijnich fondi.

Tabulka 5.1.1: Vybrané ukazatele penzijniho pripojisténi (TF) a doplitkového pen-
zijniho sporeni (UF), stavk 31.12. 2015

Pocet aktivnich ProstiredKky ucastniki

Aktiva celkem (v tis. K¢)

Nazev penzijni ucastniki (mil. K¢)
spolecnosti (PS)
TF UF TF UF TF UF

Allianz PS 446125 16388 33430,92 449,66 35 258,07 462,67
AXA PS 354229 17405 38314,67 500,96 39 650,66 509,48
Conseq PS 90118 5553 6 389,61 203,06 6 498,56 205,77
CSOBPS 592310 54002 39087,11 1594,14 42 742,35 1662,31
NN PS 345625 10441 32024,00 352,00 33 280,80 355,67
Komer¢ni banka PS 475290 63938 43201,00 1308,00 46 614,72 1320,83
PS Ceské spofitelny 831434 110847 60354,03 3518,34 61 448,59 3538,25
PS Ceské pojistovny 1121548 89154 86509,00 2215,00 94 085,65 2 287,95
Celkem 4256679 367728 339310,34 10141,16 359579,40 1034293

Zdroj: Asociace penzijnich spolec¢nosti (2015)

Cinnost ¢eskych penzijnich fondéi upravuje od roku 1994 zikon ¢ 42/1994
Sb., o penzijnim pripojiSténi se statnim prispévkem. Pravni forma téchto instituci
v podobé akciovych spolecnosti zlistala nezménéna. Transformace ptivodniho pen-
zijniho pripojisténi a pravni uprava dopliikového penzijniho spofeni je zakotvena
v zakoné ¢. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spofeni, u€inném od 1. 1. 2013.

Trh v odvétvi provozovaného penzijnimi spole¢nostmi, vzhledem ke skutec-
nosti, Ze na konci roku 2012 evidovalo 8 penzijnich spolecnosti vice jak 5 milionti
smluv (viz tabulka 5.1.1), ptisobi velmi koncentrované s prvky oligopolni struktu-
ry. Soucasné se zde nabizi otazka, je-li prostor pro dalsi konkurenci nebo jak toto
rozloZeni ovliviiuje zplisob tvorby nakladt. (viz napi. Molek 2014, Vostatek 2012,
Musilek 2012)

12 K 31. 12. 2015 pisobilo na ¢eském trhu 8 penzijnich spole¢nosti. Z diivodu zjednoduseni vlast-
nické struktury pti transformaci penzijnich fondd na penzijni spolecnosti doslo v majetkovém pro-
pojeni mezi finan¢nimi skupinami PPF a Generali k fiizi mezi penzijnim fondem Ceské pojistovny a
Generali.

13 Nejprve Ministerstvo financi CR, pozdéji Ceska narodni banka
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Miru koncentrace lze spocitat prostfednictvim koncentracniho poméru a Her-
findahlova indexu. (Souckova 2003)

Koncentracni pomér vyjadruje, kolik procent podilu na trhu zaujima prvnich n
firem. (Juticova 2012)

Za predpokladu volby ctyt nejvétsich penzijnich spolecnosti, dle vybranych
udaji ztabulky 5.1.1, Ize zjistit koncentra¢ni pomér (CR) ve tvaru (Souckova
2003):

ato: (24)

a) dle poctu aktivnich dc¢astniki penzijniho ptipojisténi a dopliikového pen-
zijniho sporeni - patfi mezi Ctyri nejvétsi penzijni spolecnosti (fazeno se-
stupné): Penzijni spole¢nost Ceské pojistovny, a.s., Penzijni spole¢nost
Ceské sporitelny, a.s., CSOB penzijni spole¢nost, a.s. a Komeré¢ni banka
penzijni spole¢nost, a.s.:

_129942600+10061537 + 68699325+ 58373700
462440

CR, = 721%%.

Dle predchoziho vypoctu vypliva, Ze Ctyri nejvétsi penzijni spolecnosti zauji-
maji dle ukazatele poctu aktivnich ucastnikt 72,19 % trhu.

b) dle objemu prostiedkd ucastniki penzijniho ptipojisténi a dopliitkového
penzijniho sporeni - patii mezi Ctyti nejvétsi penzijni spolecnosti (fazeno
sestupné): Penzijni spole¢nost Ceské pojistovny, a.s., Penzijni spole¢nost
Ceské sporitelny, a.s., Komer¢ni banka penzijni spole¢nost, a.s. a CSOB
penzijni spole¢nost, a.s.:

8872400+ 6387237+ 4450900+ 4068125
CR.= 34945150 - 0805%

Koncentrace trhu dle objemu prostredki ucastniki ¢ini 68,05 %.

Herfindahltv index (H) predstavuje sumu ¢tverci trznich podili vSech penzij-
nich spolecnosti za predpokladu, Ze

H =ip5, (25)

kde p’je podil na celkovém poctu Kklientdi, respektive podil na celkové sumé
prostredki ucastnikil i-té penzijni spole¢nosti v procentech. (Souckova 2003)
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Herfindahllv index zjistujeme:

a) prostiednictvim poctu aktivnich dcastniki penzijniho pripojisténi a doplii-
kového penzijniho sporeni byl stanoven dle tabulky 5.1.1 a jeho hodnota je
H = 016,

b) dle objemu prostiedkd ucastnikii penzijniho ptipojisténi a dopliitkového
penzijniho sporeni byl stanoven dle tabulky 5.1.1 a jeho hodnota je
H = 015.

Stanoveni H mezi 0,15-0,25, naznacuje, mirnou koncentraci.

Vysledky prostiednictvim Herfindahlova indexu nepotvrdili vys$i miru kon-
centrace, jak tomu naznacovali vysledky koncentracniho poméru. U koncentracni-
ho poméru miiZeme sice sledovat dle zjisténych vypoct vyssi miru koncentrace,
ale u obou sledovanych veli¢in (poctu aktivnich Gcastniki a objemu prostiedki
ucastnikii) nebylo moZné najit shodu v poradi dle jejich velikosti v poctu aktivnich
Ucastnikii a objemu prostredkd, a to u Komeré¢ni banky penzijni spolecnosti, a.s. a
CSOB penzijni spole¢nosti, a.s. Obdobny trend méizeme nalézt i mezi Allianz pen-
zijni spolecnosti a.s. a AXA penzijni spole¢nosti a.s., kde Allianz ma vétsi pocet
Ucastnikii neZz AXA, ale spravuje mensi objem prostiedkli nez AXA. Tj. nevyuziva
plné svého potencialu.

Penzijni spolecnosti v Ceské republice spravuji smlouvy o penzijnim pripojis-
téni se statnim prispévkem a sjednavaji smlouvy o doplinkovém penzijnim sporeni.

Charakteristickym znakem spotreni v ¢eskych penzijnich spole¢nostech z po-
hledu evropského kontextu je statem poskytovany statni prispévek. Napriklad Vo-
statek (2012) k tomu uvadi, Ze nemame sice jednoduchy, marketingové orientova-
ny nazev produktu (jakymi jsou KiwiSaver ¢i Riester-Rente), ale zato mame rela-
tivné nejvyssi statni dotace tohoto typu produktu na svété. Statni dotace tzv. pen-
zijniho pripojiSténi jsou u nas dvojiho druhu: jednak ma tento produkt narok na
tzv. statni prispévek poskytovany ze statniho rozpoctu (viz tabulka 5.1.2), a jednak
ma poplatnik dané z pii{jmi fyzickych osob narok na odpocet od zakladu dané z
piijml - pokud prispévek prevysSuje 12 000 az 24 000 K¢ ro¢né (danovy odpocet
az 12 000 K¢ rocné). Tato kombinace vznikla plisobenim penzijni lobby
v parlamentu a byla vsunuta do textu novely zdkona formou poslaneckého pozmé-
novaciho navrhu, s ucinnosti od roku 199914, Rok poté obdrzely stejnou darniovou
podporu produkty tzv. soukromého Zivotniho pojisténi, obsahujici plnéni pro pfti-
pad doziti véku minimalné 60 let. Zatimco danova podpora kvalifikovaného Zivot-
niho pojisténi formou odpoctu od zakladu dané je ve svété bézna, kombinace této
podpory s pfimym statnim prispévkem je asi svétovou raritou. Molek (2014)
k tomu uvadi, Ze statni prispévek a daniové ulevy napomohly k tomu, Ze produkt

14 Vyse statniho prispévku byla nékolikrat novelizovdna. Obdobné to plati i o odpoctu ze zakladu
dané z ptijmui. Zatim posledni pravni Gprava tykajici se odpoctu ze zakladu dané nabyde u¢innosti
od 1.1.2017.
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vyuziva vice nez 5,15 milionu aktivnich ucastnikli, avSak primérny mési¢ni pfti-
spévek nedosahuje ani 600 K¢.15 Tento fakt se nepodatilo podstatné zlepsit ani po
zavedeni vyssich vyhod pro firmy, které svym zaméstnanclim na penzijni pripojis-
téni prispivaji.

Tabulka 5.1.2: VySe statniho prispévek poskytovaného na smlouvy o penzijnim
pripojisténi a dopliitkovém penzijnim sporeni

Vyse Statni prispévek poskytovany Statni pfispévek
piispévku do 31. 12. 2012 u smluv poskytovany do 31. 12. 2012 Statni prispévek poskytovany
Géastnika zalozenych pred novelou u smluv zalozenych po od 01. 01. 2013
zakona v roce 2000 novele zakona v roce 2000
100 K¢ 40 K¢ 50 K¢ 0K¢
200 K¢ 72 K¢ 90 K¢ 0K¢
300 K¢ 96 K¢ 120 K¢ 90 K¢
400 K¢ 112 K¢ 140 K¢ 110K¢
500 K¢ 120 K¢ 150 K¢ 130 K¢
600 K¢ 120 K¢ 150 K¢ 150 K¢
700 K¢ 120 K¢ 150 K¢ 170 K¢
800 K¢ 120 K¢ 150 K¢ 190 K¢
900 K¢ 120 K¢ 150 K¢ 210 K¢
1000 K¢ 120 K¢ 150 K¢ 230 K¢

Zdroj: Zakon ¢. 42/1994 Sb., zakon ¢. 427 /2011 Sb., vlastni zpracovani

Molek (2014) dale dopliiuje, Ze penzijni pripojisténi se statnim prispévkem je
svym zplUsobem svérazné Ceské specifikum. Ma symptomy Zivotniho pojisténi, ale
neni jim. Tvari se jako pravidelné investovani, ale ani jeho zdsadami se netidi.

Penzijni pripojisténi se statnim prispévkem a dopliikové penzijni sporeni
spravované penzijnimi spole¢nostmi v Ceské republice se ¥idi svymi specidlnimi
pravnimi normamilé a i z dikce téchto zakont, je patrna vyrazna specificnost toho-
to produktu, jak uvadi napr. Molek (2014). Uvedeny autor spatfuje mezi zasadni
negativa zakona o penzijnim pripojisténi se statnim prispévkem nizké zhodnoceni
vkladli majici plivod v zakonné regulaci, kterd ma vliv na hospodareni penzijniho
fondu a penzijnim fondlim prinasi radu omezeni. Fundamentalni bariéra pak spo-
¢iva v povinnosti fondi dosahovat kladného hospodarského vysledku v ro¢nim
horizontu.

Vostatek (2012) vySe uvedena negativa doplnuje o argument pro existenci ve-
rejnych penzi, ktery je v ucebnicich verejné ekonomiky definovan jako selhani
soukromych penzijnich trhii. Toto selhani byva interpretovano zejména jako anti-
selekce rizik, k niZ vyrazné dochazi u dobrovolného soukromého pojisténi -

15 Dle stavu k 31.12.2014
16 Zakon €. 42/1994 Sb., o penzijnim pripojisténi se statnim prispévkem
Zakon €. 427/2011 Sb., o dopliikkovém penzijnim spofeni
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v diisledku toho, Ze klienti s horS§im zdravotnim stavem nemohou mit objektivné
zajem o dozZivotni dlichod. O selhani penzijnich trhii se hovoti i v dlisledku existen-
ce jiz zminéného rizika dlouhovékosti. Prifazuji se sem i podstatné vyssi adminis-
trativni naklady poskytovani soukromého pojisténi.

Pravé z vyse uvedenych diivodi prof. Vostatek (2012) preferuje zavedeni NDC
systému (notionally defined contribution system) v Ceské republice. K zavedeni
NDC systému v Ceské republice existuji protichidné nazory.

Schwarzova (2008) charakterizuje NDC jako dlichodova schémata, ktera jsou
schématy zdanlivé (nefinancné) prispévkové definované. Diichodovy systém NDC
je systém s fiktivni pribézné definovanou strukturou. A jako takovy je povaZovan
za alternativni pristup k PAYG soustavé. NDC diichodovy systém propojuje pri-
béZné PAYG financovani - které je ovSem tradicné spojeno s definovanymi davkami
DB - s definovanymi ptispévky DC a s ¢lenénim na individualni acty, které je cha-
rakteristické pro fondové financované systémy (kapitalizacni). NDC diichodovy
systém lze prirovnat k celoZivotnimu sporicimu planu, do kterého jednotlivci pra-
videlné prispivaji procentni ¢asti svého prijmu az do doby odchodu do dlichodu a
nasledné béhem diichodového obdobi ze svého uctu cerpaji. V diichodovém systé-
mu NDC se prispévek ucastnika pripisuje na individualni dcet v kazdém ucetnim
obdobi. Navic je prispévek pravidelné zhodnocovan mirou vynosnosti, ktera je za-
loZena na tom, co miiZe systém poskytnout - vnitfni mira vynosu (IRR - internal
rate ofreturn). Hodnota uctu jednotlivce predstavuje jeho narok na budouci zdroje.
Davka z NDC systému je pocitana jako pravidelna doZivotni davka (annuity) podle
hodnoty uctu jednotlivce a doby doziti celé kohorty v dobé odchodu do diichodu.
Uéastnici penzijniho systému tak v kazdém roce védi, jak vysoké diichodové davky
by dostali, kdyby odesli do penze - a podle toho se také rozhoduji, kdy do penze
odejdou. Dle autorky je vyhodou systému NDC to, Ze ve své Cisté podobé v sobé ma
NDC zabudované ,vestavéné automatické usmérnovace”, které jsou do néj zakom-
ponovany s cilem zajiSténi dlouhodobé financ¢ni stability. Vyhodou je téz vazba me-
zi prispévkem a davkou - davka je poskytovana podle odvadéného prispévku a
takto prinasi acastnikiim vétsi pocit spravedlnosti a mize (idedlné by méla) moti-
vovat i k delsimu setrvani na pracovnim trhu. Nevyhodou oproti klasickému PAYG
systému mohou byt vyssi administrativni naklady v dlsledku spravy individual-
nich uctd. NDC systém je mnohem naro¢néjsi na vstupni data a na informacni sys-
tém. Mezi dalsi nevyhody NDC systému patfi jak zvySené mimosystémové vydaje
na vyplatu garantovanych diichodt tak i skutecnosti, Ze je NDC pro feSeni starob-
nich diichod, ale uz ne pro diichody poziistalostni a invalidni, které by se musely
resit jinym pristupem.

Bezdék (2005) v rdmci hodnoceni variant zmény diichodového systému upo-
zornuje na problémy ve zvladnuti vydajové strany systému starobnich dlichodd,
kde dojde ke snizeni celkového nahradového poméru. Zhruba 60 % nové prizna-
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nych NDC diichodli bude dlouhodobé pod urovni hranice chudoby. Obdobny pro-
blém je mozné sledovat u invalidnich dlichodi

5.2 Penzijni pripojisténi se statnim prispévkem

Rejnus (2011) specifikuje penzijni pripojisténi jako odkladani casti aktual-
niho prijmu jeho ucastniky do penzijniho fondu. Ucastnikiim mohou prispivat ¢as-
teCné i zaméstnavatelé a stat.

Penzijni ptipojisténi se statnim prispévkem bylo uzdkonéno v roce 1994 za-
konem ¢. 42/1994 Sb. a Cipra (2012) ho charakterizuje jako dobrovolny systém
navazujici na mandatorni vefejné dfichodové pojisténi v Ceské republice. Penzij-
nim pripojisténim se piivodné rozumélo shromazd'ovani penéznich prostiedkil od
jeho ucastnikl a od statu v jejich prospéch, nakladani s témito prostredky a vypla-
ceni odpovidajicich davek.

Osoba, ktera uzavre s penzijnim fondem, nebo v soucasnosti s penzijni spo-
le¢nosti, smlouvuy, je oznacovana dle zakona ¢. 42/1994 Sb. a zdkona ¢. 427/2011
Sb. jako ucastnik penzijniho pripojiSténi nebo ucastnik dopliikového penzijniho
sporeni.

Produkt penzijniho pripojiSténi se statnim prispévkem ma ve srovnani s ji-
nymi finan¢nimi produkty pomérné kratkou tradici. Jeho oblibenost mezi ob¢any
byla obrovska. Z tabulky 5.2.1a, 5.2.1b a 5.2.2a, 5.2.2b je patrny pomérné dynamic-
ky riist poCtu novych smluv penzijniho ptipojisténi se statnim prispévkem. Maxi-
malniho ristu od roku 2000 dosahlo penzijni pripojisténi se statnim prispévkem
paradoxné pri uzavirani tohoto systému, tj. vroce 2012. Novou smlouvu o penzij-
nim pripojisténi bylo mozné naposledy uzavrit 30. listopadu 2012. Této skute¢nos-
ti obéané Ceské republiky maximalné vyuZili. Od 1. ledna 2013 bylo v zakoné &.
427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim sporeni upraveno oddéleni majetku akcio-
nare od majetku tcastniki a taxativné doslo k vymezeni maximalni vyse nakladl a
poplatk za spravu fondu. Uplata penzijni spole¢nosti se hradi z majetku v trans-
formovaném fondu. Vyse tplaty ¢ini nejvice:

a) 0,8 % z primérné ro¢ni hodnoty bilan¢ni sumy v transformovaném fondu,

b) 10 % ze zisku vykazaného v ucetni zavérce transformovaného fondu.
Primérna ro¢ni hodnota bilan¢ni sumy v transformovaném fondu se stanovi k po-
slednimu dni prislusného obdobi jako prosty aritmeticky priimér hodnot bilanc-
nich sum transformovaného fondu za kazdy den prisluSného obdobi, ve kterém
byla tato hodnota znama.

Vedle vyse uvedenych poplatkli penzijni spolecnost miiZe rozhodovat o rozdé-
leni zisku tak, Ze nejvice 10 % zisku pripada spolecnosti jako uplata za provozova-
ni penzijniho pripojiSténi v transformovaném fondu a zbyla Cast se pouZije ve pro-
spéch ucastnikil a osob, jejichZ penzijni pripojiSténi zaniklo v roce, za ktery se zisk
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rozdéluje. O rozdéleni zisku transformovaného fondu rozhoduje predstavenstvo
penzijni spole¢nosti.

Zakonodarce tak odstranil nejcastéji kritizovanou dysfunkci tohoto produktu.
Dle plivodni pravni upravy byly penzijni fondy opravnény pouzit az 15 % ze zisku
na zakladé vlastniho rozhodnuti. I pfes pravni upravu vedouci k omezeni tvorby
nakladl v penzijnich spole¢nostech je dle autorti (Molek 2014, Vostatek 2012 a
dalsi) vyse nakladi i nadale prilis vysoka. Podle ekonomi centra IDEA p¥i narodo-
hospodaiském tstavu Akademie véd CR maji i proto ¢eské penzijni fondy (spole¢-
nosti) nejhorsi vykonnost ve stiedni Evropé. (Hlavac a Schneider 2011, Schneider
2011)

Pomérné unikatni v Evropé je pro penzijni ptipojisténi systém statni podpory
tohoto produktu prostrednictvim statniho prispévku, jak jiz bylo uvedeno drive.
Dle platné legislativy poskytuje stat na prispévek zaplaceny ucastnikem statni pti-
spévek. Toto Ceské specifikum je zdrojem paradoxu, ktery klienty motivoval k uza-
virani smluv o penzijnim pripojiSténi se statnim prispévkem a vedl k celkové velké
oblibé tohoto produktu. Motivace byla podpotena jesSté dvéma faktory. Na vstupu,
tj. pred sjednanim samotné smlouvy, motivovalo poradce uzavirani smluv o pen-
zijnim pripojisténi v podstaté neomezenou vysi provize. Na vystupu to byla zakon-
nd moznost nechat si vSechny naspotené prostiedky, po splnéni zakonnych pod-
minek, vyplatit jednorazové. Molek (2014) charakterizuje tuto vlastnost zakona
jako jeho velkou slabinu. Autor dale uvadi, Ze u€astnici ukoncuji smluvni vztah ve-
smés jednorazovym vyrovnanim a poCet vymérenych starobnich penzi z tohoto
systému je velmi maly. Tuto skute¢nost potvrzuji i idaje Ministerstva financi CR -
viz tabulka 5.2.5. Penzijni pripojiSténi sehrava de facto roli jakéhosi ,sporeni se
statnim prispévkem* a neplni sviij smysl a poslani. Jde tedy o preferenci pojisténi
s jednorazovym plnénim pied pojisténim doZivotniho diichodu.

Tabulka 5.2.1a: Vyvoj celkového poctu smluv penzijniho pripojiSténi se statnim
prispévkem za obdobi 2000 aZ 2005 - zacatek

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pocet (v mil. ks) 2,372 2,534 2,622 2,740 2,964 3,280
Meziroc¢ni vyvoj (%) X 6,83% 3,47% 450% 8,18% 10,66%

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016), vlastni zpracovani

Tabulka 5.2.1b: Vyvoj celkového poctu smluv penzijniho pripojisténi se statnim
prispévkem za obdobi 2006 az 2012 - pokracovani

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pocet (v mil. ks) 3,594 3,936 4,207 4,395 4,528 4,566 5,150
Meziroéni vyvoj (%) 9,57% 952%  6,89% 447% 3,03% 0,84% 12,79%
Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016), vlastni zpracovani
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Tabulka 5.2.2a: Vyvoj poCtu novych smluv penzijniho pripojiSténi se statnim pfri-
spévkem za obdobi a meziro¢ni vyvoj za obdobi 2000 az 2005 - zacatek

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pocet (v tis. ks) 595 408 347 372 436 544
Meziroc¢ni vyvoj (%) X -31,43% -14,95% 7,20% 17,20% 24,77%

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016), vlastni zpracovani

Tabulka 5.2.2b: Vyvoj poctu novych smluv penzijniho pripojiSténi se statnim pfri-
spévkem za obdobi a meziro¢ni vyvoj za obdobi 2006 az 2012 - pokracovani

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pocet (v tis. ks) 559 586 590 525 495 457 1128
Meziro¢ni vyvoj (%) 2,76% 483% 0,68% -11,02% -571% -7,68% 146,83%
Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016), vlastni zpracovan{

Nezbytnou soucasti smlouvy o penzijnim pripojiSténi se statnim prispév-
kem je penzijni plan. Tyto penzijni plany vedle specifikace zakladnich pojm, zpt-
sobu provadéni zmén a zasad, podle kterych se ucastnici podileji na vynosech hos-
podareni fondu, predevSim upravuji podminky pro vznik naroku na davky penzij-
niho pripojiSténi, na dédictvi a podminky pro vyplatu davek. V systému penzijniho
pripojisténi tak existuji dcastnici s odliSnymi podminkami upravujicich jejich
smlouvy o penzijnim pripojisténi. Na internetovych strankach jednotlivych penzij-
nich spole¢nosti je moZné nalézt hned nékolik penzijnich planii soucasné. Dle data
podpisu smlouvy o penzijnim pripojiSténi se statnim prispévkem si musi ucastnik
najit penzijni plan, ktery byl k datu podpisu smlouvy platny. Nasledné si musi dle
vlastnich dokladli ovérit, jestli po podpisu smlouvy nepftistoupil k planu jinému.
Tuto informaci ziskaji ucastnici bud’ ze své dokumentace, nebo prostrednictvim
dotazu u prislusné penzijni spolecnosti. Obecné lze konstatovat, Ze velké mnozstvi
penzijnich planti ma negativni vliv na piehlednost tykajicich se podminek a narokii
vyplivajicich ze smlouvy o penzijnim pripojisténi se statnim prispévkem. Na moz-
nou nepiehlednost mezi penzijnimi plany navzajem upozornuji i Burton a McFad-
den (1996).

Autofi Burton a McFadden (1996) nabizi scénar pripravy penzijniho planu,
ktery by mél obsahovat odpovédi na tyto otazky:
» Jaka skupina dc¢astnikti by méla byt zahrnuta do penzijniho planu?
* Mél by byt plan financovan vyhradné zaméstnavateli (popf. jinym
subjektem) nebo by si icastnici méli prispivat sami?
do dtichodu?
* Jaké vyhody prinasi penzionovani?
* Jakrychle tyto vyhody piipadnou ucastnikim?
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* Jaké ustanoveni by mél penzijni plan obsahovat pro dcastniky, kteri
pied vyplatou penze zemiou nebo se staly nezplisobilymi pracovat?

* Kdo bude kontrolovat, jak se plni plan fondu a v jakych lhtitach?

* Vjaké formé bude dichod vyplacen?

V tabulce 5.2.3 je uveden prehled davek urc¢enych Zijicim acastnikiim. V této
tabulce jsou specifikovany podminky pro jejich vyplatu.

Tabulka 5.2.3: Prehled davek z penzijniho pripojiSténi se statnim prispévkem pro
Zijici ucastniky

Narok
Typ davky mésice/vék Davku vyplaci
Odbytné 12 /bez omezeni Penzijni spolecnost
Prevod do jiné B . .
o " . bez omezeni Penzijni spoleCnost
penzijni spoleCnosti
Vysluhova penze 180/bez omezeni Penzijni spole¢nost
Invalidni penze 36/bez omezeni Penzijni spole¢nost
J ednoraz,ovle 60/60 Penzijni spole¢nost
vyrovnani
Starobni penze o "
dozivotni 60/60 Penzijni spole¢nost

Zdroj: Zakon ¢. 42/1994 Sb., zakon ¢. 427 /2011 Sb., vlastni zpracovani

K davkam, uvedenym v tabulce 5.2.3, je nezbytné doplnit jeSté dalSi specifické
podminky:
* Penzijni pripojisténi

0 Odbytné - jde v podstaté o sank¢ni davku, protoze klient (ticastnik)1”
nedodrzi podminky pro radné vyplaceni davky. V tomto pripadé se
statni prispévek nasporeny na smlouvé vraci zpét statu, respektive
na Gcet Ministerstva financi CR. Na rozdil od dopliikového penzijniho
sporenti Ize o tuto davku pozadat jiZ po 12ti meésicich.

0 Prevod do jiné penzijni spolec¢nosti - po péti letech od ucinnosti
smlouvy jsou vSechny financ¢ni prostifedky naspoiené ucastnikem
pirevedeny do pozadované spoleénosti bez poplatku. Uéastnik si mi-
Ze pozadat o prevod prostredki z penzijniho piipojisténi se statnim

17 Za ucastnika se dle zadkona ¢. 42/1994 Sb. a 427 /2011 Sb. povazuje fyzicka osoba, ktera s penzijni
spolecnosti uzavi'e smlouvu.



57

o

o

o

o

prispévkem i na dopliikové penzijni spoteni. Zplisoby prevodu maji
sva dalsi technicka specifika.

Vysluhovd penze - jediny typ davky, ktery po své vyplaté nezpiisobi
zanik smlouvy, ale ti¢astnik pokracuje dal ve sporeni. U¢astnik si pti
tomto typu davky miliZe nechat vyplatit az 50 % naspoienych pro-
stiedki a to bud’ jednorazoveé, nebo prostrednictvim pravidelné pen-
ze. Tato penze byla jednim z motivii uc€astnikli proc si zaloZit penzijni
pripojiSténi se statnim prispévkem. Je zde nezbytné si uvédomit, Ze
ucastnik po vyplaté této davky promarni moznost 50 % nasporenych
prostredki pouzit v postproduktivnim véku, tj. tato davka ma vyraz-
ny vliv na celkovy stav uctu v budoucnosti, napf. v objemu ocekava-
nych uroki. Nékteré penzijni plany penzijnich spole¢nosti umoznuji
zalozit vysluhovou penzi i opakované. TakzZe ucastnik, ktery si zaloZil
smlouvu o penzijnim pripojisténi ve 20 letech, si mohl vybrat vyslu-
hovou penzi po dosaZeni 35 let véku a dalsi po dosaZeni 50 let véku.
Tato skutecnost ma vsak fatalni dopad na celkovy stav uctu ucastni-
ka po dosaZeni 60 let véku, tj. véku, ve kterém by si mohl pozadat o
vyplatu starobni penze.

Invalidni penze - je vyplacena ucastnikiim s invaliditou 3. stupné.

Tento typ davky lze vyplacet jednorazové, nebo prostiednictvim
pravidelné penze.
Jednorazové vyrovnani - mezi klienty patfi tento typ davky k nej-

oblibenéjsim. V podstaté okamZité po ukonceni nezbytné faze spote-
ni umozni ucastnikovi obdrzet k vyplaté vSechny prostiredky najed-
nou. Tento typ davky vSak neumoZni naplnit zakladni myslenku spo-
Feni na penzi, tj. aby v postproduktivni fazi dcastnik ¢erpal ke svému
dlichodu vyplacenému ze statniho systému doplitkovou penzi.

Starobni penze doZivotni - autoti Sulc a Iletsko (2016) oznacuji tuto

penzi jako penzi, ktera je vlastnim smyslem penzijniho pripojisténi.
Penze vysluhova a invalidni jsou penzemi dopliikovymi. Umysly za-
konodarct byly jisté chvalyhodné, ale UiCastnici se rozhodli jinak, tj.
preferuji soucasnou spotrebu pred spotiebou budouci. Dlouhodo-
bym problémem sporeni ve III. pilifi je pomérné nizkd mésicni vyse
prispévku ucastnika. Ta neumozinuje vytvorit dostatecny objem pro-
stredkl pro budouci vyplatu pravidelné doZivotni penze, vypoctena
mési¢ni penze je nizkad. Tato skuteCnost je kritizovana v podstaté
kazdym autorem, ktery se ve své praci zabyva penzemi ve tfetim pi-
liti, viz napt. Molek (2014), Vostatek (2012), vyroc¢ni zpravy Asocia-
ce penzijnich spolec¢nosti a historicky na tuto skute¢nost upozoriio-
vali Sulc a Iletsko (2000), ktei'f doporudili vice pracovat na ipravach
systému penzijniho pripojisténi, které by motivovaly dcastniky spo-
rit vyssi davky.
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Tabulka 5.2.4: Penzijni pripojisténi se statnim prispévkem - primeérny mési¢ni
prispévek ticastnika a prlimérny statni prispévek

Priamérny mésicni
Rok prispévek ucastnikav  Primérny mésicni

CZK (bez prispévku statni prispévek v CZK

zaméstnavatele)
1995 262 93
1996 305 103
1997 333 97
1998 333 95
1999 324 92
2000 326 89
2001 340 90
2002 354 90
2003 384 96
2004 397 98
2005 408 99
2006 431 102
2007 450 104
2008 451 105
2009 444 105
2010 440 105
2011 442 105
2012 465 108
2013 568 117
2014 574 119
2015 589 122

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016), vlastni zpracovani
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Obrazek 5.2.1: Penzijni pripojisténi se statnim prispévkem - prlimérny meési¢ni
prispévek ticastnika a prlimérny statni prispévek
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Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016), vlastni zpracovan{

Udaje v tabulce 5.2.4 o priimérném prispévku tcastnika a v tabulce 5.2.5 o vy-
placenych davkach poskytnuté Ministerstvem financi CR vy$e uvedena tvrzeni jen
potvrzuji. AZ alarmujici je daj o poctu vyplacenych jednorazovych vyrovnani
predstavujici 81 % vSech vyplacenych davek. Zajimavym udajem je i informace o
vice jak 12 % vyplacenych odbytnych, tj. icastniki, ktefi predCasné opustili sys-
tém. Cipra (1996) tuto skutecnost pojmenovava jako odstoupenti z pojisténi a cha-
rakterizuje sklon k odstoupeni od pojisténi dekrementni pravdépodobnosti od-

stoupeni: symbol @." oznacuje nezavislou pravdépodobnost odstoupeni z pojisténi

ve véku x (w je z anglického vyrazu ,withdrawal” pro odstoupeni) a ¢arka odliSuje
tuto pravdépodobnost nezavislou na dalSich dekrementnich pri¢inach od zavislé

pravdépodobnosti q,'). Cipra (1996) uvadi, Ze odhady pravdépodobnosti q." jsou
obvykle zna¢né hrubé a zatiZené subjektivnim pristupem a penzijni plany casto
prebiraji tyto hodnoty odjinud (z jinych tuzemskych penzijnich plant nebo dokon-
ce ze zahranic¢i). Napt. Winklevoss (1977) zjistuje nezavislou pravdépodobnost
odstoupeni z pojisténi pro vstupni véky 20, 25, 30, .., 60 let, selek¢ni obdobi je
S5leté a ultimatni obdobi je specifikovano hranici, kterd je definovana nékterou
z vyplacenych davek, napt. starobni penzi. Jiny pristup k této problematice repre-
zentuji britské penzijni plany podle Neil (1977) nebo Lee (1986), kteri nerozlisuji
jednotlivé vstupni véky a pravdépodobnost q,". Autofi umoznuji spocitat nezavislé
pravdépodobnosti setrvani v pojisténi prostiednictvim nezavislé pravdépodobnos-
ti setrvani v pojisténi z véku x do véku x+n. Tuto pravdépodobnost oznacuji symbo-
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lem , p.".Jedna se o pravdépodobnost toho, Ze muzsky ucastnik ve véku x setrva v
pojisténi do véku x+n, jestlize se vylouci ostatni dekrementni priciny!8(Cipra
1996). Autori Neil (1977) a Lee (1986) tak stanovili nezavislou pravdépodobnost
setrvani v pojisténi ¢, p,", za predpokladu normalniho diichodového véku 65 let,

rovnu jedné pri dosazeni véku muze 45 let, tj. tento vék predstavuje hranici mezi
setrvanim v systému pojisténi a jeho opusténim. Se zvySujicim se vékem je prav-
dépodobnost jiz stale rovna jedné a od véku 18 let, tedy ocekavaného vstupu do
systému se pravdépodobnost se s pribyvajicim vékem zvysuje.

LauSmanova (2014) tuto skute¢nost potvrzuje prostiednictvim vyzkumu dél-
ky sporeni klientdi. Autorka zkoumala dobu aktivniho spoteni klientti, ktera byla
sledovana pomoci analyzy prezivani v zavislosti na zvolenych charakteristikach
(pohlavi, vék, vyse sporici ¢astky atd.). Vysledkem jejiho vyzkumu jsou zjisténi, Ze
nejkratsi dobu si v penzijni spolecnosti spori klienti s nejnizsi sporici ¢astkou do
250 K¢, kdy ctvrtina téchto klienti ukon¢i sporeni predcasné do tii let od uzavieni
smlouvy. Pouze polovina z nich si potom spoii déle nez 60 mésicil. U osob se spofi-
ci ¢astkou mezi 251 a 500 K¢ zlistava aktivné sporicich po této casové hranici 75 %
klientd. Nejdelsi dobu si spoii klienti s prispévkem mezi 751 a 1 000 K¢, a proto je
lze z hlediska penzijni spole¢nosti povazZovat za nejvyhodnéjsi klienty. Tti Ctvrtiny
z nich si spori déle jak 9 let a polovina dokonce témér 17 let.

LauSmanova (2014) dale oznacuje jako pomérné rizikové klienty se sklonem
k odstoupeni z pojisténi, klienty ve véku do 29 let. Nebezpeci, Ze ukon¢i klient své
sporeni predcasné, se vSak s dobou sporeni sniZuje a po prekroceni rizikovych let
je nizsi, neZ u klientd, kteri uzavieli penzijni spofeni ve véku starSim 40 let. Po 15
letech sporeni ukoncovali smlouvu nejméné casto pravé nejmladsi klienti, tj. ti,
kterym bylo pfi podpisu smlouvy do 29 let véetné.

Zde je jesté nezbytné zminit miru sankce, ktera postihne tc¢astnika za predpo-
kladu predc¢asného odstoupeni z pojisténi ve tretim pilifi ceského penzijniho sys-
tému. Pri vyplaté odbytného se statni prispévek vraci zpét na ucet Ministerstva
financi CR a ¢astnik prichazi o vynosy z téchto statnich prispévki. Jak uvadi auto-
ri Cipra (1996), Neil (1977) a Lee (1986) na nezavislé pravdépodobnosti setrvani,
je nejcastéji odstoupeni z pojisténi typické pro mladsi rocniky ¢asto v kombinaci s
kratkou dobou ucasti v pojisténi. Vzhledem k tomu, Ze primérny mési¢ni prispé-
vek ucastnika dle Ministerstva financi CR ¢inil 605 CZK!° a primérny statni pii-
spévek 126 CZK?20 za 2. Ctvrtleti 2016, neni mira sankce pro odstoupeni z pojisténi
tak vysoka, aby byla pro ucastnika nevyhodna.

18 Analogicky pro zZenského tucastnika

19 Pramérny meési¢ni prispévek dcastnika za 2. ¢tvrtleti v penzijni pripojisténi ¢inil 592 CZK a
v dopliikovém penzijnim spoteni 729 CZK.

20 Pramérny statni prispévek uUcastnika za 2. ¢tvrtleti v penzijni pripojisténi ¢inil 123 CZK a
v doplitkovém penzijnim spoteni 156 CZK.
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Tabulka 5.2.5: Prehled davek vyplacenych ze systému penzijniho pripojisténi
k31.12.2015

Podil

. - Gi iivex s " vyplacenych

Davka penzijniho pripojisténi Pocet prostredkii
(%)

Jednorazové vyrovnani 3386194 81,008
Vyplata penze 24098 0,755
Odbytné 1517 082 12,485
Ukonceni vyplaty penze 5837 0,305
Ukonceni z diivodu invalidity 100567 1,604
Zanik naroku na tucast 1904 0,014
Pozistalostni penze 172 096 3,382
Dédéni 43484 0,413
Dédéni a odbytné 499 0,006
Dédéni a pozlstalostni penze 160 0,004
Ukonceni ve prospéch ostatnich ucastn 3727 0,023
Celkem 5255 648 X

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016), vlastni zpracovan{

Pro penzijni pripojiSténi je typické, jak jiz bylo uvedeno drive, Ze vedle vSeo-
becnych podminek se vyplata davky ridi i platnym penzijnim planem, ktery je ne-
zbytnou soucasti smlouvy. Jedna penzijni spolec¢nost tak miize disponovat nékolika
penzijnimi plany, tj. smlouvy o penzijnim pripojiSténi se statnim prispévkem
v jejim pojistném kmeni se mohou ridit rliznymi podminkami. To je dano prede-
vSim zménou legislativy od roku 1994, kdy vznikly prvni penzijni fondy. Napt. u
smluv o penzijnim pripojiSténi zaloZenych pred rokem 2000 je typické, Ze narok na
jednorazové vyrovnani jim vznikne po uhrazeni 48 mési¢nich splatek a dosaZeni
véku 50ti let, namisto soucasnych 60 mésicnich splatek a 60 let véku. To bylo
ovlivnéno prodlouZenim stredni doby dozZiti a prodlouZenim véku odchodu do di-
chodu.

Vychazime-li z predpokladu, Ze Ucastnici by se spravné rozhodli a pti rozhod-
nuti o vyplaté by si vybrali dozZivotni starobni penzi, pak napriklad u ucastnika ve
véku 27 let je stiedni doba doZiti stanovena Ceskym statistickym tiradem k 31. 12.
2015 na 49,53 let, tj. ocekavany vék doziti je 76,53 let. Pri pobirani penze za sou-
casnych podminek ve véku 60 let predstavuje doba pobirdni diichodu témér 17 let
(16,53). Autori Kupcik a Gottwald (2015) ve svém clanku , The influence of Sharpe
ratio on appreciation savings intended for the payment of lifetime pensions“ simulo-
vali vypoCet mésicni splatky penze, kterou by ucastnik pobiral po dosaZeni 67 let
véku a dobé sporeni 40 let s pravidelnou mésicni dlozkou 2 000 CZK. Pro vypocet
celkové nasporené ¢astky byl pouZit vzorec pro dlouhodobé polhiitni spoieni. Uro-
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kova mira byla stanovena prostfednictvim Sharpeho poméru. Technicka urokova
mira stanovena ve vysi 1 %.

Pro vypocet penze pouzili vzorec pro predlhiitné vyplacenou penzi. Cipra
(2005) predlhiitni penzi (diichod) charakterizuje tak, Ze jeho platby probihaji vzdy
na pocatku prislusnych vyplatnich obdobi.

Stredni délka Zivota byla stanovena dle imrtnostnich tabulek Ceského sta-
tistického uradu pro rok 2013 pro muZe. Ke stanovené dobé doziti autori pripocetli
jeSté 36 mésicli pro pripadnou vyplatu pozilistalostni penze. Suma akumulovanych
prostredki Cinila na konci spoftici faze 1 272 553 CZK, mésicni splatka penze 6 180
CZK. V tabulce 5.2.6 autofri na vysledcich ukazuji potencialni vynos c¢eskych penzij-
nich fondi v pripadé, Ze by investovali se stejnou efektivitou, jako penzijni fondy
ve vybranych zemich.

Tabulka 5.2.6: Mistni Sharpeho pomér, dosaZend vynosnost a mési¢ni dozivotni
penze sledovanych zemi

Lokalni DosaZena vykonnost éeskych penzijnich  Castka mési¢ni

Zemé Sharpeho fondi s vykonnosti lokalnich penzijnich dozivotni penze v
pomér fondi v % CZK

Ceska republika (penzijni ptipoji§tén) -0,99 2,05 6180
Ceska republika (dopliikové penzijni spoien) 0,12 2,97 7540
Polsko 0,24 3,03 7734
Svycarsko 0,41 3,17 7999
Svédsko 0,41 3,17 8004
Svédsko + Svycarsko + Nizozemi 0.42 3.17 8017
Nizozemi 0.44 3.19 8050

Zdroj: Kupcik, Gottwald (2015)

Na vypoctené mésicni splatce penze je patrné, jak dililezité je zacit spofrit
v pomérné mladém véku a jak dilezité je rozhodnuti o odlozeni odchodu do dii-
chodu az ve véku pozdéjsim nez je 60 let, tj. ne jak to umoZiiuje zakon v pripadé
dobrovolného sporeni na penzi ve Il piliti. Zde samoziejmé vznika i disproporce
mezi vékem, ve kterém mozné pozadat o vyplatu davky z dobrovolného systému
pripojisténi a vékem, ve kterém ze systému statem vyplacené starobni penze, ktery
je predmétem castych uprav a diskusi. Hlavnimi riziky ohrozujicimi Zivotni droven
v postproduktivnim véku tak neni jen doba spofeni a vysSe odloZené spotieby
(splatky) v aktivni Casti Zivota, ale i délka, po kterou budeme pobirat penzi, nizka
vykonnost penzijnich fondd (viz tabulka 5.2.6) a vySe nahradového poméru
ke mzdé, dosazené z pracovniho procesu, poskytovaného statem v ramci vyplaty
dlchodu z prvniho pilire.

5.3 Doplnkové penzijni sporeni

Jak uvadi Vostatek (2012) a Molek (2014) doslo k uzavieni plivodniho systé-
mu penzijniho pripojiSténi se statnim prispévkem k 31. 12. 2012 a od 1. 1. 2013
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vznikl novy produkt dopliikové penzijni sporeni. Tento produkt spiSe pripomina
finan¢ni investici v podilovych fondech, kde klient na bazi pravidelného sporeni
umistuje svoje vklady do predem vybraného fondu. Penzijni spole¢nosti nabizi v
podstaté tri zakladni druhy strategii:

0 Konzervativni strategie, ktera pripomina spofeni v pivodnim produktu
penzijni pripojisténi se statnim prispévkem. Jde, jak je patrné jiz z nazvu, o
pirevazné velmi bezpecné investice s o¢ekavanym zhodnocenim 2 %. Stra-
tegie je vhodna pro sporitele s averzi k riziku a pro spofritele, jejichZ spofri-
ci cyklus se blizi k vyplaté prostredkd.

0 VyvaZen4 strategie je zaloZena prevaZzné na investicich do dluhopisti, v malé
mire na investicich do akcii. Zhodnoceni by mélo prekonat konzervativni
strategii v rozsahu od 1 aZ do 5 %.

0 Dynamick3 strategie je nejrizikovéjsi z vySe uvedenych, vhodna pro ucast-
niky mladsi 45 let. Molek (2014) tuto strategii charakterizuje jako Uspés-
nou v dlouhodobém horizontu, nebot’ prostredky ucastnika budou znac-
nou mérou investovany na akciovych trzich a do nemovitosti. Procento
zhodnoceni, ale i znehodnoceni mliZe dosahovat i dvoucifernych hodnot.

Pravé moznost zaporného zhodnoceni, zruSeni nulového zhodnoceni typické-
ho pro penzijni pripojiSténi se statnim prispévkem, komplikovanost sjednani no-
vého produktu, pro klienty urcitd nejasnost fungovani investic v obdobé podilo-
vych fondl a sniZeni provize obchodnikli na minimum (ve vztahu k provizim za
sjednani jinych finan¢nich produkti), vede k malému nardstu poctu nové sjedna-
nych smluv. Tuto skutecnost potvrzuje i LauSmanova (2014), ktera uvadji, Ze pravé
tyto diivody vedly mladsi klienty k moZnosti si do konce listopadu 2012 zaloZit
ptivodni penzijni pripojisténi s plivodnimi pojistnymi podminkami a kteri neshle-
dali dopliitkové penzijni sporeni jako dostatecné atraktivni.

Cely systém se tak dostava do opacné situace, kdy v uzavieném systému pen-
zijniho pripojisténi dochazi logicky ke sniZovani poctu aktivnich smluv - jsou
ukonceny vyplatou nékteré z davek, nedochazi k obnové systému v podobé nové
uzavienych smluv o dopliikovém penzijnim sporeni. Fakticky je vice smluv ukon-
ceno, nez je uzavireno novych a cely systém tak cCeli celkovému poklesu poctu
smluv.

Tabulka 5.3.1: Vyvoj celkového poctu smluv dopliikového penzijniho sporeni se
statnim prispévkem za obdobi 2013 az 2015, 1. a 2. Ctvrtleti 2016 (v mil.)

Rok 2013 2014 2015 2016
Pocet (ks) 76669 217985 361395 454231
Mezirocni vyvoj (%) X 184,32% 6579%% 25,69%

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016), vlastni zpracovan{
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Tabulka 5.3.2: Vyvoj poctu novych smluv dopliitkového penzijniho spofeni za ob-
dobi a meziro¢ni vyvoj za obdobi 2013 az 2015, 1. a 2. Ctvrtleti 2016 (v mil.)

Rok 2013 2014 2015 2016
Pocet (v tis. ks) 77 145 156 101
Meziroc¢ni vyvoj (%) X 88,31%  7,59% -35,26%

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016)

Ve vyrocni zpravé Asociace penzijnich spolecnosti se uvadi, Ze v roce 2015 se
zmirnil postupny pokles poctu ucastnikii penzijniho pripojisténi v transformova-
nych fondech. Celkem dbytek ¢inil 301 133 dcastnikd, tj. 6 % z plivodniho celkové-
ho poctu. Narist ucastnikli v novém typu fondt tzv. III. pilife v Gcastnickych fon-
dech dopliikového penzijniho sporeni meziro¢né naopak zvysil dynamiku na 60 %
(viz tabulka 5.3.1 a 5.3.2), to znamena prirtstek priblizné 140 tis. icastnikl. Ani
tento vyvoj v loiiském roce zatim nestacil vyrovnat celkovy ubytek tucastnikii ve
tretim piliri.

Na obrazku 5.3.1 je porovnan rozdil v poc¢tu smluv mezi obéma produkty?1. Je
patrné, Ze konzervativné ladény cesky investor spolu s dalSimi parametry penzij-
niho pripojisténi mél mnohem vétsi dynamiku riistu nez nové zavedeny produkt
doplitkové penzijni spoteni. Pfi diskusich (napft. Vostatek 2012, Molek 2014) o re-
formach penzijniho systému se casto diskutuje i o tom, jak zatraktivnit pro spofite-
le tzv. treti pilif penzijniho systému.

Obrazek 5.3.1: Srovnani vyvoje poctu smluv penzijniho pripojiSténi se statnim pfi-
spévkem (PP) a dopliikového penzijniho sporeni (DPS)

- :
gm // \\
N =
ZOZ W

20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016

== DP5

Zdroj: vlastni zpracovani

21 Osa vyvoje poctu smluv doplitkového penzijniho sporeni (DPS) je rostouci az od pocatku roku
2013, kdy bylo mozné tyto smlouvy nejdrive uzavirat.
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Na rozdil od penzijniho pripojiSténi lze u doplinkového penzijniho sporeni
pozorovat vyssi primérny meésicni prispévek. I kdyZ je primérny mési¢ni prispé-
vek u dopliikového penzijniho sporeni vyssi, je stale v nedostaCujici vysi pro aku-
mulaci prostredkli do doby vyplaty penze, jak bylo uvedeno v zavéru kapitoly 5.2
(dle Kupcik, Gottwald 2015). Zajimavy je i trend vyvoje primérného meési¢niho
prispévku, ktery je klesajici (viz obrazek 5.3.2).

Obrazek 5.3.2: Doplitkové penzijni spofeni - priimérny mésicni prispévek ucastni-
ka a primérny statni prispévek
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Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016), vlastni zpracovani

Odlisné od penzijniho pripojisténi se statnim prispévkem jsou koncipovany
i typy davek. V tabulce 5.3.3 je uveden piehled davek urcenych Zijicim tcastnikim.
V této tabulce jsou specifikovany podminky pro jejich vyplatu.
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Tabulka 5.3.3: Prehled davek dopliitkového penzijniho sporeni pro Zijici ucastniky

Narok
Typ davky meésice/vék Davku vyplaci
Odbytné 24 /bez omezeni Penzijni spole¢nost

Prevod do jiné penzijni A o .
y . bez omezeni Penzijni spole¢nost
spolecnosti

Caste¢né odbytné 120/18 Penzijni spole¢nost

Invalidni penze na

" 36/bez omezeni Penzijni spole¢nost
urcenou dobu

Jednorazové vyrovnani 60/60 Penzijni spole¢nost

Starobni penze na

uréenou dobu 60/60 Penzijni spole¢nost
Dozivotni penze od
Zivotni pojistovny 5 AT
(Gihrada jednorazového 60/60 Zivotni pojistovna
pojistného)
Penze na presné
stanovenou dobu s
presné stanovenou vysi
dtchodu od Zivotni 60/60 Zivotni pojistovna
pojistovny (dhrada
jednorazového
pojistného)
60/veék potiebny oo
/ .p B y Penzijni
Preddiichod pro vznik naroku spolec¢nost/
na starobni diichod . fo i
Zivotni pojistovna

sniZeny o 5 let

Zdroj: Zakon ¢. 42 /1994 Sb., zakon ¢. 427 /2011 Sb., vlastni zpracovani
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K vySe uvedenym davkam v tabulce 5.3.3 je nezbytné doplnit tyto informace:
* Doplnkové penzijni sporeni

0 Prevod do jiné penzijni spole¢nosti - zatimco ucastnik penzijniho
pripojisténi se u tohoto ikonu miZe rozhodnout dle aktualniho sta-
vu k prevodu do penzijniho pripojisténi nebo doplikového penzijni-
ho sporeni, prevod z dopliikového penzijniho sporeni je mozny pou-
ze do doplnkového penzijniho sporeni k jiné penzijni spole¢nosti.

o Castetné odbytné - je institut, ktery mohou vyuZit pouze Gcastnici,
kterym byla smlouva o doplitkovém penzijnim sporeni zaloZena,
prevazné jejich zakonnymi zastupci v nezletilosti. Nové tuto moznost
maji ucastnici od 1. ledna 201622. Paradoxem této davky je, Ze pravé
plnolety ucastnik si mliZe o tuto davku pozadat pouze v dobé, kdy
mu je 18 let, tj. po dosaZeni 19 roku Zivota tento narok ztraci. Dru-
hou podminkou je trvani spotici doby minimalné 120 mésict (10
let). Aby ucastnik mél na tuto davku po dosazeni poZadovanych
podminek narok, musi smlouvu o dopliikovém penzijnim sporeni za-
loZit nejpozdéji pred dosaZenim 8 roku véku. Navrh této zmény mél
prilakat nové ucastniky do systému. Dle udajii Ministerstva financi
CR evidovaly penzijni spole¢nosti k30. 06. 2016 celkem 7 903
ucastnikt mladsich 18 let z celkového poctu 4, 587 milionu ucastni-
kil doplnikového penzijniho pripojisténi s primérnym mési¢nim pii-
spévkem 492 CZK. Pocet nezletilych ucastnikd tak netvori ani 1 %
(konkrétné 0,17 %) z celkového poctu ucastnikii v obou systémech.
Pro doplnéni je zajimavé uvést, Ze dle tidajli o vékovém sloZeni oby-
vatel k 31. 12. 2015 vytvoieného Ceskym statistickym tiradem bylo
evidovano ve vékové kategorii 0 az 17 let celkem 1 895 847 obyva-
tel. K diskusi nadale zistava, jestli takové opatieni vytvari a¢innou
motivaci pro vstup do systému a je zde otazka smysluplnosti pied-
Casného vybeéru Casti prostiedki: maximalné jedna tretina hodnoty
prostredki ucastnika bez prispévkl zaméstnavatele a po odecteni
pomérné ¢asti poskytnutych prispévki. Tento typ davky miize svou
povahou predc¢asného vybéru pripominat vyplatu vysluhové penze
z penzijniho pripojiSténi se statnim prispévkem.

0 Starobni penze na ur¢enou dobu - minimalni doba vyplaty je 36 mé-
sicli. Je tedy na ucastnikovi, jak se rozhodne o zplisobu vyplaty.
V pripadé penze na dobu urcitou se vystavuje riziku, Ze nevhodné
zvoli délku vyplatni faze a bud’ se tzv. preZije, tj. po posledni splatce
jiZ nepobira dopliikovou penzi nebo se naopak nedozije a ziistatek
nevyplacené penze se rozdéli mezi ostatni ucastniky. Pokud se
ucastnik nerozhodne pro penzi na dobu urcenou, miize zvolit nékte-
ry z typu davek, jehoZ vyplatu mu zprostiedkuje néktera ze Zivotnich
pojistoven.

22 Novelou ¢.377/2015 Sb., zakona ¢.427/2011 Sh.
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0 Dozivotni penze od Zivotni pojiStovny (thrada jednorazového po-
jistného) a penze na presné stanovenou dobu s presné stanovenou
vysi dliichodu od Zivotni pojistovny (ihrada jednorazového pojistné-
ho) - obé tyto davky prevede penzijni spoleCnost na ucet u Zivotni
pojistovny, kterou si icastnik vybere. Takovou vyplatu miiZe posky-
tovat pouze Zivotni pojistovna, kterd ma k tomu opravnéni od Ceské
narodni banky. Dle statistiky Ministerstva financi CR k 31. 12. 2015 o
néktery z téchto typl davky Zadny ucastnik nepozadal.

0 Preddichod - Asi nejdiskutovanéjsi typ davky nového produktu. Ta-
to ddvka ma slouZit ucastniklim, ktefi nedosahli rddného véku pro
odchod do starobniho dichodu a nemohou, vzhledem k svému véku,
nalézt zaméstnani. Jaké jsou podminky pro narok na tuto davku? Je
to 60 nasporenych mésicii a vék potiebny pro vznik naroku na sta-
robni dichod sniZeny o 5 let. Minimalni vyse splatky musi ¢init ale-
spont 30 % primérné mzdy v narodnim hospodarstvi a minimalni
doba vyplaty je 24 mésict. Doba, po kterou se tato davka pobirj, se
zapocitava do nahradnich dob, a nevede tudiz ke kraceni vysSe bu-
douciho starobniho diichodu. Po dobu vyplaty této davky zdravotni
pojisténi hradi za ucastnika stat. Vramci socidlniho pojisténi se
ucastnikovi zapocitava tzv. doba pojiSténi jako nahradni doba pojis-
téni. V priibéhu pobirani dlichodu ucastnik miiZze pracovat. Tento
odborarsky vydobytek vyuzilo ke konci 2. ¢tvrtleti 2016 dle Asociace
penzijnich spolecnosti 1414 ucastniki s celkovym objemem vypla-
cenych prostiedki 45 139 512 CZK a primérnou vysi penze v Castce
9 860 CZK. Bohuzel, jak je typické pro penze ve tretim piliti, vyuzili
tuto moznost predevsim ucastnici s vysokym ziistatkem prispévku
zaméstnavatele a to predevsim z daniovych divodu. V pripadé vypla-
ty penze jsou dle zakona 586/1992 Sb., o dani z ptijml osvobozeny
od dané prispévky zaméstnavatele, které jsou vyplaceny formou
penze.

V tabulce 5.3.4 jsou patrné nékteré trendy odliSné od penzijniho pripojiSténi
se statnim prispévkem. Zde je trend opacny. Vyplaty formou penze pievazuji nad
vyplatou jednorazového vyrovnani. Divody jsou predevsim tyto: dopliikové pen-
zijni sporeni Ize zakladat az od 1. 1. 2013, respektive od 1. 2. 201323. Narok tak
vznikne ucastnikiim, ktefi jiZ dnes dosahli 60 let, po uhrazeni 60 splatek, tj.
v unoru 2018. V tabulce 5.3.4 jizZ jsou evidovany vyplaty jednorazového vyrovnani.
Zde se jedna o ucastniky, ktefi si své naroky prevedli z penzijniho pripojisténi (tzv.

23 Prvni smlouvy o doplitkovém penzijnim spofeni bylo mozné uzavirat (podepisovat) az od 1. 1.
2013, tj. od doby, kdy zakon ¢. 427/2011 Sb. nabyl i¢innosti. ProtoZe pocatek smlouvy miizZe byt az
prvni den, nasledujici po podpisu smlouvy, bylo technicky nové smlouvy moZné zaloZit azZ s pocat-
kem od 1. 2. 2013. Svoji roli také hralo, zda-li penzijni spolecnost obdrzela licenci vlednu 2013
od Ceské narodni banky.
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transformovaného fondu) na dopliikové penzijni sporeni. Dle mého nazoru se jed-
na spiSe o krok zplisobeny nedostatkem informaci nez racionalnim krokem, proto-
Ze ucastnikovi z takového postupu nevyplyva Zadna ekonomicka vyhoda. Opac¢na
situace nastava pri vyplaté penze. S vyplatou penze je spojen jeden vyznamny da-
novy benefit. V pripadé, Ze je ucastnikovi vyplacena penze, nedochazi ke zdanéni
prispévku zaméstnavatele24. Rada ti¢astniki s vysokym prispévkem zaméstnavate-
le tak vyuziva mozZnost prevodu z penzijniho pripojisténi na doplitkové penzijni
sporeni a kratce po vzniku nové smlouvy si pozada o vyplatu penze. Na nové
smlouvé o dopliikovém penzijnim sporeni jsou tak prevedeny vSechny nasporené
prostredky a pojiSténa doba z ptivodni smlouvy o penzijnim pripojisténi. VétSina
penzijnich plani platnych na smlouvach o penzijnim pripojisténi neumoziuje vy-
platu penze na dobu urcitou, ale pouze penzi doZivotni. Z tabulky 5.3.3 je velmi
zajimava hodnota o poctu smluv ukoncenych vyplatou odbytného, kdy témér 24 %
ucastnikd odstoupilo z pojisténi.

Tabulka 5.3.4: Prehled davek vyplacenych ze systému doplitkového penzijniho
sporeni k 31.12. 2015

Podil

Davka dopliikového penzijniho sporeni Pocet vyplacenych

prostiredkii (%)
Jednorazové vyrovnani 106 2,285
Vyplata penze na urcenou dobu 1135 54,476
Odbytné 5660 23,981
Invalidni penze na urcenou dobu 6 0,201
Starobni penze na urcenou dobu - vyplata
davky z Casti prostiredki 349 18,180
Jednorazové vyrovnani misto davek
uvedenych v § 19 zakona o DPS pismeno a),
c), e), f) - ur¢ena osoba/dédic 4 0,210
0dbytné - urcend osoba - dédic 275 0,667
Celkem 7535 X

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016), vlastni zpracovan{

Na rozdil od penzijniho ptipojisténi se statnim piispévkem stanovil zakon
¢.427/2011 Sb. mnohem S$irsi spektrum poplatki uplatiiovanych v dopliikovém
penzijnim spoteni. Poplatky lze rozdélit na dvé skupiny:

+ Uplata penzijni spole¢nosti za obhospodatfovani majetku, ktera se u ucast-
nického fondu vypocte z priimérné ro¢ni hodnoty fondového vlastniho ka-

pitalu v ucastnickém fondu a uplata za zhodnoceni majetku, ktera se u

ucastnického fondu vypocte z rozdilu priimérné hodnoty penzijni jednotky

24 V pripadé vyplaty jsou penze dle zdkona ¢. 586/1992 Sb., o dani z pFijml osvobozeny od dané
ptispévky zaméstnavatele, které jsou vyplaceny formou penze.
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v prislusném obdobi a nejvyssi primérné ro¢ni hodnoty penzijni jednotky v
letech predchazejicich prisluSnému obdobi od vzniku fondu vynasobené
primérnym poctem penzijnich jednotek v prislusSném obdobi.

e Jednorazové poplatky - napt. za pirevod prostiedki kjiné penzijni spolec-
nosti, za zménu strategie sporeni, pozastaveni vyplaty davek apod.

Zakon €. 427/2011 Sb. uklada prodejciim a poskytovatelim doplitkového spo-
feni, aby pred sjednanim smlouvy seznamili ucastnika se vSemi poplatky a jejich
vysi. VySe poplatki je dle zdkona uvedeného v tomto odstavci regulovana.

5.4 Reforma a alternativy III. pilife penzijniho systému v Ceské
republice

Dtichodové systémy ve stfedni Evropé jsou neustale reformovany. Uspéch a
vynosy nového dliichodového systému jsou ovlivnény castymi zménami a zvySujici
se regulaci. Objem aktiv penzijnich fondd neni postacujici a obc¢ané jsou zavisli na
statnim diichodovém systému. Z uvedenych dlivodii, penzijni fondy ve stiedni Ev-
ropé nemohou dosidhnout takovych prijmi jako z penzijnich systémi v zapadni
Evropé.

Vostatek, Zbornik a Fiala (2011) uvadéji, Ze vyraznou tendenci, reagujici i
na zkvalitiiovani zdravotni péce a prodluZovani lidského véku, je posilovani zaslu-
hovosti v systémech socidlniho zabezpeceni, pri soucasném respektovani univerza-
lity v poskytovani zdravotni a socidlni péce a respektovani vyznamu statni popu-
la¢ni politiky. Pritom v radé zemi doslo ke sniZovani ndhradového poméru u du-
chodd, ke zvySovani oficidlniho diichodového véku, jakoz i k dalsim parametrickym
zménam.

Rudolfova a Samek (2010) v kapitole Typy dichodovych systémt a jejich vliv
na trh prace uvadéji, ze ,urcity ideové Cisty typ“ dlichodové reformy nejenze sam o
sobé nevyresi problém poskytovani socialné primérenych a finan¢né udrzitelnych
dlichodd, ale nevyresi ani problémy trhu prace. Diichodové systémy nemohou na-
hrazovat nezbytné investice do lidského kapitalu formou celoZivotniho vzdélavani,
rekvalifikacnich programl zamérenych zejména na zvlast zranitelné skupiny
uchazecli o zaméstnani a dalsi nastroje aktivni politiky zaméstnanosti, mohou vsak
motivovat osoby ve véku blizkém diichodovému véku k setrvani na trhu prace po
delsi dobu, napft. tim, Ze stanovi bonifikaci za prodlouZeni pracovni aktivity v dobé
po dosaZeni diichodového véku. Napft. ve Svédském NDC systému je tato bonifikace
za odlozeny odchod do diichodu a naopak postih za diivéjsi odchod do diichodu
vyjadiena aktuarsky stanovenou procentni sazbou vyse diichodu s tim, Ze narok na
starobni diichod ve vysi 100 % vznika ve véku 65 let.2>

25 Cim pozdgjsi odchodu do diichodu p¥i stanovené hranici 65 let, tim vy$si bonifikace potencialni
dtichodce dosdhne. Maximalni procentni vyméru dosdhne dichodce v 70 letech, a to ve vysi 158 %.
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Zakonodarce pri tvorbé reforem v ceském tretim pilifi penzijniho systému
novelizaci zakona €. 42/1994 Sb. a vytvoirenim nového zakona ¢. 427/2011 Sb. tak
noveé oznacil systém penzijniho pripojisténi jako tzv. Transformovany fond a sytém
dopliikového penzijniho spoteni jako Uéastnicky fond.

Musilek (2012) k tématu reformy poukazuje na reformu pivodniho systému
penzijniho pripojisténi do nového systému doplitkového penzijniho sporeni. Prak-
ticky neodstranitelnd konstruk¢ni vada v rdmci systému penzijnich fondd, zptso-
bujici podvykonnost penzijnich portfolii a vyraznou operacni neefektivnost, vytvo-
fila v druhé poloviné minulého desetileti enormni tlak na institucionalni zmény,
které byly na pocatku roku 2009 ztélesnény navrhem zakona o penzijnim sporeni.
Tento navrh zdkona byl zaloZen na vytvoreni zcela nového pilife penzijniho spofte-
ni s tim, Ze piliF penzijniho pripojisténi nezanikne, ale uzavie se a nebude do néj jiz
mozné dale vstupovat, avSak bude mozné z néj bud’ zcela vystoupit, nebo prestou-
pit do nového systému penzijniho sporeni. Novy pilii penzijniho sporeni mél byt
obdobou kolektivniho investovani, coz konkrétné znamena, Ze penzijni spolecnost
vytvari a obhospodatuje ucastnické fondy, pricemz je diisledné oddélen majetek
penzijni spole¢nosti a G¢astnickych fondd. Uc¢astnické fondy pak mély téastnikim
evidovat v trznich cenach hodnotu penzijnich jednotek, pricemz se méla zrusit ga-
rance nulového vynosu.

Vostatek (2012) dale blize specifikuje zakladni zmény v transformaci systému
penzijniho pripojisténi. Od roku 2013 dochazi k vyrazné proméné penzijniho pfri-
pojisSténi: podstatné se méni jak produkt, tak jeho poskytovatelé. Dosavadni
smlouvy a penzijni plany zlstavaji v platnosti (noveé je vsak jiz nelze sjednavat) a u
jednotlivych poskytovatell vytvori ,transformovany ucastnicky fond“. Poskytova-
teli jiz nebudou ,penzijni fondy, a. s.“ ale ,penzijni spolecnosti, a. s.“, které budou
spravovat i nové vytvarené ucastnické fondy, jejichZ pocet neni legislativné ome-
zen. Nové vytvarené ucastnické fondy budou podilovymi fondy se zvlastni statni
regulaci a penzijni spole¢nosti budou zainteresovany na transformaci starych pro-
dukti v transformovaném fondu na nové produkty (Ucastnické fondy). Nové
ucastnické fondy jiz nebudou moci poskytovat dozivotni penze a klienti ponesou
investicni riziko v béZném rozsahu, jak je typické pro DC produkty. Vostatek
(2012) kritizuje zpiisob udélovani novych licenci, kdy licenci na tzv. dlichodové
sporeni ve druhém Ceském penzijnim piliti mohly ziskat vyhradné penzijni spolec-
nosti, které predtim ziskaji licenci na prodej dopliikového penzijniho sporeni. Jako
diivod pro toto omezeni se uvadi snaha o sniZeni administrativnich nakladt. Vosta-
tek (2012) za tim vidi vSak predevSim snahu o omezeni konkurence na novém
penzijnim trhu, o zvyhodnéni dosavadnich poskytovatelli penzijniho pripojiSténi a
dalSich finan¢nich sluzeb. JizZ dosavadni stav je takovy, Ze skoro vSechny penzijni
fondy jsou v podstaté ,prazdnymi skorapkami®, jejich ¢innosti jsou obvykle out-
sourcovany do sesterskych spole¢nosti v ramci prislusnych finan¢nich skupin.



72

Vzhledem k tomu, Ze jeSté pred samotnou ucinnosti zakona ¢. 426/2011 Sb., o
dlichodovém sporeni probihala politicka diskuse zabyvajici se i zruSenim tzv. II.
pilife fada penzijnich spole¢nosti vahala s podanim Zadosti o povoleni poskytovani
dlichodového sporeni. Zakonem ze dne 18. Cervna 2015, kterym se méni zakon ¢.
426/2011 Sb., o diichodovém sporeni, ve znéni pozdéjsich predpisi doslo k jeho
faktické derogaci. Diky této skuteCnosti se nepotvrdilo tvrzeni profesora Vostatka
(2012) smérujici ke sniZeni administrativnich nakladi. Penzijni spole¢nosti v této
souvislosti odepsaly pouze ztraty.

5.5 Vykonnost a kvalita

Autori Kupcik a Gottwald (2016) se ve své srovnavaci studii zabyvali pravé
zhodnocenim vykonnosti ¢eskych penzijnich fondl s penzijnimi fondy v zemich
tzv. Visegradské Ctyrky (Slovensko, Polsko)2¢ a se zemémi, ve kterych penzijni fon-
dy maji za sebou dlouhou dobu fungovani, vice neZ 20 let. Jedna se o Nizozemi,
Svédsko a Svycarsko. Hlavnim cilem studie bylo zjistit, zda penzijni systémy v po-
stkomunistickych zemich se blizi diichodovym systémim ve vyspélych zemich.
Autofi se zamérili predevsim na investi¢ni vykonnosti penzijnich fondd. Pri vypo-
Ctech byly pouzity hodnoty Sharpe a Sortino poméru a nasledné byly posuzovany
potencidlni rozdily ve vysledcich. Vysledky vypoctu obou pomérli jsou uvedeny
v tabulce 5.5.1.

Tabulka 5.5.1: Sharpeho pomér penzijnich spole¢nosti ve vybranych zemich

Sharpeho pomér Sharpeho pomér Celkové
Zemé (zahrnut faktor Poradi (zahrnuta Grokova sazba statnich Poradi € . 0;?
inflace) dluhopisii se splatnosti 10 let) poradi
Ceska republllka 047 5 2.09 5 5
(garantovany fond)
Slovenska repu})llka -0.20 7 -0.65 7 7
(negarantovany fond)
Slovenska re})ubllka -0.29 6 173 6 6
(garantovany fond)
Polsko 047 4 0.20 4 4
Svycarsko 050 2 033 3 3
Svédsko 0.49 3 036 2 2
Nizozemi 0.51 1 0.38 1 1

Zdroj: Kupcik, Gottwald (2016)

26 Mad'arsko do vyzkumu nebylo zahrnuto, protoZe nebylo mozZné ziskat data pro dalsi vyzkum.
Divodem je ,reforma“ diichodového systému provedend madarskou vlddou vedenou premiérem
Viktorem Orbanem.
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Kupcik a Gottwald (2016) zjistili, Ze nizozemské penzijni fondy maji nejlepsi
vysledky z vybranych zemi, zatimco slovenské negarantované penzijni fondy vyka-
zuji nejhorsi vysledky. Ceské penzijni fondy dosahly ve srovnani se Svédskem, Ni-
zozemim a Svycarskem velmi $patnych vysledki. Jednim z dfivod je, Ze ¢eské
penzijni fondy musi garantovat nezaporné zhodnoceni aktiv, proto investuji velmi
konzervativné.

Obréazek 5.5.1: Alokace aktiv penzijnich fondf ve vybranych zemich (Ceska repub-
lika, Slovenska republika, Polsko, Svédsko, Svycarsko, Nizozemi)
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Zdroj: OECD Global Pension Statistics, Kupc¢ik a Gottwald (2015)

K obdobnym vysledkiim a zavértim pri hodnoceni vykonnosti penzijnich fon-
di ve stredni Evropé dospéli i Hlavac a Schneider ve své studii Finan¢ni vykonnost
penzijnich fondt ve stiedni Evropé: proc jsou Ceské fondy nejhorsi? (2011). Studie
se vedle zemi CEE?7 regionu zabyvala situaci v Bulharsku a Chorvatsku. Ve své stu-
dii dospéli kzavérim, Ze vykonnost penzijnich fondi ve stfedni Evropé je,
s vyjimkou Polska, neuspokojiva. Penzijni fondy v fadé zemi dosahuji zaporného
redlného zhodnoceni, a pokud je zhodnoceni kladné, volatilita vynost je vyssi, nez
by odpovidalo podkladovym instrumentiim. Nejhorsi zhodnoceni poskytovaly od
roku 2005 slovenské (povinné) penzijni fondy, tésné nasledované bulharskymi
fondy. Podrobnéjsi analyza vynosi fondl ukazuje, Ze, opét s vyjimkou Polska, pen-
zijni fondy dosahuji nizsich vynost, nez jakych by mohl dosahovat investor pfi
stejné proménlivosti vynost, pokud by nakupoval pifimo podkladové finan¢ni in-
strumenty. Porovnanim s vysledky ostatnich penzijnich systému autori zjistili, Ze
hodnota Sharpeho poméru pti srovnani vynost ¢eskych penzijnich fondi a vynost
ceskych vladnich dluhopisti je jednoznacné nejnizsi - ¢eské penzijni fondy nejsou

27 7 anglického ,Central and Eastern Europe“. Cesky: stfedni a vychodni Evropa - obvykle pouzivané
pro divize spole¢nosti.
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schopné svym klientiim prinést vyssi zhodnoceni pri stejné proménlivosti vynost,
nez dokazou jednoduché investice do dluhopisii.

Vynosy ceskych penzijnich fondi jsou ¢asto porovnavany s ukazatelem rocni
inflace. Pri tomto srovnani pak v nékterych letech vynosy z vkladd vSech penzij-
nich fondd nepresdhli miru inflace (napf. vroce 2008 nebo 2012) nebo
v nékterych letech dosahli vyssich vynosi neZ miry inflace jen nékteré penzijni
fondy (napt. v roce 2011 penzijni fondy Allianz, ING, Ceské spotitelny a Ceské po-
jiStovny). Molek (2014) k problematice miry zhodnocenti cituje komentar byvalého
$éfa Asociace penzijnich fondt CR Jittho Rusnoka, ktery uvadi, Ze nizké zhodnoceni
penéz v penzijnich fondech je opravnéné terCem kritiky, ale je to dan za stabilitu
systému?8

Vysledky zhodnoceni u penzijniho pripojisténi spravovaného ceskymi penzijni
fondy (spole¢nostmi) jsou uvedeny v tabulce 5.5.2.

Tabulka 5.5.2: Vynos Ceskych penzijnich fondi v letech 2005 - 2013

Rok
Primeérny
Nazev 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 "%
2005 -
2013
AEGON Penzijni fond, a.s. 0,00 0,00 4,50 3,50 2,10 2,11 1,60 2,21 217 2,02
Allianz penzijni fond, a.s. 3,00 3,11 3,00 3,00 3,10 3,00 2,69 1,85 1,60 2,71
AXA penzijni fond, a.s. 3,70 2,50 2,20 0,00 2,00 147 147 1,23 2,29 1,87
CSOB Penzijni fond Progres, a.s. 500 2,30 2,40 0,02 1,00 X X X X 2,14
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. 4,00 2,80 240 0,05 137 149 1,71 1,84 1,70 1,93
Generali penzijni fond, a.s. 381 3,74 4,10 2,00 240 2,10 030 1,20 2,46
ING Penzijni fond, a.s. 4,20 3,60 2,50 0,04 0,10 2,10 2,10 1,75 141 1,98
Penzijni fond Ceské pojistovny,as 3,80 3,30 2,40 0,20 1,20 2,00 1,50 2,20 2,10 2,08
Penzijni fond Ceské sporitelny, a.s. 4,03 3,04 3,10 0,40 1,28 234 2,07 163 1,30 2,13
Penzijni fond Komerc¢ni banky, a.s. 4,00 3,00 2,30 0,58 024 223 200 158 144 1,93

Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti CR (2016), vlastni zpracovani

Jak jiZz bylo uvedeno i dfive, vynosnost vyrazné ovliviiuje i zplisob a pomér
alokace aktiv klientli do nastroji finan¢niho trhu.

Tabulka 5.5.3: Mira inflace v letech 2005 - 2013 v Ceské republice (%)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1,9 2,5 2,8 6,3 1 1,5 19 3,3 1,4
Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti CR (2016), vlastni zpracovani

28 Penzijni fondy podle zdkona ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pripojisténi se statnim prispévkem musi
dodrzovat minimalné nulové zhodnoceni.
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Z obrazki 5.5.1 a 5.5.2 je patrny zasadni rozdil v alokaci vkladi klientd, tj. ve
sloZeni portfolii. U penzijniho pripojisténi je sloZeni portfolii ovlivnéno regulaci,
kterd je pfimo zakotvena v zakoné ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pripojisténi se stat-
nim piispévkem. Tento fakt ma fatalni vliv i na vysi vynost. Ceské penzijni spolec-
nosti nemaji ani jiny divod ménit tuto alokaci prostredki, predevsim z divodu
garance nezaporného zhodnoceni. Zménu ve zplisobu investovani pfinesl jiz zmi-
novany novy produkt dopliitkové penzijni sporeni definovany zdkonem C¢.
427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim sporeni. Vzhledem ktomu, Ze prvni
smlouvy dopliitkového penzijniho sporeni se zacaly uzavirat az od 01. 01. 2013 ne-
ni zcela validni hodnotit vynosnost za obdobi 2013 az 2016. VloZené finan¢ni pro-
stfedky klientl se redlné umistovaly do nastroji finan¢niho trhu az se zpozdénim,
protoZe penzijni spolecnosti mohly nakupovat napt. cenné papiry, az ve chvili, kdy
naakumulovaly dostatek financ¢nich aktiv ze smluv klientd a splnily tak minimalni
investi¢ni limity. Regulace v investovani se tyka i dopliitkového penzijniho sporeni,
kde zakonodarce v piipadé Povinné konzervativniho fondi stanovil zptisob inves-
tovani a investi¢ni limity. Povinné konzervativni fond je jediny ucastnicky fond,
ktery musi penzijni spole¢nost ze zdkona vzdy vytvorit.

Obrazek 5.5.2: SloZen{ portfolii u produktu penzijniho pripojiSténi se statnim pfi-
spévkem ceskych penzijnich spolecnosti v roce 2013

Dluhopisy Akcie; 1,00% Podilové fondy;
OECD a 1,00% Nemovitosti;
mezinarodnich 1,00%
finan¢nich NPT CZ; 5,00%
instituct; Kratkodobé

3,00% terminované

vklady; 4,00%

Zdroj: Asociace penzijnich spolec¢nosti 2014, vlastni zpracovani

V zemich zdpadni Evropy maji penzijni spolecnosti vice diverzifikované port-
folio nez Ceské penzijni spoleCnosti, které ma pak rozhodujici vyznam na vynos-
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nosti portfolii (viz obrazek 5.5.2). V ramci projektu IGA ¢. 54/2014 s nazvem Vliv
Sharpe ratia na apreciaci uspor urc¢enych pro dlouhodobé financovani Zivotni
urovné v postproduktivnim véku autori Kupcik a Gottwald na prikladu Svycar-
skych penzijnich fond sledovali jejich vykonnost v letech 2005 az 2013.

Z tabulky 5.5.4 je i pres vyraznou volatilitu vynost patrné, Ze v dlouhodobém
horizontu dosahuji vynosy portfolii priblizné 4 %. Portfolio je vyrazné diverzifiko-
vané a je slozeno prevazné z hotovosti, dluhopist, financovani ptlijcek a hypoték,
akcii a nemovitosti. Mira inflace byla niZ8i neZ dosazené zhodnoceni.

Tabulka 5.5.4: Vynos vybranych svycarskych otevienych penzijnich fondi v letech
2005-2013

Rok
Nazev fondu Prur’ne my
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 '''°°
2005 - 2013
Aargauische Pensionskasse 13,10 7,30 4,20 -16,00 11,10 2,85 -3,50 7,20 5,00 3,47
Basellandschaftliche
. 11,50 6,70 4,00 -14,80 9,50 2,50 -0,71 8,02 7,43 3,79
Pensionskasse
Bernische
. 10,06 6,93 1,17 -14,06 14,58 4,38 1,98 853 6,33 4,43
Lehrerversicherungskasse
Caisse Intercommunale de
. 11,46 6,50 3,75 -12,00 9,53 2,77 9,91 8,19 0,92 4,56
Pensions
CPEG Caisse de prévoyance de
R 13,00 9,40 4,80 -15,50 13,00 2,30 -0,29 9,08 11,43 5,25
|'Etat de Genéve - CIA
Luzerner Pensionskasse 9,40 6,40 2,90 -10,30 7,50 2,20 0,90 6,30 6,00 3,48
Pensionskasse Basel-Stadt 9,80 6,70 2,40 -10,90 10,40 4,10 0,20 6,70 5,52 3,88
Pensionskasse des Bundes
98 449 1,28 -4,56 10,13 5,16 1,71 510 3,49 4,07
PUBLICA
Pensionskasse Stadt Zirich 15,30 8,90 3,90 -17,50 9,00 3,50 -0,80 6,60 6,50 3,93
Personalvorsorgekasse der
12,50 7,50 3,20 -10,00 7,10 3,70 1,40 7,02 8,56 4,55

Stadt Bern
Zdroj: Aargauische Pensionskasse, Basellandschaftliche Pensionskasse, Bernische
Lehrerversicherungskasse, CPEG Caisse de prévoyance de I'Etat de Geneve - CIA,
Luzerner Pensionskasse, Pensionskasse Basel-Stadt, Pensionskasse des Bundes
PUBLICA, Pensionskasse Stadt Ziirich, Personalvorsorgekasse der Stadt Bern
(2015), vlastni zpracovani
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Pomérné nizké hodnoty inflace ve sledovanych letech 2005 az 2013 ve Svy-
carsku tak zvySovaly realné zhodnoceni vkladid klientd Svycarskych penzijnich
fondd.

Tabulka 5.5.5: Mira inflace v letech 2005 - 2013 ve Svycarsku (%)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1,17 1,06 0,8 2,3 -0,7 0,6 0,1 -0,7 0,1
Zdroj: Schweizerische Eidgenossenschaft (2015), vlastni zpracovani

Obrazek 5.5.3: SloZeni portfolii Svycarskych penzijnich fondl v roce 2013

Komodity; 2,11% Jiné: 1,74% 0Menowe

Hedge Fondy;
1,06%

Pljcky a
hypotéky; 7,54%

Zdroj: Aargauische Pensionskasse, Basellandschaftliche Pensionskasse, Bernische
Lehrerversicherungskasse, CPEG Caisse de prévoyance de I'Etat de Geneve - CIA,
Luzerner Pensionskasse, Pensionskasse Basel-Stadt, Pensionskasse des Bundes
PUBLICA, Pensionskasse Stadt Ziirich, Personalvorsorgekasse der Stadt Bern
(2015), vlastni zpracovani

Ve Svycarsku existujf i jista regula¢ni opatfeni. Dodds (2007) upozoriiuje na
diskuse, které probihaji ve Svycarskych penzijnich fondech, které se tykaji oblasti
diverzifikace. Svycarsky diichodovy systém podléha ptisnym technickym investi¢-
nich limitim. Zahrani¢ni aktiva by neméla predstavovat vice nez 30 % celkového
portfolia a existuji dal$i omezeni u jednotlivych tiid aktiv. Napriklad, ne vice nez 30
% portfolia mtZe byt investovano do akcii a maximalné 20 % muze byt investova-
no do cizoménovych dluhopisti. Dodds (2007) dale uvadi, Ze tato pravidla jsou
vnimana spiSe jako pokyny nez jako neménnda rozhodnuti. Ve skute¢nosti mnoho
$vycarskych institucionalnich investorli vyuziva tzv. rozsifeni dolozky o investic-
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nich predpisech, ktera umoznuje rezimy porusujici tato omezeni za predpokladu,
Ze jsou schopni odlivodnit tato rozhodnuti.

5.6 Demografické aspekty tretiho pilife ceského penzijniho
systému

Navzdory priznivému vyvoji systému penzijniho ptipojisténi se statnim pfti-
spévkem patii mezi jeho vyrazna negativa zejména vékova struktura ucastniki.
Jesté horsi situaci lze sledovat u doplitkového penzijniho sporeni. Obé kategorie
tiastnikd neodpovidaji vékovému rozlozeni populace dle evidence Ceského statis-
tického uradu. Primérny vék ceské populace je dle Ceského statistického uradu
k31.12. 2015 41,9 let. Z tabulky 5.6.1 je patrné, Ze vétSina ucastnikli penzijniho
pripojiSténi se statnim prispévkem je ve vékovém intervalu 35 - 44 let a dale
v intervalu 45 - 59 let. U ucastnika ve véku 35 let trva sporici faze do 60 roku vé-
ku?? pouhych 25 let. Molek (2014) uvadi, Ze vékova struktura v ¢eském dobrovol-
ném penzijnim systému je podstatné vyssi neZ primeérny veék v soustavach vyspé-
lych zemi. Mladsi pracovnici (do 40 let) nejsou dobie pokryti, coZz predstavuje
znacné riziko, nebot’ se jednad o generaci, kterd silné pociti disledky reformy du-
chodového systému (statem garantované penze), a bude tudiZ vice zavisla na do-
datkovych zdrojich starobniho diichodu. Obdobné na tuto situaci upozornuje napft.
Molek (2014), jehoZ statistiky o vékové strukture k 31. 12. 2012 jsou pomérné
identické se statistikami k 31. 12. 2015. Tj. nedoslo k vyraznym zménam ve struk-
ture ucastniki.

29 Vékovy limit pro splnéni naroku na vyplatu starobni penze
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Tabulka 5.6.1: Pocet ucastnikl penzijniho pripojisténi se statnim prispévkem (PP),
pocet ucastnik dopliikového penzijniho spoieni (DPS) a pocet obyvatel dle Ces-
kého statistického uradu (CSU) v danych vékovych kategoriich dle stavu k 31. 12.
2015

PP DPS Csu

Ve Poter PTOCeMtn| pog  Procemni| p.  Procenti

ucastnikii vi]:;fl?l ucastniki Vﬁ’?;fl?l obyvatel Vﬁ’?;fl?l
18-19 let 0 0,00% 2158 0,60%| 185872 2,15%
20-24 let 159 107 3,72% 13622 3,77%| 590922 6,82%
25-29 let 324946 7,59% 19 859 550%| 690104 7,97%
30-34 let 398934 9,32% 18938 5,24%| 736368 8,50%
35-39 let 521991 12,19% 22028 6,10%| 885 086 10,22%
40-44 let 542 686 12,67% 22 675 6,27%| 880941 10,17%
45-49 let 437 522 10,22% 16 621 4,60%| 696832 8,05%
50-54 let 438121 10,23% 23 444 6,49%| 685 062 7,91%
55-59 let 447 530 10,45% 16 067 4,45%| 653439 7,55%
60-64 let 343533 8,02% 66 345 18,36%| 721358 8,33%
65-69 let 285126 6,66% 65 743 18,19%| 692992 8,00%
70-74 let 189 849 4,43% 41385 11,45%| 495 189 572%
75-79 let 104 064 2,43% 20516 5,68%| 323695 3,74%
80-84 let 55893 1,31% 8 682 2,40%| 232005 2,68%
85-XX let 32319 0,75% 3312 0,92%| 188531 2,18%
Celkem = 4281621 _ 100,00% 361395  100,00% X X

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016), Cesky statisticky utad (2016), vlastni zpracovani

V ramci kategorie ucastniki dopliikového penzijniho sporeni je situace jesté
sloZitéjsi. Nejvice ucastnikl zde nalezneme v intervalech 60 - 64 let, 65 - 69 let a
70 - 74 let. Jedna se predevsim o ucastniky, kteti vypovédéli svoji ptivodni smlou-
vu o penzijnim pripojisténi a v podstaté ,ze zvyku“ si zaloZili smlouvu o dopliiko-
vém penzijnim spofeni, protoZe systém penzijniho pripojiSténi se statnim prispév-
kem je jiZ uzavren. Zavazna je predevsim skutecnost, Ze v intervalech do 40 let vé-
ku je zastoupeno velmi malé procento téastniki (21,20 %), dle CSU je v intervalu
18 - 40 let véku zastoupeno 35,67 % populace.

Problematické vékové sloZeni ucastnikli systému penzijniho pripojisténi,
predevSim pak doplikového penzijniho sporeni je zasadnim problémem celého
systému. LauSmanova (2014) zjistila, Ze vroce 2008 tvorily ucastniky penzijniho
pripojisténi Zeny 57 % vSech klientd, o Ctyti roky pozdéji to bylo o jeden procentni
bod vice. Zatimco mezi pohlavim nedoSlo k vyraznym zménam, znacna obmeéna
klientského kmene je patrna predevsim z hlediska véku klientli. BEhem sledované
doby doslo jednak k posunu silnych ro¢nikt do vyssiho véku, a tudiz k nartstu po-
Ctu starsich osob. Podil klientt starsich 65 let se béhem ctyr let zvysil z vice nez 19
% na 21 % vroce 2012. Zaroven vs$ak pribylo klientli predevSim mladsiho véku.
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Podil klientii do tficeti let byl ke konci roku 2008 témér 15 %, zatimco v roce 2012
tvorily tyto osoby uz 17 % vSech klientd. I pres nékteré pozitivni vlivy ve vyvoji
vékové struktury pojistného kmene v roce 2012, dochazelo v nasledujicich letech
ke starnuti pojistného kmene.

Napft. priimérny vék v ceské populaci byl k 31. 12. 2015 41,9 let, tedy o de-
vét let niZ$i neZ u pripojisténych osob. Pokud by zlistal souc¢asny stav zachovan,
mohl by v budoucnosti vlivem starnuti obyvatelstva a snizenim vyse dlichodu a tim
i ndhradového poméru z diichodu vyplaceného z prvniho pilife zptlisobit zadsadni
nerovnovahu celého systému pripojiSténi. Na tuto skutecnost upozornuje i Molek
(2014) na datech z roku 2012.

Cipra (2012) charakterizuje ndhradovy pomér jako pomér individualnich
hrubych penzijnich naroki jednotlivce vii¢i jeho hrubym vydélkiim. Protoze pri
posuzovani vySe pracovnich a diichodovych ptijmi hraji vyznamnou roli dané€, da-
va se v praxi prednost Cistému nahradovému pomeéru. Ten Cipra (2012) definuje
jako pomér Cistych penzijnich narokt vici ¢istym vydélkiim. V rdmci Cistych vy-
délki se samoziejmé respektuje individualni dan z prijmu a piispévky na socidlni
pojisténi.

Autofi Holub a Pollnerova (2004) specifikuji optimdlni (respektive dosta-
¢ujici) vySi nahradového poméru jako pomér ve vysi 60 % prijmi pired odchodem
do dlichodu. Finanéni analytici obvykle doporucuji 60 - 75 % hrubého prijmu pred
odchodem do dlichodu. Podle Svétové banky je mira ndhrady preddiichodovych
vydélkti diichodem ve vySi 75 % hrubych primérnych celozivotnich vydélki ro-
zumnym cilem pro domécnosti, ktery zajisti komfortni Zivotni standard pro vyso-
koptijmové domécnosti a bude blizko Zivotniho minima pro doméacnosti s nizkymi
prijmy. Vlada by nicméné podle Svétové banky méla mit cil nizsi, kolem 50 %
hrubych primérnych celoZivotnich vydélki pro osobu s primérnou mzdou. Prilis
nizko stanovend cilovd mira néhrady znamena riziko velkého poctu dichodct pod
hranici chudoby zavislych na davkach socidlni pomoci. Prili$ vysoka relativni aro-
ven davek miiZe pfinést fiskalni problémy a deformace na trhu prace. Model MOP30
pocita s vicepilifovym systémem, kde by verejny pribézn¢ financovany systémpo-
skytoval diichody na urovni 40 - 50 % celoZivotnich primérnych pfijmu.

V tabulce 5.6.2 je uveden hruby nahradovy pomér ob¢ana majiciho pred od-
chodem do dlichodu hrubou mzdu ve vysi 1,5nasobku priimérné mzdy v narodnim
hospodatstvi. Porovnava se tedy hruby p¥ijem s hrubym dichodem. Udaje pochézi
ze statistiky OECD.

30 MOP - Mezinarodni organizace prace, je alternativou Svétové banky pfi feSeni opatifeni v diicho-
dovych systémech.
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Tabulka 5.6.2: Hruby ndhradovy pomér pii odchodu do diichodu v zemich OECD

Hruby nahradovy pomér pii

Zemé | ichodu do diichodu (v %)
Nizozemsko 89
Spanélsko 82
Rakousko 78
Turecko 76
Svédsko 73
Lucembursku 73
Portugalsko 73
Italie 70
Island 68
Slovensko 59
Mad'arsko 59
USA 58
Finsko 56
Dansko 55
Irsko 54
Kanada 51
Velka Britanie 51
Némecko 50
Francie 48
Estonsko 47
Belgie 46
Polsko 43
Recko 42
Izrael 41
Cesko 39
Novy Zéland 39
Norsko 39
Slovinsko 36
Australie 33
Chile 33
Japonsko 31
Korea 29
Svycarsko 27
Mexiko 24
OECD (34) 48

Zdroj: OECD Pensions at a Glance (2015), vlastni zpracovani

U obcani se mzdou na uUrovni 1,5 nasobku priimérné mzdy v narodnim
hospodarstvi, za predpokladu, Ze pracovali po celou produktivni ¢ast svého Zivota
a neméli zadné vyluky v pojisténi, je nejvysSi nahradovy pomér pri odchodu do
dtichodu ze zemi OECD v Nizozemsku (89 %), Spanélsku (82 %), Rakousku (78 %),
Turecku (76 %), Svédsku (73 %), Lucembursku (73 %), Portugalsku (73 %) a Italii
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(70 %). Nejnizsi hruby nahradovy pomér je v Mexiku (24 %), Svycarsku (27 %),
Koreji (29 %), Japonsku (31 %), Chile (33 %) a Australii (33 %). Obecné plati, Ze v
mimoevropskych zemich je statni zajisténi v diichodu nizsi nez v evropskych ze-
mich, a to u viech piijmovych skupin obyvatelstva (CTK 2016, OECD Pensions at a
Glance 2015).

ZaleZzi tak na rozhodnuti statu, zda-li bude ob¢antim poskytovat dichod pl-
né ze zdroji statniho rozpoctuy, tj. dlichody budou vyplaceny v ramci I. pilite nebo
bude pozadovat po obcanech, aby ¢ast jejich ptijma v postproduktivnim véku po-
chazela z vlastnich zdroj{, tj. vramci spoteni ve tietim pilifi. Pokud by stat pfri-
stoupil kvarianté, aby se obcané vice podileli na spolufinancovani své Zivotni
urovné v dlichodu, klade toto rozhodnuti nejen vétsi naroky na obCany samotné,
ale i na instituce zabezpecujici vyplatu diichodu z dobrovolného sporeni, tj. prede-
vSim na penzijni fondy nebo Zivotni pojistovny. V pripadé penzijnich fondd,
v Ceské republice hovofime o penzijnich spole¢nostech, by se tim zvysil tlak na
lepsi spravu a diverzifikaci pojistného kmene, ktery jim umozni vhodné kombino-
vat mezi prijmovou a vydajovou stranku. Zatimco u prijmové stranky spociva nej-
veétsi Cast problémi v riziku investovani prostiedki klientdi, vydajova stranka mi-
Ze predstavovat vice potencialnich rizik pro penzijni fond najednou. Jedna se na-
priklad o situaci, kdy penzijni fond spravuje prili$§ stary pojistny kmen a dochazi
tak rychlejSimu odtoku finan¢nich prostredki ve formé vyplat davek nebo pokud
dojde k situaci, Ze dojde ke zvétSeni podilu dcastnikd, ktefi pobiraji dozivotni penzi
a tzv. ,se preziji“ pres hodnoty vypoctené dle imrtnostnich tabulek. Tato situace
miiZe nastat tfeba i chybou v aktuarskych vypoctech nebo pouzitim chybné meto-
diky. Penzijni spole¢nost, pak vtakovém pripadé vyplaci dalsi splatku penze
zvlastnich zdroji. V odborné literature demografové diskutuji nad intenzitou
umrtnosti u 80letych osob a se zlepSovanim kvality Zivota ¢lovéka lze i v této vé-
kové kategorii sledovat jistou pravidelnost (viz napt. Burcin, Tesarkova, Sidlo 2010
nebo Cernayové - Pojistné rozpravy, ro¢nik 29). Nap¥. penzijni spole¢nosti v Ceské
republice (viz imrtnostni tabulky AXA platné pro rok 2015 v priloze) tyto a po-
dobné problémy s exponencidlnim vyvojem Uimrtnosti v nékterych vékovych kate-
goriich fe$i vlastni modifikaci imrtnostnich tabulek vydanych Ceskym statistic-
kym uradem, jejichZ cilem je predevSim prodlouZeni stfedni doby doziti e,. Tim
dochazi k prodlouZeni doby vyplaty penze a ke sniZovani vySe splatky této penze.
Penzijni fondy jsou obecné zaloZeny na fungovani prostfednictvim prispévkové
definovaného planu (DC). Tj. ucastnikim se vyse vyplacené davky vyméruje dle
prostredkd, které si béhem faze spoteni naspofrili. To znamena, Ze pokud penzijni
spolecnost umoznuje vyplatu doZivotni penze a ucastnik se doZije déle, nez je doba
stanovena pro vyplatu penze, vyplaci penzijni spolecnost kazdou dalsi davku po
tomto datu ve vysi posledni splatky a to az do amrti klienta pobirajici tuto penzi.
Takova davka se vyplaci z vlastnich zdroji penzijni spole¢nosti a vyrazné procento
takovych ucastnikli miize mit negativni ekonomické dopady na hospodareni
a finan¢ni rovnovahu spole¢nosti. Takovy negativni dopad lze prezentovat na Tes-
co zaméstnaneckém dlichodovém programu. Spolec¢nost tak byla nucena zménit
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narok na plnou penzi z ptivodnich 65 let na 67 let. Doslo i ke sniZeni plné penze,
jelikoZ firma pouZziva pro vypocet vySe penzi jiného méritka inflace. Inflace se vy-
pocitava pomoci indexu spotrebitelskych cen (CPI) namisto dosavadniho indexu
maloobchodnich cen (RPI). Pro zaméstnance starsi 67 let to znamena sniZeni dii-
chodii asi o 20 procent mési¢né. Zaméstnanci Tesca mohou odchazet do diichodu

vy

jiZ od 55 let, museji vSak pocitat s nizsi penzi. (Tesco 2012)

5.7 Dilc¢i zave

Penze v dobrovolném tretim pilifi stoji dlouhodobé na rozcesti. Pivodni,
velmi oblibeny, systém penzijniho pripojisténi byl uzavien a jsou vném pouze
Ucastnici s aktivnimi smlouvami. Pocet klientli v tomto systému se logicky sniZuje o
klienty, kteri svoji smlouvu ukonci vyplatou nékteré z davek.

Novy systém dopliikového penzijniho spofeni neni pro né dostatecné zaji-
mavy. U prevazné konzervativné zaloZené ceské verejnosti postrada garanci neza-
porného zhodnoceni a pro penzijni pripojiSténi se statnim prispévkem, typickou
moZnost predc¢asné vyplaty z ¢asti prostredki pro mladsi sporitele, Soucasné do-
plitkové penzijni spofeni, svou strukturou podobnou podilovym fond{im, neni pro
potencialni klienty dostatecné prehledné a rozumové uchopitelné. Na vysledky
vynosnosti se nelze, vzhledem ke kratkému ¢asovému obdobi orientovat.

Velka ¢ast ¢eské verejnosti je i nadale presvédcena o tom, Ze hlavnim, moz-
na jedinym, zdrojem jejich ptijmi v postproduktivnim véku bude dtichod vyplace-
ny ze statniho systému, tj. z tzv. L. pilite.

Doplitkové penzijni sporeni neni zajimavé ani pro prodejce - obchodniky,
které nelaka nizka vyse provize ve vztahu k jinym produktiim finan¢niho trhu za
sjednani nové smlouvy o dopliikovém penzijnim spofeni. Svoji roli hraje i to, Ze
nabizet mize doplikové penzijni spofeni pouze obchodnik spliiujici podminky
stanovené zakonem a musi byt registrovan u Ceské narodni banky. Samotné se-
psani smlouvy je pomérné naro¢nym tkonem.

Na druhou stranu ani pro akcionare nepfinasi tento business ocekavanou
navratnost a ziskovost. Zakonna uprava omezila tvorbu nakladd a miru zisku. Pro
akcionare je jisté zajimava pomérné rozsahla klientska zakladna, ktera prinasi
moznost vyuZit tento potencial pro své dalSi obchodni aktivity. Pozitivné l1ze nahli-
Zet i na pomérné vysoky objem prostredkli nasporenych ucastniky ve tretim pilifi.
Nejistotu do podnikani vnasi pomérné casté Upravy zakonnych norem ve vztahu
k penzim a i zruSeni druhého pilife se zasadné projevi na ochoté investovat do
podnikani na trhu v této oblasti.

Pro koho je tento obchod tedy vlastné vyhodny? Nebo pro koho by mél byt
vyhodny? Kromé vyse uvedenych subjektili je to na prvnim misté predevsSim stat.
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Penzijni fondy jsou jednim z nejvétSich institucionalnich investorti nakupujicich
cenné papiry daného statu, tj. podileji se na jeho financovani. At uzZ avahy o budou-
cim demografickém vyvoji a udrzitelnosti dlichodového systému vedou jakymkoliv
smeérem je pro statni dichodovy ucet naprosto nezbytné pirenést ¢ast odpovédnos-
ti za financovani své Zivotni tirovné v postproduktivnim véku na své obéany. Sulc a
[lletsko (2000) uvadi i dal$i rozmér. Mezinarodni organizace prace vroce 1919
vloZila do ¢lanku XIII. Tezi, kde se tika: ,socidIni spravedInost byla uzndna za zd-
kladni predpoklad dosaZeni a udrZeni trvalého a obecného miru“. Nové se tato teze
pripomnéla na konferenci v roce 1944 ve Philadelphii. DoSlo ke sjednoceni v tom,
Ze vSechny kroky, které mohou byt u¢inény k tomu, aby bylo moZné vyhnout se Ziti
blizko hranice chudoby, proto musi byt ucinény.3! Také proto byly Sirsi divody,
proc i ¢eska vlada pocatkem 90. let sahla k opatteni, jehoZ cilem bylo vytvorit ob-
Canim prostor pro dobrovolné financovani jejich vlastniho stari, a iniciovala vznik
penzijniho pripojisténi.

Pres vSechna uvedena negativa systém penzijniho pripojisténi ma sva vy-
razna pozitiva. Za prvé je to obrovska klientska zakladna a i ptes nizky primérny
mésicni piispévek je to velky objem aktiv pod spravou penzijnich spole¢nosti. Vy-
raznym pozitivem je i stabilita odvéti a dnes pomérné redukovany pocet spolec-
nosti nabizejicich tento produkt, ktery ma potencial sniZit, fadou autori tolik kriti-
zované, provozni naklady. (viz napt. Molek 2014, Vostatek 2012, Musilek 2012)
Pokud se podari vhodnymi apravami doplinkového penzijniho sporeni navazat na
popularni penzijni pripojisténi se statnim prispévkem, miiZe tak dojit k vyrazné
obméné klientskych kment sporicich na sviij diichod, snizit zatéz statli na vyplatu
dlichodu a finan¢nimu systému prinést obchodniho partnera, ktery ma v tomto
systému své misto a miiZe prinést pozitivni efekty.

31 Ostatné i mezi historiky ¢i politiky panuje velky konsensus v tom, nakolik treba II. svétova valka
byla produktem vyostfeni socidlniho napéti v Némecku na pielomu 20. a 30. let. (Sulc a Illetsko
2000)
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6 Empirické zkoumani moznosti pojistného
kmene ve vztahu k vyplacenym penzim

Primarni cilem penzijnich fondii je akumulovat prostiedky klienta do okamZzi-
ku vyplaty diichodu, ktery realizuje bud’ sdm penzijni fond, nebo zprostredkované
dtichod vyplaci Zivotni pojistovna. V Ceské republice miiZze diichod v podobé sta-
robnich penzi vyplacet penzijni fond (dle terminologie ¢eského prava penzijni spo-
le¢nost), ktery vyplaci starobni penzi na dobu urcitou nebo dobu neurcitou. Pi-
vodni schéma penzijniho pripojisténi se statnim piispévkem umoZiuje vyplacet
oba typy penzi. Nové schéma doplnkového penzijniho sporeni umoziuje pouze
vyplatu na dobu urcenou a penzi na dobu neurcitou vyplaci klientem zvolena po-
jiStovna.

Cipra (2012) uvadi, Ze soucasné penzijni fondy provozujici dopliikové penzijni
sporeni funguji na principu podilovych fonda. Vyplatu diichodu provadi Zivotni
pojistovny. Tento novy zpusob vyplaty byl i implementovan do novely zdkona ¢.
427/2011 Sb. Jedna se predevsim o tyto davky:

* dozivotni penze od Zivotni pojiStovny (ihrada jednorazového pojistného),
* penze na piesné stanovenou dobu s piesné stanovenou vysi diichodu od zi-
votni pojistovny (dhrada jednorazového pojistného).

Vondrackova (2013) reaguje nad moznosti vyplacet penzi prostrednictvim po-
jistovny. I kdyZ reaguje na legislativni situaci ve druhém piliti, ktera jiz dnes fak-
ticky neexistuje, lze zde najit paralelu s vyplacenymi penzemi z dopliikového pen-
zijniho spoteni opét prostiednictvim pojistovny. Vonrackova (2013) uvadi, Ze zvo-
lend regulace vyplatni faze doZivotniho dlichodu je proti zasadam rizika dlouhové-
kosti. Svoje tvrzeni odlivodiiuje tvrzenim, Ze v ptipadé nadimrtnosti oproti kalku-
lovanym tabulkdm jsou pojiStovny povinny nevyplacené castky rozdélit mezi zby-
vajici klienty. Naopak v pripadé podumrtnosti oproti kalkulovanym tabulkam ves-
kerou ztratu nese pouze sama pojiStovna. A zaroven je pojiStovna povinna nejmé-
né 90 % vynostl z investovani aktiv pouZzit k navysSeni vyplacenych diichodd. Ob-
dobné schéma lze jiZz dnes pozorovat u penzijnich spole¢nosti v Ceské republice,
specialné u penzijnich planti umoZnujicich vyplatu doZivotni penze. Zakonodarce
se rozhodl riziko podimrtnosti prenést na pojiStovnu a penzijni fondy tak pred-
stavuji spiSe formu sporeni v podilovych fondech, jak uvadi Cipra (2012).

Vondrackova (2013) snahu statu, aby se podilel na novém diichodovém sys-
tému, za predpokladu, Ze riziko nesou samy pojiStovny a zisk si rozdéluje mezi
klienty, nehodnoti pro komer¢ni pojistovny jako byznysové zajimavou. Pojistovny
budou muset také segmentovat klienty dle zdravotniho stavu a pohlavi. Napft. Zeny
s rodinnou anamnézou dlouhovékosti budou volit doZivotni rentu. Na toto budou
muset u doZivotnich dichodii pojistovny reagovat bezpecnostni prirazkou. Napft.
vroce 2013 odesly do diichodu Zeny narozené v roce 1954, které mély dvé déti.
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Dle umrtnostnich tabulek 47 % téchto Zen bude ale Zit déle neZ 20 let, coZ je sta-
tem doporucovand délka vyplaceni penze.

Cipra (2005) specifikuje bezpecnostni prirazka pojistovny jako vékové po-
sun, kde volba konkrétni imrtnostni tabulky je pro pojiStovnu spojena s urcitym
rizikem, nebot’ skutecné imrtnostni chovani pojistného kmene se od ni mtize ne-
priznivé liSit (napt. v disledku ztraty aktudlnosti dmrtnostni tabulky nebo odlis-
nosti umrtnostnich charakteristik pojistného kmene od celostniho priiméru). Proto
pojistovna upravuje umrtnostni tabulky o nékteré bezpecnostni prirazky ve sviij
prospéch (tj. o prirazky vedouci ke zvyseni pojistného), napt. provadi

e vékovy posun znamenajici umélé zestarnuti o jeden rok v pripadé rizika
umrti (pak napt. hodnota q,,je rovna ptivodni hodnoté q,, pfed posunem),

* vékovy posun znamenajici umélé omladnuti o dva roky v pripadé rizika do-
ziti (pak napt. hodnotaq,, je rovna piivodni hodnoté g,,pred posunem).

Vondrackova (2013) dale uvadi, Ze pokud by vSechny pojistovny nabidly
stejné ceny, nejenZe by byly podezielé z kartelové dohody, ale vzdy by se naSla
néjaka, kterd produkt jesté zlevni, tedy nabidne vyssi mési¢ni davku. Tehdy se mi-
Ze dostat do situace, Ze jedna pojiStovna ziskd vyrazné dominantni postaveni.
Vzhledem k tomu, Ze pojiStovny nemaji stejné naklady na implementaci a spravu,
je mozné, Ze cena bude stanovena pod hranici ziskovosti nékterych pojistoven,
v tomto pripadé velmi pravdépodobné rada pojiStoven ucast v takovém prostredi
odmitne. Zapornou marzi si dobry hospodar vici svym akcionaiim nemiize dovo-
lit.

Cipra (2005) ke zpilisobu stanoveni ceny uvadi, Ze je tfeba dodrZovat prin-
cip ekvivalence. Tedy piijmy pojisStovny musi byt v rovnovaze s jejimi vydaji s pti-
hlédnutim k casové hodnoté penéz, tedy soucasna hodnota ocekavanych pojist-
nych naroku vici pojistovné ze strany klientli se musi rovnat souc¢asné hodnoté
ocekavaného pojistného. Pritom vypocet soucasné hodnoty spocivajici v diskonto-
vani prislusnych penéznich toki provadi pojistovna pomoci tzv. technické urokové
miry.

VySe uvedené udaje jsou dlivodem nezdjmu pojiStoven o tento typ obchodni
aktivity. Tuto skutecnost potvrzuji i data z tabulky 6.1, ve které jsou uvedeny
vSechny pojistovny v Ceské republiky, z nichZ pouze 8 z 29 pojistoven ma licenci
pro vyplaceni dichodu.
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Tabulka 6.1: Pfehled poji$toven a poboéek zahrani¢nich pojistoven v Ceské repub-
lice nabizejicich povoleni k pojisténi dlichodu dle stavu k 22. 2. 2016
Povoleni k pojisténi

Nazev instituce

dichodu

ACE European Group Ltd, organizacni sloZka Ne
AEGON Hungary Closed Company Ltd., org. Slozka Ne
AEGON Pojistovna, a.s. Na Pankraci 322/26 Praha 140 00 Ano
AGA International SA Ne
AIG Europe Limited, org. slozka pro CR Ano
Allianz pojistovna, a.s. Ano
Atradius Credit Insurance N.V., org. Slozka Ne
AXA pojistovna a.s. Ne
AXA Zivotni pojistovna a.s. Ne
Basler Lebensversicherungs — Aktiengesellschaft, pobocka pro CR Ano
Basler Sachversicherungs — Aktiengesellschaft - pobocka pro Ceskou republiku Ne
BNP Paribas Cardif Pojistovna, a.s. Ne
Cestovni pojistovna ADRIA Way druZstvo Ne
MetLife Europe Insurance Limited, pobocka pro CR Ne
MetLife Europe Limited, pobocka pro Ceskou republiku Ano
NOVIS Poistovnia a.s., od$tépny zavod Ne
Osterreichische Hagelversicherung - Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit,

Agra pojistovna, org. Slozka Ne
Pojistovna Ceské spofitelny, a.s., Vienna Insurance Group Ano
Pojistovna VZP, a.s. Ne
QBE INSURANCE (EUROPE) LIMITED, org. Slozka Ne
Servisni pojistovna a.s. Ne
Slavia pojistovna a.s. Ne
Stewart Title Limited, org. Slozka Ne
DIRECT pojistovna, a.s. Ne
Union poistovfia, a.s., pobo¢ka pro Ceskou republiku Ne
UNIQA pojistovna, a.s. Ano
Vitalitas pojistovna, a.s. Ne
Wiistenrot pojistovna a.s. Ne
Wiistenrot, Zivotni pojistovna, a.s. Ano

Zdroj: AXA penzijni spole¢nost a.s.

Vondrackova (2013) poukazuje na nutnost modelace pojistného kmene. Pro-
blém modelace pojistného kmene lze simulovat na produktu penzijniho pripojisté-
ni se statnim prispévkem. Jak jiZ bylo uvedeno drive, zakladni jednotkou penzijni-
ho pripojisténi je penzijni plan. Ten vedle jinych podminek a parametri vztahuji-
cich se ptimo ke smlouvé upravuje i typy, naroky a zptisoby vyplacenych davek.

Penzijni plany v penzijnim ptipojisténi reflektovaly v historii penzijnich fondi
Fadu situaci. Kromé zakonnych pozZadavki to bylo i nastaveni podminek a parame-
tra tykajicich se vyplaty davek, zplisoby jejich vyplaty, a to na zakladé predeslych
zkuSenosti. V casovém kontextu tak vznikaly penzijni plany, kde jejich verze ¢islo 1
byla odliSna od verze Cislo 5. Kazda ceska penzijni spolecnost ma ve své spravé
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hned nékolik penzijnich plang, tj. v jednom pojistném kmeni spravuje penzijni spo-
le¢nost najednou rtizné podminky ucastnikd, jejichZ ndroky musi spole¢nost uspo-
kojovat odlisné. Na rozdil od pojisténi je vSak penzijni pripojisténi se statnim pri-
spévkem prevazné produktem jasné a jednotné strukturovanym. Pravé neprehled-
nost v mnozstvi penzijnich plan, jejich narocich a moZnostem prevoditelnosti me-
zi jednotlivymi plany ma za ukol reSit novy produkt dopliikového penzijniho spo-
feni, kde jsou podminky a naroky jasné stanoveny pro vSechny ucastniky a vyplat-
ni fazi na bazi doZivotni penze prenechava na vrub pojiStovnam, které maji vétsi
zkuSenosti se zajisténim svych zavazki.

Diverzitu v penzijnich planech lze reprezentovat na penzijnim planu II. a VIL
AXA penzijni spolecnosti, a.s. (Penzijni plan II., Penzijni plan VII.)

6.1 Vypocet a modelace dle Penzijniho planu II.

Penzijni plan II. byl schvalen Ministerstvem financi CR dne 14. 9. 1998. Tento
penzijni plan piebirad naroky dcastnikl prevzatych z fizovanych penzijnich fondt a
soucasné zachovava narok na doZivotni starobni penzi. Prechazejicim uc¢astnikiim
zruSenych penzijnich fondd, ktefi pozadaji o vyplatu starobni penze doZzivotni, bu-
de jejich ro¢ni vySe D, vypoctena podle vztahu:

L1
=—1*U _«c, (26)

1 N
( j
1"U

kde N je rozdil mezi 82 a dovrSenym vékem ucastnika v okamZiku vzniku naroku
na penzi. Pokud je N <1, pouZije se N=1.

C je celkova ¢astka evidovana na individudlnim uctu dcastnika ve prospéch starob-
ni penze ke dni vypoctu penze, tedy uhrn prispévkl a zhodnoceni snizeny o tthrn
jiz vyplacenych davek.

U je zarucené zhodnoceni individudlnich ac¢tli ucastnika, které stanovuje predsta-
venstvo.

R

Z uvedeného nastaveni je ziejmé, Ze pro vypocet napt. mésicni vySe doZivotni
penze se nepouZiji udaje o stfedni délce Zivota (e, ) z imrtnostnich tabulek Ceské-
ho statistického uradu. Maximalni vék doZiti 82 let byl odvozen z udajl o stredni
délce Zivota platnych pred rokem 1998, a to stejné pro muZe i Zeny. Vliv tohoto
nastaveni na hospodareni spolecnosti je zfejmy na nasledné simulaci variant mé-
si¢ni vysSe starobni penze. Pro stanoveni mési¢ni vySe penze byla pouZita celkova
nasporena Castka ucastnikem uvedena v kapitole 5.2 ve vysi 1 272 553 K¢. Hodno-
ta U je stanovena ve vySi 2 %. Tato hodnota byla odvozena z tabulky 5.5.2 jako
primérny vynos za vSechny penzijni spolecnosti dosazeného v letech 2005 - 2013.
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V nasledujici tabulce 6.1.1 k prvnimu dni vyplaty penze byla penze stanovena
ve vys$i 5 887,80 KC stejné pro muze i Zeny za predpokladu, Ze smlouvy ucastniki o
penzijnim pripojiSténi se ridi penzijnim planem II. Pokud by ucastnik - Zena si po-
Zadala o vyplatu penze vroce 2015 a pro vypocCet by byly pouzity udaje o stredni
délce Zivota dle umrtnostnich tabulek platnych pro rok 2015, vyplacela by se pen-
ze 0 1,51 roku déle nezZ ve varianté dle penzijniho planu II, tj. Zena by se dozila
83,51 let. Vtomto pripadé by penzijni spoletnosti vznikly naklady s provozem
smlouvy navic, tj. vznikly by tzv. naklady podimrtnosti. Naklady podumrtnosti by
v tomto pripadé Cinily 101 225,57 K¢ za predpokladu, Ze by ucastnik - Zena zemfre-
la v posledni den stanovené stredni délky Zivota, a tyto naklady by penzijni spolec-
nost musela uhradit ze spolecného uctu pobirateli penzi. Na tomto uctu penzijni
spolecnost shromaZd'uje doZivotni penze ucastnikili, vychazejiciho z vypoctového
zakladu dozivotni penze, coZ je stav uctu dané penze k datu zahajeni vyplat penze
s platnym minimalnim vynosem. Platny minimalni vynos predstavuje minimalni
hodnotu zhodnoceni prostiedkii na ucastnikové uctu pro dalsi ro¢ni obdobi schva-
lena valnou hromadou prislusné penzijni spole¢nosti pro vSechny penze, jejiz Cer-
pani zacina i probiha.

Tabulka 6.1.1: Vypocet penze dle penzijniho planu II.

Mésicni vySe penze

Vék x pied St;?;i:t;d;leka Mésicni vySe penze  dle stiredni délky Naklady
, prvnim , ; dle penzijniho Zivota dle podumrtnosti (-)
Pohlavi umrtnostnich . . , . .
dnem tabulek CSU planu IL umrtnostnich tabulek /nadamrtnosti (+)
vyplaty 2015 (K&) CsU (2015) (K&)
( ) (K9
Zena 60 23,51 5 887,80 5586,40 -101 225,57
muz 60 19,58 5 887,80 6 469,45 187 872,83

Zdroj: vlastni vypocty

Na druhou stranu by ucastnik - muz, dle tabulky 6.1.1, za stejného predpokla-
du jako Zena pozadal o vyplatu penze v roce 2015 a pro vypocet by byly pouZzity
udaje o stredni délce zZivota dle imrtnostnich tabulek platnych pro rok 2015, vy-
placela by se penze o 2,42 roku méné neZ ve varianté dle penzijniho planu IL, tj.
muz by se dozil 79,58 let. V tomto piipadé by penzijni spole¢nosti vznikl pirebytek
s provozem smlouvy, tj. vznikly by tzv. naklady nadumrtnosti. Prebytek z
nadumrtnosti by v tomto pripadé ¢inil 187 872,83 K¢ za predpokladu, Ze by tCast-
nik - muZ zemrel v posledni den stanovené stredni délky Zivota, a tento prebytek
by penzijni spole¢nost prevedla na spolecny ucet pobiratelli penzi.

Uéet spole¢ného pobiratelii penzi by za zjednodu$eného predpokladu, Ze po-
jistny kmen tvofi jeden muZ a Zena pobirajici penzi k poslednimu dni vyplaty pen-
ze Zeny vykazal kladny zlstatek 86 647,26 K¢.

Tento konec¢ny ziistatek by ovlivnila jiZ vySe zminéna hodnota minimdalniho
vynosu, a to bud’ negativné, nebo pozitivné. Negativné by minimalni vynos ovlivnil
tehdy, pokud by realny vynos na financnich trzich byl nizsi nez oCekavany, tedy ten
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schvaleny valnou hromadou a naopak. V pripadé pripsaného nizsiho realného vy-
nosu nez ocekavaného nedojde ke sniZeni vyse penze, ale vznikly rozdil hradi pen-
zijni spolecnost ze svého zisku a souCasné tim garantuje minimalni vysi zhodnoce-
ni. Kvalifikovany odhad oc¢ekavaného vynosu tak miize byt vyznamnym Kritériem
ovliviiujici hospodareni penzijni spolecnosti. V opacném pripadé, tedy pokud je
realny vynos vyssi nez oCekavany, provadi penzijni spole¢nost tzv. valorizaci penzi.
Valorizaci penze se rozumi novy prepocet penze, tj. stanoveni nové hodnoty splat-
ky penze. Prepocet dozivotnich penzi se kazdoro¢né provadi po pripsani podilt
ucastnikid na zisku na jejich ucty. Zptisob provadéni valorizace je stanoven v pri-
slusném penzijnim planu. Z diivodu zjednodusujicich predpokladii majicich objas-
nit fungovani modelu vyplaceni penzi a jejich vlivu na spolecny ucet pobirateli
penzi, je v modelu zahrnut pouze faktor minimalni vysSe vynosu32 ocistén o vliv
valorizace. V tomto modelu se tak predpoklada konstantné vysoka penze po celou

dobu jeji vyplaty.

Z tabulky 6.1.1 je zfejmy i rozdil ve vysi vyplacené penze. Umrtnostni tabulky
v Ceské republice jsou sestavovany zvlast pro Zeny a muze. U Zen je stfedni délka
zivota del$i nez u muZi (viz Umrtnostni tabulky Ceského statistického tfadu pro
muze a Zeny platné pro rok 2015 v priloze). Uvedeny faktor vyznamné ovliviiuje i
vysi vyplacené penze. Mési¢ni splatka penze vypoctena dle vzorce pro vypocet
penze dle penzijniho planu II. s dosazenim hodnot stfedni délky Zivota uvedenych
v tabulce 6.1.1 do hodnoty N ¢ini u muze 6 469,45 K¢ a u Zeny ve vySi 5 586,40 K¢.
Rozdil mezi obéma splatkami penze ¢ini mési¢né 883,05 K¢.

Pokud bychom na predchozi vypocty navazali casovou projekci (viz tabulka
6.1.2), dojdeme k nasledujicim zavérim:

* U projekce dle penzijniho planu II. na jeden rok stanovujeme piedpo-

klad, Ze ucastnik se dozije o jeden rok vice nez je stanovena hodnota N

ve vzorecCku 26, tj. ucastnik muz i Zena se dozije 83 let. Vzhledem k to-

mu, Ze pri vypoctu vySe penze je u Zen i muZzli postupovano identicky je

hodnota podimrtnosti stejna pro obé pohlavi a za rok kazdému z nich

vyplati penzijni spolecnost 70 653,60 K¢ z fondu pobiratelt navic. Po-

kud projekci prodlouZime na 3 roky, zvysi se hodnota podimrtnosti
konstantné pro kazdé pohlavi na 211 960,80 K¢.

32 7 pohledu pojisténi chapeme minimalni vysi vynosu jako technickou drokovou miru
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Tabulka 6.1.2: Projekce vyvoje penze na 1 a 3 roky dle Penzijniho planu
II. a hodnoty N = 82

Projekce dle  Projekce dle

penzijniho penzijniho
Pohlavi planu IL planu IL
1 rok 3 roky
(K¢) (K¢)
Zena 70 653,60 211 960,80
muz 70 653,60 211 960,80

Zdroj: vlastni vypocty

» DalSi projekce dle penzijniho planu I je sestavena za predpokladu, Ze
ucastnik se dozije o jeden rok vice neZ je stanovena hodnota stredni
délky Zivota stanoveného dle imrtnostnich tabulek Ceského statistic-
kého uradu platnych pro rok 2015, tj. iCastnik - Zena se doZije 84,5 let
a ucastnik - muz se doZije 80,5 let. Tzn., Ze zatimco Zena piekroci sta-
novenou hodnotu N = 82 ve vzorci pro vypocet penze dle penzijniho
planu II. o 2,5 roku, muzi hodnoty N=82 nedosahnou o 1,4 roku. U Zen
doslo kvytvoreni podimrtnosti a penze byla preplacena o Castku
174 966,05 K¢. U muzi evidujeme nadimrtnost a ucastnikovi nebude
vyplacena ¢astka 102 476,09 K¢ z diivodu diivéjsiho umrti, nez stano-
vila hodnota N. Uéet spole¢ného pobirateli penzi by opét za zjednodu-
Seného predpokladu, Ze pojistny kmen tvori jeden muz a Zena pobiraji-
ci penzi k poslednimu dni vyplaty penze Zeny vykazal zaporny zistatek
72 489,96 K¢. U projekce na tfi roky doslo ke zvyseni zaporného zi-
statku na 284 196,96 K¢. To znamen4, Ze po jednom roce je spole¢ny
ucet pobiratelii penzi ve schodku.

Tabulka 6.1.3: Projekce vyvoje penze na 1 a 3 roky dle penzijniho planu II. a hod-
noty N = stiedni délka Zivota

Projekce dle Stredni délky
Zivota dle umrtnostnich

Projekce dle Stredni délky
Zivota dle umrtnostnich

Pohlavi tabulek CSU (2015) tabulek CSU (2015)
1 rok 3 roky
(K©) (K©)
Zena -174 966,05 -309 039,65
muz 102 476,09 24 842,69

Zdroj: vlastni vypocty

Pokud bychom preferovali vyrovnané hospodareni na uctu pobirateli penzi,
nalezli bychom rovnovahu mezi pasivy a aktivy tohoto uc¢tu do sedmi mésicti vy-
pocteného od véku, kdy muZ a Zena dosahli maximdalniho véku stanoveného pro-
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stiednictvim ukazatele stiedni délka Zivota dle imrtnostnich tabulek Ceského sta-
tistického uradu. Zena by v tomto pripadé prekrocila 84 let véku a muz 80 let.

Tabulka 6.1.4: Projekce hledajici optimum

Mésic Zena Muz Stav Gctu
1 -101 225,57 187 872,83 86 647,26
2 -107 929,25 180 109,49 72 180,24
3 -114632,93 172 346,15 57 713,22
4 -121336,61 164582,81 43 246,20
5 -128 040,29 156 819,47 28 779,18
6 -134 743,97 149 056,13 14 312,16
7 -141 447,65 141 292,79 -154,86
8 -148 151,33 133529,45 -14 621,88
9 -154 855,01 125766,11 -29 088,90

[y
o

-161 558,69 118 002,77  -43 555,92
-168 262,37 110239,43  -58 022,94
-174 966,05 102476,09 -72 489,96

=
N =

Zdroj: vlastni vypocty

6.2 Vypocet a modelace dle Penzijniho planu VII.

Penzijni plan VIL byl schvalen Ministerstvem financi CR dne 15. 12. 2005.
Z cisla penzijniho planu je evidentni, Ze mezi Penzijnim planem II. a Penzijnim pla-
nem VII. existuji jesté dalsi jiné plany, které predstavuji rizné vyvojové etapy, jak
v ¢innosti penzijni spoleCnosti, tak napf. v nastaveni jednotlivych parametrti a
podminek pro fungovani smlouvy o penzijnim pripojisténi se statnim prispévkem.

Z pohledu vyplaty penzi je pro tuto kapitolu zasadni rozdil ve vypoctu splatky
penze. Dle tohoto penzijniho planu je starobni penze penzi doZivotni. Vypocet pen-
ze vychazi z ¢astky na uctu ucastnika pro tuto penzi k datu tcinnosti uplatnéného
naroku. Vypocet penzi se ridi zasadami:

Vypocet dozivotnich penzi dcastnikl vychazi z vypoctového zakladu té-
to penze, coZ je stav uctu dané penze k datu zahajeni jejich vyplat. Vy-
pocet je proveden v zavislosti na véku pti zahajeni vyplat penze, s plat-
nym minimalnim vynosem, coZ je minimalni hodnota zhodnocenti pro-
stredkl na dcastnikové uctu pro dalsi rocni obdobi schvalena predsta-
venstvem pro vSechny penze, jejichZ ¢erpani zacina i probiha. K vypo-
¢tu spolecnost pouzije aktualni imrtnostni tabulky Ceského statistic-
kého uradu, upravené s piihlédnutim k vyvoji kmene ucastniki spo-
le¢nosti (dale vtomto ptipadé viz ,Umrtnostni tabulky AXA penzijni
spolec¢nosti a.s. platné pro rok 2015 v priloze).

Zisk transformovaného fondu spolecnosti se rozdéluje podle rozhod-
nuti predstavenstva, a to tak, Ze nejvice 10 % zisku pripada spolecnosti
jako uplata za provozovani penzijniho ptipojisténi v transformovaném
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fondu a zbyla ¢ast se pouzije ve prospéch ucastnikl penzijniho pripo-
jiSténi a osob, jejichZ penzijni pripojisténi zaniklo v roce, za ktery se
zisk rozdéluje. Z této castky mize byt rozhodnutim predstavenstva
spolec¢nosti prevedena schvalena ¢ast do ucastnického fondu k posileni
rezerv pro vyplatu doZivotnich penzi ucastnik, ktefi jiZz vyCerpali pro-
stredky na svych uctech. Velikost této Castky se stanovi na zakladé roz-
boru kmene ucastnikii a prijemcti doZivotnich penzi.

Vyse rocni predlhiitné vyplacené penze [ se vypocte podle vztahu:
vz
B= i (27)

kde VZ je vypoctovy zaklad penze, coZ je celkova ¢astka evidovana na uctu ucastni-
ka ve prospéch prislusné penze ke dni vypoctu nebo prepoctu penze, tedy uhrn
prispévkd, statniho prispévku a podilu Gcastnika na vynosech hospodareni trans-
formovaného fondu spolecnosti snizeny o uhrn vSech vyplacenych davek této pfri-
slusné penze,

d je pocatec¢ni hodnota jednotkové roc¢ni predlhiitné vyplacené penze.

Vyse vyplaty, ktera bude vyplacena v kazdém z m stejné dlouhych obdobich
roku, se vypocte podle vztahu:
po=2, (28)
m
kde m je pocet vyplat penze v roce.

Pocatecni hodnota jednotkové doZivotni penze se stanovuje jako ocekdvana
doba vyplaty doZivotni penze se pro vék ucastnika x a ta se zjisti linearni interpola-
ci z hodnot strednich dob doZiti (stfedni délky Zivota) v platnych Umrtnostnich
tabulkach penzijni spolecnosti pro celoc¢iselny vék ucastnika [x] a [x+1]. Penze je
urcovana s ohledem na pohlavi tcastnika.

Pocatecni hodnota jednotkové doZivotni penze & , se tedy vypocte podle

vztahu:

=17V v, (29)
1-v

kde v je diskontni ¢initel. Vypocte se podle vztahu v = (L+i)™,

nn

i predstavuje technickou irokovou miru, pro kterou Cipra (2005) uvadi, Ze plati:

e nizka mira i: zvySuje pojistné sazby, které pak nemusi obstat v konkurenci
dalSich pojistoven,

e vysoka mira i: sniZuje pojistné sazby, takZe inkasované pojistné pak nemusi
stacit na vytvoreni adekvatnich technickych rezerv pojistovny

* unas je vyhlaskami MF CR z4vazné stanovovana horni hranice pro technic-
kou Urokovou miru v ndvaznosti na miru vynosnosti statnich dluhopist (do
roku 2004 tato hranice pro drtivou vétSinu produktli Zivotniho pojisténi ¢i-
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nila 4 % a vroce 2004 byla sniZzena na 2,4 %, pricemz vétSina pojiStoven
zvolila jako i pravé tuto horni hranici).
n, je pocet roki vyplaty poziistalostni penze urc¢enym osobam v pripadé umrti
Ucastnika - prijemce penze. V naSem predpokladu si ucastnik ke své doZivotni pen-
zi nesjednal pozistalostni penzi, pak doba vyplaty pozistalostni penze je stanove-
nan, =0,
r je ocekavana doba vyplaty doZivotni penze v rocich,

Z vyse uvedené specifikace stanoveni vypoctu penze je patrny zasadni rozdil
ve srovnani s rovnici pro vypocet penze dle Penzijniho planu II., uvedeného v kapi-
tole 6.1, vzorec €. 26. Vedle mnohem vice rozpracovanéjsich jednotlivych veliCin a
podrobnéjsi skladby vzorce, zde miZeme sledovat podrobnéjsi diskontni faktor, jizZ
neni uvazovano o pevné hodnoté oc¢ekavané stredni délky Zivota a dochazi k odli-
Seni doby doZiti dle pohlavi. Soucasné penzijni spole¢nost nepracuje pouze
s tmrtnostnimi tabulkami Ceského statistického uradu, ale sestavuje si vlastni mo-
difikované tabulky. Spole¢nost, podobné jako rada jinych komer¢nich instituci, po-
nechava na Ceském statistickém tiradu metodickou stranku tvorby imrtnostnich
tabulek (napft. reSeni otazek zpiisobu jejich tvorby, feSeni pravdépodobnosti, sta-
noveni zpuisobu vyrovnani amrtnosti apod.) jak uvadi autofi Burcin, Tesarkova a
Sidlo (2010) a tyto umrtnostni tabulky modifikuje na zakladé zkusenosti ze svého
pojistného kmene za tcelem maximalni mozné eliminace rizika.

Cipra (2012) dale uvadi, Ze v klasickych umrtnostnich tabulkach, které jsou
v demografii oznacované spiSe jako béZzné umrtnostni tabulky, zavisi pravdépo-
dobnosti umrti a doZiti pouze na véku x, ktery je chapan jako vék v roce, pro ktery
byla tabulka zkonstruovana. Proto pro nékteré vékové kategorie jsou pouZivany
pravdépodobnosti i pro jiné generac¢ni rocniky. Tento aproximativni pristup zpres-
nujf tzv. generacni tabulky, které misto faktort q,,0,,q, obsahuji matice () pro

jednotlivé véky x a roky narozeni 7. Tento postup je Zadouci, nebot’ v ¢ase dochazi
k podstatnému poklesu umrtnosti, takze béZzné imrtnostni tabulky se brzy stavaji
neadekvatnimi. Doba doZiti dle generacnich tabulek zohlediiuje o¢ekavany budouci
vyvoj timrtnosti, kdeZto tabulky Ceského statistického tiradu ukazuji dobu doziti
Clovéka, ktery teoreticky cely Zivot proZije v roce analyzy, tedy s umrtnostmi ta-
bulkami platnymi v daném roce.

Komerc¢ni instituce tuto disproporci s béZnymi tmrtnostnimi tabulkami tesi
dvéma zpusoby:

» Sestavuje si vlastni modifikované tabulky upravené o bezpecnostni pfri-
razku, ktera se projevuje prodlouzenou stredni délkou doziti, nez jak ji
stanovuje pravé Cesky statisticky tirad ve svych amrtnostnich tabul-
kach (viz napt. Vondrackova 2013).

» Sestavuje vlastni genera¢ni dumrtnostni tabulky odvozené od umrt-
nostnich tabulek Ceského statistického diadu, a to analyzou kmene



95

penzijniho fondu, zatimco tabulky CSU vznikaji z dat celé populace (viz
napf. Cipra 2012).

Riziko v tomto pripadé miiZe byt predstavovano napft. vétsi podamrtnosti po-
jistného kmene. Modifikované timrtnostni tabulky AXA penzijni spole¢nosti a.s.
platné pro rok 2015 jsou uvedeny v priloze. Vedle odliSné stanovenych strednich
délek Zivota zac¢inaji umrtnostni tabulky AXA aZ od kategorie ticastnikl ve véku 20
let, tedy od chvile ziskani prvniho potencialniho zakaznika. Cesky statisticky urad
logicky zacina od véku nula (od narozeni). Posledni vékova kategorie dle umrt-
nostnich tabulek AXA je pro G¢astniky ve véku 103 let. Cesky statisticky tiad zvolil
jako posledni vékovou kategorii pro osoby, které se doZily 105 let. Rozsah véko-
vych kategorii je ovlivnén predevsim divody, k cemu imrtnostni tabulky slouZzi a

na jaky vzorek populace se dana imrtnostni tabulka orientuje, respektive pouziva.

V tabulce 6.2.1 jsou uvedeny udaje o stfedni délce Zivota (€ ) z imrtnostnich

tabulek Ceského statistického tfadu a timrtnostnich tabulek AXA penzijni spole¢-
nosti a.s. V obou pripadech platnych se jedna o osoby/ucastniky, kteri v roce 2015
dosahli 60 let véku. ProdlouZeni stfredni délky Zivota ma vliv nejen na prodlouZeni
doby vyplaty penze, ale analogicky i na vysi dané splatky penze.

Tabulka 6.2.1: Stredni délka Zivota dle Ceského statistického Gfadu a AXA
Pohlavi Vék ucastnika CSU AXA
Zena 60 23,51 27,13
Muz 60 19,58 24,70

Zdroj: Cesky statisticky tirad, AXA

Vypocet mésicni splatky penze je proveden dle ustanoveni a vzorce pro vy-
pocet penze dle Penzijniho planu VII. Z diivodu nasledné srovnatelnosti s vypo-
Ctem penze dle Penzijniho planu II. byla pouZita celkova nasporena c¢astka tucastni-
kem uvedena v kapitole 5.2 ve vysi 1 272 553 K¢. Hodnota i je stanovena ve vysi
2 %. Tato hodnota byla odvozena z tabulky 5.5.2 jako prlimérny vynos za vSechny
penzijni spolecnosti dosazeného v letech 2005 - 2013 a soucasné neni v priibéhu
vyplaty penze uvazovano o valorizaci z dlivodu uvedenych v kapitole 6.1.

Tabulka 6.2.2: Vypocet penze dle penzijniho pldnu VII.

Mésicni vySe penze Mésicni vySe penze
Vék x pred Stiedni délka Stiredni délka dle penzijniho planu dle penzijniho

" zivota dle Zivota dle VIL a stiedni délky  planu VIIL a stiredni
Pohlavi p:z:::‘ umrtnostnich umrtnostnich Zivota dle délky Zivota dle
vplat tabulek AXA tabulek CSU umrtnostnich tabulek ﬁmrtl}os’tnich
yplaty (2015) (2015) AXA (2015) tabulek €SU (2015)
(K¢) (K6
Zena 60 27,13 23,51 5641,16 6 294,30
muz 60 24,7 19,58 6 309,50 7 653,10

Zdroj: vlastni vypocty
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V tabulce 6.2.2 k prvnimu dni vyplaty penze byla penze stanovena dle imrt-
nostnich tabulek AXA pro muZe ve vysi 6 309,50 K¢ a pro Zeny ve vySi 5 641,16 K¢.
Dle timrtnostnich tabulek Ceského statistického uradu (CSU) byla penze pro muze
stanovena ve vysi 7 653,10 a pro Zeny ve vysi 6 294,30 K¢. Z uvedenych udaji lze
odvodit tyto charakteristiky:

* logicky je penze muZe ve vSech pripadech vétsi nez Zeny,

e penze muZe dle imrtnostnich tabulek AXA je o 668,35 K¢ vyssi neZ Zeny,

 penze muZe dle imrtnostnich tabulek CSU je o 1 358,80 K& vyssi nez Zeny,

¢ penze dle Umrtnostnich tabulek AXA je nizsi nez dle imrtnostnich tabulek

CSU, u muZe tento rozdil penze piredstavuje mési¢ni ¢astku 1 343,60 K¢ u
Zeny 653,14 K¢,

* penze dle imrtnostnich tabulek AXA je vyplacena muZi o 5,12 roku déle a u
Zeny o 3,62 roku déle nez dle imrtnostnich tabulek Csy,
lze tedy sledovat u vySe penze vétsi rozdily mezi obéma pohlavimi vypocte-
nych dle imrtnostnich tabulek CSU, coZ koresponduje s idajem délky vy-
placené penze stanovené prostiednictvim stredni délky Zivota u obou
uamrtnostnich tabulek,

Z vySe uvedeného vyplivaji tyto logické zavéry:

« pro muZe je vyhodnéjsi vypocet penze dle imrtnostni tabulky CSU,

 pro Zeny je vyhodnéjsi vypocet penze dle imrtnostni tabulky CSU,

* pro penzijni spoleCnost je vyhodnéjsi postupovat dle vlastnich modifikova-
nych dmrtnostnich tabulek opatrenych bezpecnostni prirazkou z divodu
sniZeni pripadného rizika podumrtnosti (preziti). Primarni divodem je
predevSim ekonomicko-hospodarsky efekt jejiho podnikani, jehoZ cilem je
dosaZeni zisku a minimalizace ztrat.

V tabulce 6.2.3 je provedena projekce na 1 a 3 roky rozliSena pouZitim umrt-
nostnich tabulek CSU a AXA.

Tabulka 6.2.3: Projekce vyvoje penze na 1 a 3 roky dle AXA a CSU

Projekce dle penzijniho Projekce dle penzijniho Projekce dle penzijniho Projekce dle penzijniho

planu VIL a planu VI a planu VIL a planu VIL. a
Pohlavi umrtnostnich tabulek  umrtnostnich tabulek ﬁmrtnostrvlic,h tabulek ﬁmrtnostrvlic,h tabulek
AXA AXA CSU CsU
1 rok 3 roky 1 rok 3 roky
(K¢ (K¢) (K) (K
iena 67 693,88 203 081,64 75 531,59 226 594,78
muz 75 714,06 227 142,18 91 837,19 27551157

Zdroj: vlastni vypocty

* Projekce v tabulce 6.2.3 je stanovena na 1 a 3 roky. Projekce na 1 rok je sta-
novena jako prvni nejblizsi ¢asovy usek nasledujici po poslednim dnu oce-
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kavané stredni délky Zivota a projekce na 3 roky simuluje vyvoj penzi
s del$Sim ¢asovym odstupem s ohledem na skutecnost, Ze stiedni délka Zivo-
ta u muzi i Zen po 80 roku véku vyznamné klesaji a sniZuje se tim i nadéje
doZiti. Projekce odvozené dle obou umrtnostnich tabulek nastupuji v ¢ase
odlisné, a to dle stanovené stredni doby doZiti. Nejdiive se tak realizuji pro-
jekce CSU na 1 a 3 roky a nasledné projekce dle AXA. Diivodem je opét sta-
noveni stredni doba doziti, ktera je u Zen dle Umrtnostnich tabulek delsi o
3,62 roku a u muzi dokonce 5,12 roku. Z tabulky 6.2.3 se opét potvrzuje
vyhodnost modifikace umrtnostnich tabulek AXA, protoZe naklady tzv.
nadimrtnosti v projekci na 1 a 3 roky jsou niz$i nez projekce dle CSU a sou-
Casné se ndklady z nadamrtnosti uc¢astniki realizuji dle imrtnostnich tabu-
lek AXA s ¢asovym odstupem 3,62 roku u Zen a 5,12 roku u muZzi. To vyraz-
né prispiva ke snizeni pravdépodobnosti vzniku nakladi z naddmrtnosti.
Napfiiklad u muze dle imrtnostnich tabulek CSU platnych pro rok 2015 je
pravdépodobnost umrti g, ve véku 80 let 0,074021 a s rostoucim vékem se

stale tato pravdépodobnost zvySuje, takZe ve véku 85 let, tj. predpoklad do-
by doZiti dle umrtnostnich tabulek AXA, je pravdépodobnost umrti
0,116298. Mizeme tak sledovat rychle rostouci pravdépodobnost imrti.

Ucet spole¢ného pobiratelii penzi by za zjednodu$eného predpokladu, Ze po-
jistny kmen tvofi jeden muZ a Zena pobirajici penzi k poslednimu dni vyplaty pen-
ze Zeny vykazal u obou projekci zaporny zlistatek, a to u projekce:

* AXAnajeden rok: 143 407,94 K¢,
e AXA na tfiroky: 430 223, 82 K¢,
« (CSU najeden rok: 167 368,78 K¢,
 (CSU na tti roky: 502 106,35 K¢.

Z vyse uvedenych udajl stavu uctu pobirateld penzi se pozitivné projevilo po-
uziti dmrtnostnich tabulek spole¢nosti AXA, a to pri srovnani obou projekci na je-
den rok, prineslo AXA potencialni isporu 23 960,84 K¢ a za tii roky 71 882,53 K¢.

Zde je nezbytné uvést, Ze pouZiti vyhradné klasickych imrtnostnich tabulek
miiZe predstavovat riziko nepresného stanoveni stredni délky Zivota, kterd se
v Case muZe ménit. Jak jiZ bylo uvedeno vyse, klasické imrtnostni tabulky se zamé-
fuji na populaci jako celek, zatimco tmrtnostni tabulky uzivany spole¢nosti AXA
jsou generacni a stredni délka Zivota se odviji od zkuSenosti s vyvojem jejich po-
jistného kmene. Vice o rozdilech mezi populaci Ceské republiky a skladbou ticast-
nikl v tietim piliti penzijniho systému pojednava kapitola 6.4.

6.3 Penze a projekce mezi planem II. a planem VILI.

V tabulce 6.3.1 jsou porovnavany jednotlivé varianty vypoctenych mési¢nich
splatek odvozenych od Penzijniho planu II. a VII. stanovenych na zakladé riiznych
strednich délek Zivota.
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Tabulka 6.3.1.: Mési¢ni splatka penze - varianty

Mésicéni vySe penze  Mésicni vyse penze Mésicni vySe penze
. dle penzijniho planu dle penzijniho planu dle penzijniho

MesicnivySe penze vy . Givednidélky  ILastiednidélky  plénu VIL a stéedni
dle penzijniho

Pohlavi , ~ Zivota dle Zivota dle délky zivota dle
planu H'f‘ N=82 umrtnostnich tabulek umrtnostnich umrtnostnich
(K<) AXA (2015) tabulek CSU (2015) tabulek CSU (2015)
(K¢) (K¢) (K¢)
ieny 5 887,80 5641,16 5 586,40 6 294,30
Muzi 5 887,80 6 309,50 6 469,45 7 653,10

Zdroj: vlastni vypocty
VySe uvedena tabulka (6.3.1) je doplnéna pro lepsi prehlednost obrazkem 6.3.1.

Obrazek 6.3.1: Mésicni splatka penze - varianty (1) Mésicni vySe penze dle penzij-
niho planu II. a N= 82 v K¢, (2) Mési¢ni vySe penze dle penzijniho planu VII. a
stredni délky zivota dle imrtnostnich tabulek AXA zroku 2015 v K¢, (3) Mésicni
vySe penze dle penzijniho planu II. a stiedni délky Zivota dle imrtnostnich tabulek
CSU z roku 2015 v K¢, (4) Mési¢ni vyse penze dle penzijniho planu VII. a stiedni
délky Zivota dle imrtnostnich tabulek CSU z roku 2015 v K¢&

7 700,00

6 700,00

5700,00

4700,00 -
3700,00 - | Zeny
B Muii
2700,00 -

1700,00 —

700,00 -

-300,00

Zdroj: vlastni vypocty

Z tabulky 6.3.1 by muzi a Zeny mohli prijimat rozhodnuti o prestupu mezi
plany. Za predpokladu, Ze u obou pohlavi rodinna anamnéza podporuje dlouhové-
kost, bude pro muZe nejvhodnéjsi variantou smlouva ridici se penzijnim planem
VIL a stedni délkou Zivota dle CSU, protoZe tato penze je nejvy$si a po prekroceni
hranice stiedni délky Zivota bude Ucastnik - muZ pobirat penzi ve vysi 7 653,10 K¢
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a to i za predpokladu, Ze jeho osobni ucCet bude nulovy. Penzi v této vysi bude pobi-
rat aZ do svého umrti. Splatky penze budou navic refundovany ze spole¢ného uctu
pobirateli penzi a budou mit negativni vliv na jeho zistatek. Zeny by
si z obdobnych dlivodi vybrali stejnou variantu jako muzi a to penzi ve vysi
6 294,30 K¢.

Zajimavé je i to, Ze obé pohlavi by si vybrala i stejnou variantu uvedenou
vySe za predpokladu, Ze jejich rodinna anamnéza nebo jejich osobni zdravotni stav
nesvédci o dlouhovékosti. Ze vSech ¢tyr variant je pro klienty zajimava pouze jed-
na.

V predchozich kapitolach (6.1, 6.2) byly uvedeny tyto projekce majici vliv na eko-
nomickou udrzitelnost penzijnich spole¢nosti:
1. Projekce dle penzijniho planu II. na 1 rok.
2. Projekce dle penzijniho planu II. na 3 roky.
3. Projekce dle penzijniho planu II. na 1 rok a stredni délky Zivota dle
timrtnostnich tabulek CSU platnych v roce 2015.
4. Projekce dle penzijniho planu II. na 3 roky a stfedni délky Zivota dle
timrtnostnich tabulek CSU platnych v roce 2015.
5. Projekce dle penzijniho planu VII. a Umrtnostnich tabulek AXA na
1 rok.
6. Projekce dle penzijniho planu VII. a imrtnostnich tabulek AXA na 3 ro-
ky.
Projekce dle penzijniho planu VII. a imrtnostnich tabulek CSU na 1 rok.
8. Projekce dle penzijniho planu VII. a imrtnostnich tabulek CSU na 3 ro-

ky.

~

Vychazime-li z predpokladu, Ze ucastnici by se doZili stanoveného véku dle
hodnoty stfedni délky Zivota stanoveného CSU, pak jako ekonomicky nejvyhodnéj-
$i se jevi pro penzijni spole¢nost varianta projekce ¢. 3 a 4., které umoznuji realizo-
vat spolecnosti zdroj financovani dichodl navic, a to diky nadiumrtnosti muz.
Obecné lze konstatovat, Ze ¢im delSi je doba predpokladaného doziti ucCastnika
(klienta), tim mensi riziko hrozi s vyplacenim penzi u castnik, ktefi se tzv. prezi-
ji. Zde vSak vznika konflikt zajmu, protoZe pro klienty jsou vyhodné piresné opacné
varianty nez pro penzijni spolecnost a pro Zeny by byly vyhodnéjsi varianty urcené
pro muZe. Tento piredpoklad vSak miliZe vychazet z faktu, Ze dc¢astnik nemusi mit
spravné informace o zpusobu sestavovani a uziti jednotlivych typl imrtnostnich
tabulek. Zde je dilezitd dobra komunikace mezi ucastnikem rozhodujicim se o
zpusobu vyplaty davky a poskytovatelem této davky.

Cela simulace penzi a projekce se realizovaly za zjednoduSeného piedpokladu,
kdy pojistny kmen tvori jeden muZ a jedna Zena. Orientace smérovala k vySe mé-
si¢ni splatky penze pro obé pohlavi a k projekci za predpokladu, Ze se ucastnik do-
Zije déle, nez je stanovena stiedni délka Zivota. Pokud se ucastnik - muZz doZije déle
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nez je stanovena stredni délka Zivota, pak dle Penzijniho planu VII. tvori objem
prostredkii vyplacenych klientd nad rdmec jeho Uspor po prvnim roce 5,95 %
z celkového objemu nasporenych prostiedk, ze kterého se stanovila vySe mési¢ni
penze u varianty projekce dle Penzijniho planu VII. a imrtnostnich tabulek AXA. U
varianty projekce dle Penzijniho planu VII. a Umrtnostnich tabulek CSU je to
7,22 % z celkového objemu prostiredki. Cim delsi doba preZiti, tim se logicky zvy-
Suje suma prostiedk, které musi penzijni spolecnost vynalozit nad rdmec piivod-
niho splatkového kalendare pri vyplaté penzi. Zatimco u Penzijniho planu II. a pou-
ziti imrtnostnich tabulek CSU platnych pro rok 2015 byla stfedni délka Zivota u
muzi niZs$i neZ oCekavana stredni délka Zivota stanovena Penzijnim planem II. na
82 let. Vtomto piipadé dojde ke zvySeni ziistatku na spolecném uctu pobirateli
penzi. VétSina penzijnich plani se vSak orientuje na dmrtnostni tabulky vytvorené
CSU, ptipadné dochazi k modifikaci téchto tabulek piimo penzijni spole¢nosti, coZ
se projevuje jeSté prodlouZenim stanovené stredni délky Zivota.

Na zakladé uvedeného tvrzeni lze konstatovat, Ze rizikovéjsi skupinou pro
penzijni spolec¢nost jsou spiSe muzi z dlivodu jejich kratsi stiedni délky Zivota. Tj.
penze navic jim je vyplacena drive a vySsi neZ u Zen, jejichZ stredni délka Zivota je
delSi a vySe penze nizsi.

Cilem predchoziho textu v této kapitole a kapitolach 6.1, 6.2 bylo ovérit hypo-
tézu (H1):
Je nezbytné zvysit placené pojistné pro Zeny v rdmci procesu odstrariovdni diskrimi-
nace Zen formou jednotné umrtnostni tabulky pro muZe i Zeny v tretim piliri penzij-
niho systému?
Tuto hypotézu lze jednoznacné potvrdit.

Hlavnim diivodem je predevsim delsi stredni délka Zivota Zen. Za predpokladu, Ze
by Zenam vznikl ndrok na penzi ve stejné obdobi jako muZziim, a byla jim vypoctena
stejna vysSe penze jako muzim, doslo by bud’ k rlistu naklad® penzijni spolecnosti,
které by preZivSim Zenam musely vyplacet penze z vlastnich zdroji nebo by po
vyCerpani svého zlistatku na osobnim ucastnickém uctu nepobiraly penzi Zadnou,
coZ by mohl vést ke zhorSeni jejich socialni situace.

Re$enim této situace by na p¥ijmové strané mohlo byt prostiednictvim od-
stranéni rozdilii ve mzdach mezi muZi a Zenami. Zeny by pak mohly odvadét na
svou budouci penzi vice finan¢nich prostfedkd. Na druhou stranu nékteri autori
(napt. Sotona 2014b) nabizi reSeni prostrednictvim vyrovnani stredni délky Zivota
mezi muzi a Zenami, které lze pozorovat v ¢ase. Stav rovnovahy je vsak problémem
pravdépodobnostnim, ktery v budoucnu nastat miiZe a nemusi.

K tématu rovnopravnosti bylo v zavéru kapitoly 4.2.2 - Konstrukce tmrtnost-
nich tabulek poukazano na problematiku rovnopravnosti mezi pohlavimi, které
napiiklad u pojisténi, vyustilo k vytvorenitzv. Unisex umrtnostnich tabulek.
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V ramci pokracovani tohoto procesu se toto téma prolina do diskusi tykajici se sta-
noveni jednotlivych narokii pro muzZe a Zeny pri vyplaté dlichodl z tzv. prvniho
pilife, napf. prostrednictvim systému PAYG (viz naprt. Evropska komise 2012, Eu-
roskop 2012).

Zatimco opatfeni rovnopravnosti v pojisténi vedlo kupravé pojistné-
matematickych parametri pojisténi ze strany poskytovatell pojisténi a zdraZeni
vyse pojistného pro Zeny, je otazka rovnopravnosti ve vyplacenych dlichodech slo-
zitéjsi. Vedle jiz zminénych odliSnosti pojistné matematickych parametri, jakymi
jsou napft. krats$i doba doziti muZl oproti Zenam a vysSim piispévkiim muzi do
systému socialniho pojiSténi, by takové opatreni mélo zasadni dopad na vydaje
statnich rozpoctl pri vyplaté diichodd. Vzhledem k tomu, Ze evropska populace
starne (viz napf. Klufova a Polakova 2010 nebo Schneider 2011) a dochazi tak ke
zvySovani nakladl na vyplatu dichodi a tim i ke zvySovani dluhové zatéZe neni
tato problematika resena natolik aktivné, jako v pripadé pojisténi.

Cela zaleZitost mlZe mit i opacny rozmeér. V rozsudku Barber ze dne 17. kvét-
na 1990 (véc 262/88): Soudni dviir Evropské unie rozhodl, Ze veSkeré formy za-
méstnaneckého penzijniho systému predstavuji pro ucely €lanku 119 odménu, a
proto se na né vztahuje zdsada rovného zachazeni. Soudni dviir rozhodl, Ze muzi by
méli mit moZnost uplatiiovat naroky na diichod nebo na pozistalostni diichod ve
stejném véku jako jejich kolegyné.33

6.4 Vztah mezi Géastniky tretiho pilife a populaci v CR

Na zadkladé informaci z tabulky 5.6.1, v kapitole 5.6 - Demografické aspekty
tretiho pilite ceského penzijniho systému, doslo k porovnani jednotlivych vzorki
ucastniki penzijniho pripojisténi a dopliikového penzijniho spoteni ke vzorku po-
pulace k 31. 12. 2015 sestavovaného Ceskym statistickym tiadem. RozloZeni vé-
kovych kategorii je prehledné patrné na paprskovém grafu (viz obrazek 6.4.1).

33 Fakta a Cisla o Evropské unii, Rovnost muzii a Zen, dostupné z:
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/cs/displayFtu.html?ftuld=FTU_5.10.8.html
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Obrazek 6.4.1: RozloZeni vékovych kategorii u ¢eské populace (CSU), penzijniho
pripojisténi se statnim prispévkem (PP) a dopliikového penzijniho sporeni (DPS).

18-19 let
or
85-xx let 1200% T 504t
or
80-84 let 14,00%—— 25-29 let
¢su
9,00%
75-791et [ \ 30-34 let
70-74let — 1 3539let —*PP
65-69 let | ' 80-44 let
~/ - e
60-64let | | 45-490et

55-59 let '50-54 let

Zdroj: Ministerstvo financi CR, Cesky statisticky tiFad, vlastni zpracovani

Na zakladé zjisténych dat lze spatiovat tyto rozdily ve zkoumanych vzorcich:

« Utastnici penzijniho pripojisténi ke stavu ¢eské populace zjisténé Ceskym
statistickym tiradem (CSU) pro rok 2015 svym tvarem kfivKy v podstaté
kopiruji sloZeni populace. U penzijniho pripojiSténi se statnim prispévkem
lze spatrovat vétsi zastoupeni ucastnikii ve vztahu ke zkoumané populaci
ve vékovych kategoriich 35 - 39 let, 40 - 44 let, 45 - 49 let, 50 - 54 leta 55
- 59 let. Vyrazny podil ucastnik penzijniho pripojisténi se statnim pii-
spévkem v Kkategoriich 35 - 39 let, 40 - 44 let a 45 - 49 let vysvétluji
Lausmanova (2014) vétsim zajmem ucastnikii uzavtit si penzijni pripojis-
téni za pavodnich podminek platnych do 31. 12. 2012, neZ si uzavrit
smlouvu za novych podminek prostrednictvim produktu doplikového
penzijniho sporeni. SouCasné autori Neil (1977) a Lee (1986) stanovili ne-
zavislou pravdépodobnost setrvani v pojisténi, za predpokladu normalni-
ho diichodového véku 65 let, rovnu jedné pii dosaZeni véku muZze 45 let, tj.
tento vék predstavuje hranici mezi setrvanim v systému pojisténi a jeho
opusténim. Data penzijniho pfipojisténi tyto skutecnosti potvrzuji, protoZe
v kategoriich 35 - 59 let evidujeme vyrazny podil acastniki. Lze se domni-
vat, Ze Ucastnici v tomto vékovém obdobi uptfednostiiuji svoji potiebu spo-
feni na dichod, jak ji specifikuje Yaari (1965). Na druhou stranu LauSma-
nova (2014) povazuje za pomérné rizikové klienty se sklonem
k odstoupeni z pojisténi klienty ve véku do 29 let.
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Tabulka 6.4.1: Vékova struktura ucastnikd penzijniho pripojisténi

PP
Vék Pocet 5;;’:3?;2:
séastniki
ucastnika k celku
18-19 let 0 0,00%

20-24 let 159107 3,72%
25-29 let 324946 7,59%
30-34 let 398934 9,32%
35-39 let 521991 12,19%
40-44 let 542 686 12,67%
45-49 let 437522 10,22%
50-54 let 438121 10,23%
55-59 let 447 530 10,45%
60-64 let 343533 8,02%
65-69 let 285126 6,66%
70-74 let 189 849 4,43%
75-79 let 104 064 2,43%
80-84 let 55893 1,31%
85-XX let 32319 0,75%
Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016), vlastni zpracovan{

» Zatimco vékova struktura ucastniku penzijniho pripojisténi v nékterych vé-
kovych kategoriich kopiruje stav ¢eské populace, vékova struktura ucast-
nikl doplitkového penzijniho sporeni je naprosto odliSna. Nejvétsi mnoz-
stvi ucastniki je zastoupeno ve vékovych kategoriich 60 - 64 let, 65 - 69
let, 70 - 74 let (viz obrazek 6.4.2). Tedy v kategoriich popirajici smysl spo-
reni na penzi. Tyto udaje prispivaji k domnénce o specifi¢nosti, jak uvadi
Molek (2014) a Vostatek (2012). VétSina ucastnikli dopliikového penzijni-
ho sporeni byli ucastniky penzijniho pripojiSténi se statnim prispévkem,
ktefi svoji smlouvu ukoncili vyplatou jednorazového vyrovnani a ze ,zvy-
ku“ si zalozZili smlouvu novou. MiiZe se jednat i o Ucastniky, ktefi maji na
smlouvé vysoky zlstatek na smlouvé evidovany jako prispévek zaméstna-
vatele a z dantovych divodi si poZadali o prevod na smlouvu o dopliko-
vém penzijnim sporeni. Na smlouvé o doplnkovém penzijnim sporent si ti-
to ucastnici pozadali o vyplatu starobni penze na dobu urcitou (viz tabulka
5.3.4 v kapitole 5.3 - Dopliikové penzijni sporeni).
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Tabulka 6.4.2: Vékova struktura ucastniki dopliikového penzijniho sporeni

DPS
Vék Pocet 5;;’:3?521
ucastniku k celku
18-19 let 2158 0,60%
20-24 let 13622 3,77%
25-29 let 19 859 5,50%
30-34 let 18938 5,24%
35-39 let 22028 6,10%
40-44 let 22 675 6,27%
45-49 let 16621 4,60%
50-54 let 23444 6,49%
55-59 let 16 067 4,45%
60-64 let 66 345 18,36%
65-69 let 65743 18,19%
70-74 let 41385 11,45%
75-79 let 20516 5,68%
80-84 let 8682 2,40%
85-XX let 3312 0,92%

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016), vlastni zpracovan{

Ze vzajemného srovnani vékového sloZeni ucastnikl penzijniho pripojisténi a
doplitkového penzijniho sporeni vyplivaji odliSné tendence, které ovliviiuji vyse
uvedené faktory. Na druhou stranu je nezbytné si uvédomit, Ze produkt doplnkové
penzijni spofeni plisobi na ¢eském trhu tfi roky a jako takovy bude v budoucnu
predmétem technickych a legislativnich iprav a soucasné doje ke generacni vymeé-
né obyvatelstva, ktera miize mit jiny ndhled na sporeni na diichod. U obou komer¢-
nich produkti miiZeme zaznamenat pomérné malou tcast osob ve vékovych kate-
goriich 18 - 19 let, 20 - 24 let, 25 - 29 let a 30 - 34 let. V absolutni hodnoté pred-
stavuje objem klientl v téchto uvedenych kategoriich u obou penzijnich produkti
935 406 téastnikd, zatimco pocet obyvatel Ceské republiky v uvedenych kategori-
ich predstavuje 2 203 266 obyvatel. Tj. penzijné pripojisténych je 42,5 % ceské
populace ve vékovych kategoriich 18 - 19 let, 20 - 24 let, 25 - 29 let a 30 - 34 let.

Pravé klienti z vySe uvedenych vékovych kategorii patfi mezi skupinu osob
majici tendenci k opusténi systému pojisténi. Na tuto skutecnost lze nahliZet nejen
z pojistné matematického pohledu (Napt. Cipra 1996, Neil 1977, Winklevoss
1977), ale i z pohledu psychologického. Napriklad Jung (2001) motivaci mladého
Clovéka oznacuje jako nevédomou, majici osobni a obecnou povahu. Jsou to prede-
vS$im motivy, které pochazeji z rodicovského vlivu.

Sledované vékové kategorie jsou zamérné vékoveé ohranicené a tvofi jen ¢ast
populace Ceské republiky. I kdyZ soucasna legislativa umoZiiuje sjednat smlouvu o
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dopliikovém penzijnim spoteni ucastnikim mladsim 18 let, jsou sledovany az vé-
kové kategorie, kdy tcastnici dosahnou plnoletosti. Obecné se tak predpoklada u
osob po 18 roku véku prevzeti odpovédnosti za financovani svych Zivotnich po-
treb. Na druhé strané vékové skaly nezahrnuji statistiky (napt. Ministerstva financi
CR nebo Asociace penzijnich spole¢nosti CR) ti¢astnikii po 85 roku véku, jak to
provadi napt. Cesky statisticky dfad, a to z dfivodu, %e narok na vyplatu penze
vznika ucastnikovi po dosaZeni 60 let véku a tyto kategorie jsou spiSe minoritni.
V procentualnim vyjadreni jsou sice tyto kategorie u dopliikového penzijniho spo-
feni zastoupeny vyznamné, ale celkovy pocet ucastnikii dopliikového penzijniho
sporeni tvori necelych 8 % (7,79 %) z celkového poctu vSech ucastnikii penzijniho
pripojisténi a doplitkového penzijniho sporeni.

VySe uvedené skutecnosti pak vedou k potvrzeni, respektive zamitnuti nasle-
dujici hypotézy (H2): Je soucasnd struktura tcastniku, kteri participuji na sporeni ve
tretim piliri, vhodnd pro funkénost diichodového systému (podporuje ho), tedy zda
tato struktura predstavuje optimdlni pojistny kmen? Tuto hypotézu nelze jedno-
znacné potvrdit.

Z vyse uvedenych udaji je evidentni, Ze vékova struktura ucastniki v tretim
piliti penzijniho systému ma tendenci inklinovat k vékovému sloZeni ceské popu-
lace. Nékteré vékové kategorie ucastnikii tiretiho pilife jsou robustnéjsi nez katego-
rie osob v danych vékovych kategoriich ceské populace. Lze obecné konstatovat, Ze
obé skupiny osob maji tendenci zvySovat zastoupeni osob ve starSich vékovych
kategoriich nad 50 let véku. Dle projekci obyvatelstva Ceské republiky, vypracova-
ného Ceskym statistickym tifadem, dochazi ke stalému trendu starnuti a sniZeni
pocetni velikosti obyvatelstva Ceské republiky (CSU 2012, Kretschmerova a Simek
2004).

Hypotézu vsak nelze potvrdit predevsim z nasledujicich diivodd.

Dle udajti o skladbé ucastnikii penzijniho pripojisténi Ize konstatovat, Ze v né-
kterych pripadech jsou nékteré vékové kategorie ve srovnani s prisluSnymi vzorky
vékovych skupin Ceského statistického uradu naddimenzované a v nékterych
vzorcich nenapliiuji zcela sviij potencial, ktery jim umoZiiuje populace Ceské re-
publiky. Zastoupeny jsou prevazné vékové kategorie starsich ucastniki, jejichz vék
se blizi véku diichodovému.

Vékové kategorie vyrazné zastoupené u doplitkového penzijniho sporeni jsou
negativné korelované, jak k vékovym kategoriim penzijniho pripojisténi, tak
k vékovému rozloZeni populace.

Z divodu zajisténi dostatecné zasoby likvidity ze zdroji prispévkil od ucastni-
ki by pravé penzijni spolecnosti mély cilit sviij prodejni marketing na mladsi vé-
kové kategorie. DostateCna a stabilni likvidita ma zasadni vliv na investi¢ni vynosy
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penzijnich spole¢nosti pochazejicich prevazné z vkladii dcastnikl a tim je ovliviio-
vano i na ziskové hospodareni penzijnich spolecnosti. Vzhledem k pomérné pro-
blematickému vékovému slozZeni ucastnikl v tfetim pilifi se nelze domnivat, Ze
stavajici vékové sloZeni nepodporuje cely penzijni systém a to napriklad i diky
mlads$im vékovym kategoriim, které se tretiho pilife nedcastni viibec.

Uéastnici ve vékovych kategoriich 18 - 39 let viak nutné nemusi pro penzijni
spolecnosti predstavovat idealniho klienty. Cipra (1996) uvadji, Ze pravé tyto véko-
vé kategorie maji tendenci k opuSténi systému pojiSténi. Autori Winklevoss (1977),
Neil (1977) a Lee (1986) se pokouseli nalézt pravdépodobnost tohoto odstoupeni
ze systému, respektive pravdépodobnost jeho setrvani v systému. Pravé Neil a Lee
tak stanovili nezavislou pravdépodobnost setrvani v pojisténi rovnu jedné pii do-
sazeni véku muze 45 let, za predpokladu normalniho diichodového véku 65 let. Jak
bylo uvedeno, tento vék predstavuje hranici mezi setrvanim v systému pojisténi a
jeho opusténim. ProtoZe vSak pro pripadnou vyplatu penze je nezbytny dostatec¢ny
Casovy horizont, ve kterém si ucastnik naspoti dostatek prostiedkl pro vyplatu
penze na urcity pocet n obdobi, nelze povazovat vék 45 let za vhodny jako zacatek
sporeni.

LauSmanova (2014) potvrzuje, Ze nejrizikovéjSimi klienty s pohledu odstou-
peni ze systému pojisténi Ize povazovat klienty do 29 let véku. Dale uvadi, Ze ne-
bezpeci, Ze ukonci klient sviij smluvni vztah predcasné, se s dobou spoteni snizuje.

Z vySe uvedeného je mozné teoreticky konstatovat, Ze idealniho ucastnika lze
hledat ve vékovém rozpéti 29 az 45 let. Cipra (1996) vSak poukazuje na skutec-
nost, Ze odhady pravdépodobnosti odstoupeni nebo setrvani v pojisténi jsou znac-
né hrubé a zatiZené subjektivnim pristupem. MozZny smér poznani optima, tedy
nalezeni idedlniho ucastnika, lze smérovat do pojistnych kmenl typickych
svou dlouhou existenci (napt. Ve velké Britanii).
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7 Dosazené vysledky a jejich diskuse

Cilem diserta¢ni prace bylo vyhodnotit moZnosti pro stanoveni optimalni
skladby klientského kmene, ktery umozni rentabilitu finan¢niho systému spolec-
nosti a zaroven neohrozi jeji financ¢ni stabilitu a hodnotu vkladi jednotlivych klien-
tl uloZenych u dané spolecnosti.

K tomuto cili bylo postupovano prostirednictvim empirického zkoumani moz-
nosti pojistného kmene ve vztahu k vyplacenym penzim.

Zakladnim dilematem v uvodu kapitoly 6 — Empirické zkoumani moZnosti po-
jistného kmene ve vztahu k vyplacenym penzim byla otazka, ktera finan¢ni institu-
ce by méla byt odpovédna za vyplatu pravidelné penze po ukonceni sporici faze
ucastnika. Cipra (2012) k tomuto uvadyi, Ze soucasné penzijni fondy funguji na bazi
podilovych fondi a vyplatu penze realizuji pojistovny. V Ceské republice se lze
s timto trendem setkat u dopliitkového penzijniho sporeni. Zakon ¢. 427/2011 Sb. o
doplniikovém penzijnim sporeni specifikuje typy vyplaty davek, které mize vypla-
cet pojistovna, ktera ma k prislusnému podnikani licenci od Ceské narodni banky.

Jde o tyto davky:
* Uhrada jednorazového pojistného a
* penze na piesné stanovenou dobu s presné stanovenou vysi diichodu
od Zivotni pojiStovny (Ghrada jednorazového pojistného),
kde obé tyto davky predstavuji vyplatu doZivotni starobni penze.

[ dle Vostatka (2013) by Zivotni pojiStovny mély byt hlavnim poskytovatelem
osobnich penzi. VyuZivani dalSich poskytovatelii finan¢nich sluzeb muiZe prispét k
posileni tlohy trhu a ke sniZeni naklad spojenych se spravou smluv.

Opacnym ndazor v této problematice zastdvd Vondrackova (2013). Kritizuje
predevsim fakt, Ze zvolena regulace vyplatni faze doZivotniho dlichodu je proti za-
sadam rizika dlouhovékosti. Svoje tvrzeni odlvodinuje tvrzenim, Ze v pripadé
nadumrtnosti oproti kalkulovanym tabulkam jsou pojiStovny povinny nevyplacené
Castky rozdélit mezi zbyvajici klienty. Naopak v pripadé podumrtnosti oproti kal-
kulovanym tabulkdm vesSkerou ztratu nese pouze sama pojistovna. A zaroven je
pojiStovna povinna nejméné 90 % vynost zinvestovani aktiv pouZzit k navyseni
vyplacenych dichodi.

Pro ¢eské pojistovny je vyplata penze z doplnkového penzijniho sporeni novy
koncept produktu, jehoZ nastaveni maji mozZnost jen omezené ovlivnit. I z tohoto
dlivodu je vyplaceni penze pro né nezajimavou komercni aktivitou. DalSim nega-
tivnim divodem je i to, Ze pro pojistovnu je ucastnik dopliikového penzijniho spo-
Feni neznamym klientem. PojiStovna nema o tomto klientovi Zadné relevantni in-
formace, jako napft. informace o jeho zdravotnim stavu, které by jim dovolili mode-
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lovat vyvoj imrtnosti v ¢ase a tim lépe diverzifikovat riziko pro pripady, Ze se kli-
ent doZije déle, nez je stanovena stredni délka Zivota. V tomto ptipadé pouze pen-
zijni spoleCnost je nositelem informaci o svych klientech a soucasné disponuje i
informacemi o vyvoji stfedni délky Zivota v jejim pojistném kmeni. Zde se nabizi
tedy otazka, zda-li by ¢innost penzijnich spolecnosti méla byt z pohledu zdkona
pojata komplexné, tj. véetné vyplaty penze a tim by plnila sviij zdkladni obchodni
cil: sporeni za ucelem budouci vyplaty budouci penze. Tuto variantu penzijni spo-
le¢nost plni jiZ pouze u penzijniho pripojiSténi se statnim prispévkem, které jiz
vSak neni moZné uzavirat od 1. 12. 2012.

Dle tidajti Ministerstva financi CR neprojevil zajem o vyplatu doZivotni penze
Zadny ucastnik a na pojistovacim trhu moZnost vyplaty doZivotni penze nabizi
pouze 8 z 29 pojistoven na ceském trhu.

Soucasti empirické analyzy byla volba dvou penzijnich plani od jedné spolec-
nosti. Zakladnim motivem pro jejich vybér bylo ¢asové hledisko. Penzijni plan IL
AXA penzijni spolec¢nosti a.s. pochazi z pocatku existence penzijniho pripojisténi se
statnim ptispévkem (byl schvalen Ministerstvem financi CR v roce 1998). Zatimco
Penzijni plan VII. AXA penzijni spoleCnosti a.s. byl schvalen Ministerstvem financi
az o 7 let pozdéji (15. 12. 2005), kdy tehdejsi penzijni fondy jiZ mély vétsi zkuse-
nosti se svym pojistnym kmenem a soucasné doslo i k prodlouzeni stredni délky
Zivota.

Zakladni charakteristikou penzijniho pripojiSténi se statnim prispévkem je
existence velkého mnozstvi penzijnich plant, které upravuji naroky odliSné. Pen-
zijni spole¢nosti musi povinné vystavovat vSechny uzivané penzijni plany na svych
webovych strankach.

Za predpokladu, Ze dle Asociace penzijnich spole¢nosti CR je v tomto systému
evidovano vice jak 4 mil. ucastnikd, jsou penzijni spolecnosti v situaci, kdy musi
naroky svych ucastnikii v jednom pojistném kmeni posuzovat odliSné. To vede ne-
jen k neprehlednosti, ale i k pomérné komplikovanému zajisténi rizika.

Lze se tedy domnivat, Ze dle zdkona ¢. 427/2011 Sb., zruSeni penzijnich plant
a nasledna implementace naleZzitosti penzijnich plana pfimo do zdkona, jak tomu
miiZeme pozorovat u doplitkového penzijniho spofeni, bude mit pozitivni vliv na
eliminaci rizika z podnikani na trhu penzijniho sporeni a jednotny koncept bude
srozumitelny i pro ucastniky. Ti vSak nepreferuji tento typ produktu, predevsim
z divodu moznosti dosaZeni i zaporného vynosu.

V naslednych kapitolach 6.1 a 6.2 bylo provedeno srovnani penzijnich plani II.
a VII. Toto srovnani mélo za cil zkoumani vzajemnych odliSnosti mezi dmrtnostni-
mi tabulkami vytvorenymi Ceskym statickym uradem a modifikovanymi amrt-
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nostnimi tabulkami vytvorenymi penzijnimi fondy (spolecnostmi). Srovnani bylo
predevsim zaméieno na ukazatel pravdépodobnosti stiedni délky Zivota.

Vypocet splatky penze dle Penzijniho planu Il. byl zajimavy predevSim tim, Ze
do jeho vypoctu nebyly zakomponovany hodnoty o stiredni délce Zivota
z nékterych umrtnostnich tabulek. Maximalni vék pro doziti byl stanoven na 82 rok
Zivota, a to jednotné pro muze a Zeny. VySe penze je na zakladé stanovenych krité-
rif jednotna pro obé pohlavi.

Na vypocet penze navazala ¢asova projekce, ktera byla zaloZena na teoretic-
kém predpokladu, Ze pojistny kmen tvori jedna Zena a jeden muZ. Oba tyto ucCast-
nici jsou na konci své spofrici faze a Zadaji si o vyplatu penze.

Casova projekce nastinila moZné etapy vyvoje vyplaty penze za piredpokladu,
7e by se stfedni délka Zivota Fidila platnymi imrtnostnimi tabulkami Ceského sta-
tistického uradu pro rok 2015. Tj. u€astnik by v roce 2015 pozadal o vyplatu penze.
Z této projekce bylo mozné vyvodit zavéry, Ze cilovy vék stanoveny v penzijnim
planu na 82 roku je pro ucastnika - muZe dle imrtnostnich tabulek Ceského statis-
tického uradu pro rok 2015 nedosaZitelny a penzijni spole¢nost v tomto pripadé
realizuje pomyslny zisk, kdy ¢astky nevyplacené penze jdou ve prospéch spolecné-
ho uctu pobirateld penzi, ze kterého jsou vSechny penze vyplaceny. U dcastniki -
7en doslo k opa¢né situaci. Zeny pobiraly penzi je$té 2,5 roku po stanovené hranici
82 let. Penzijni spolecnosti tak vznikly vicenaklady s takovou smlouvou a penzi
vyplacenou po 82 roku véku Zeny musela hradit z vlastnich zdroji, respektive ze
spole¢ného uctu pobiratell penzi.

Zajimavym dopadem tohoto vypoctu je, Ze se penze podle vzorce v Penzijnim
planu II. vypocitava jednotné pro muze i Zeny. Tim se projevuji mozné dopady pri
sjednoceni umrtnostnich tabulek, znamé i pod pojmem unisex umrtnostni tabulky.
Pro ucastniky - Zeny to predstavuje stejnou penzi jako pro ucastniky - muZe.
Vzhledem k tomu, Ze dle soucasného populacniho vyvoje se Zeny doZiji déle neZ
muzi, vystavuji se Zeny riziku sniZeni Zivotni irovné v poslednich letech svého Zi-
vota. Pokud by vSak penzijni spolecnost vyplacela Zendm penzi ve vysi posledni
splatky, za predpokladu, Ze jejich osobni icet je nulovy, pak jde tato ztrata na vrub
nakladd penzijni spolecnosti, respektive vSech ucastnikd. Téma odstranéni rozdili
mezi muZi a Zenami je pomérné klicové predevsim na ptdé Evropské komise a Ev-
ropského parlamentu (Evropska komise 2012). Ce$ti autoti zabyvajici se pojistné-
matematickymi zdkonitostmi v pojisténi se k odstranéni rozdili stavi prevazné
negativné (Cipra 2012). Zajimavy nazor k uvedené problematice pak prinasi napft.
Sotona (2014b), ktery spekuluje o pravdépodobnosti sjednoceni stredni délky Zi-
vota pro obé pohlavi, ke kterému ¢eska populace postupné inklinuje.

Volba Penzijniho planu VII. byla zdmérna z téchto diivodii: penzijni spole¢nost
se jiZz zabyva vlastni modelaci imrtnostnich tabulek, ktera vychazi z klasickych
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timrtnostnich tabulek Ceského statistického tfadu. Penzijni spole¢nost pouZiva
pro sviij vypocet penze generacni dmrtnostni tabulky, které 1épe postihuji zkuse-
nosti z pojistného kmene pri vypoctu splatky penze. Soucasné mizeme z ¢asového
hlediska sledovat i zasadni posun v modelaci vzorce pro vypocet splatky penze.
Vedle mnohem vice rozpracovanéjsich veli¢in a podrobnéjsi skladby vzorce, zde
miiZeme sledovat vétsi zaméreni na diskontni faktor.

Z vypoctu penze dle Penzijniho planu VII. jsou patrné rozdily ve vySi splatky
penze pri srovnani s Penzijnim planem II. Pfedné doSlo logicky k rozdilu mezi vysi
splatky penze mezi muZem a Zenou. Ve vztahu k Penzijnimu planu II. je vySe splat-
ky muZe vyss$i dle vypoctu stanoveného v Penzijnim planu VII. Zde lze spatrovat
zasadni vliv spojeny s modelaci pojistného kmene. Naopak vyse splatky penze pro
Zenu je dle Penzijniho planu VII. niZsi nez dle vypoctu podle Penzijniho planu II. Na
této situace je velmi patrné, jak velké rozdily mohou vzniknout penzijni spole¢nos-
ti pri vyplaté narokil ucastniki za predpokladu, Ze si pozadaji icastnici obou pen-
zijnich plant o penzi. Penzijni spoleCnost pak vjednom okamziku musi odliSné
pracovat s nékolika variantami vyvoje vyplaty penzi. Za hypotetického predpokla-
du existence deseti penzijnich pland, pojistného kmene nékolika tisic ucastniki a
urcitého poctu pobiratelli penzi, tak vznika nékolik variant pravdépodobnosti bu-
douciho vyvoje. I kdyZ se miiZe jevit c¢astnikiim, Ze je pro né vyhodnéjsi vyplaceni
penze na zdkladé podminek stanovenych v Penzijnim planu II, a to predevSim
z diivodu vyssi splatky penze, piredstavuji modely klasickych imrtnostnich tabulek
a predevsim generacnich umrtnostnich tabulek jistotu vyplacené penze. Diivodem
je predevsim stabilita v hospodareni penzijni spoleCnosti podpofena nevyplacenim
financnich prostiedkd nad ramec finan¢niho stavu osobniho Uctu ucastnika. Sou-
Casné delsi stredni délka Zivota sniZuje ucastnikovi riziko moznosti nevyplaceni
splatky penze po vyCerpani svého osobniho konta, respektive zmensuje riziko sni-
Zeni trzni hodnoty splatky této penze, ktera jiZ nebude valorizovana.

Ze zavérecného porovnavani projekce mezi Penzijnim planem II. a VII. plynou
tyto zavéry. Pro penzijni spolecnost je Zddouci odliSeni stiedni délky Zivota pro
muze i Zeny a prostrednictvim generaCnich imrtnostnich tabulek u€inné pracovat
se svym pojistnym kmenem. Vypocet penze a naslednad projekce dle Penzijniho
planu II. v urcitém c¢asovém useku piinasi penzijni spole¢nosti vyhodu predstavo-
vanou usporou nevyplacenych prostiredkii z osobniho Gc¢tu ucastnika - muze, ktery
za urcitych predpokladi mizZe zemftit pired stanovenou stiedni délkou Zivota uve-
denou v tomto penzijnim planu. Zde je vSak nezbytné uvést, Ze mira pravdépodob-
nosti doziti ucastnikd dle tohoto planu je nejista a neopira se spolehlivé o pojistné-
matematické zdklady pojisténi. Projekce byla také vytvorena na zjednoduSeném
predpokladu dvou ucastniki: muze a Zeny. Pokud by vsak pojistny kmen tvorily
prevazné Zeny, pri aplikaci Penzijniho planu II.,, by mohlo dochazet ke ztratam
v hospodareni penzijni spolec¢nosti z diivodu delsi stredni délky Zivota Zen, nez je
stanovena maximalni hodnota doziti.
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Na vypocet penze dle stanovenych penzijnich planG a nasledné projekce
v kapitolach 6.2 a 6.3 navazala kapitola 6.4, kterd se zamérila na srovnani vékové
struktury ucastnik v tretim pilifi penzijniho systému s vékovou strukturou ceské
populace dle tidaji Ceského statistického fadu pro rok 2015. Komparovany byly
vékové kategorie 18 az 85 let, tj. vSechny kategorie, ve kterych jsou zastoupeni
Ucastnici tretiho pilife. Pfi tomto srovnani lze vysledovat nékteré trendy. Vékova
struktura a jeji sloZeni u penzijniho pripojisténi se statnim prispévkem prevazné
kopiruje stav Ceské populace. Rozdily 1ze spatifovat ve vékovych kategoriich 35 az
59 let, kde evidujeme vice ucastnikii nez je rozlozeni ceské populace. V uvedenych
vékovych kategoriich, predevSim pak s pribliZovanim se dlichodovému véku, roste
povédomi o spoluodpovédnosti na Zivotnim stylu v postproduktivni ¢asti Zivota
Clovéka. Lausmanova (2014) velky podil ucastnikli v téchto uvedenych vékovych
kategoriich odiivodiiuje vétSim zdjmem ucastnikli uzavrit si smlouvu o penzijnim
pripojisténi jesté za plivodnich podminek platnych do 31. 12. 2012. Naprosto dia-
metralné odlisné vysledky lze sledovat u dopliikového penzijniho spotreni, kde mi-
Zeme sledovat nejvétsi podil ucastnikli ve vékovych kategoriich 60 az 74 let. To
podporuje nazory autori Vostatka (2012) a Molka (2014) o specifi¢nosti produktu
penzijniho sporeni.
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8 Zaveér

Diserta¢ni prace se vénovala jednotlivym typim penzijniho pripojisténi se
zamérenim na pojistné matematické ukazatele, demografii a vliv financ¢nich nakla-
dl generujicich tyto penze. Tato prace se konkrétné orientovala na tzv. treti pilit
penzijniho systému v Ceské republice, ktery je reprezentovan dvéma produkty:
penzijnim pripojisténim se statnim prispévkem a dopliikovym penzijnim spofte-
nim.

Na zakladé provedené literarni reSerse a dil¢ich empirickych analyz Ize kon-
statovat, Ze pro rentabilitu penzijnich spolecnosti je naprosto nezbytné modelova-
ni pojistného kmene. Dilezité je vSak nepodcenit i vyplatni fazi z osobnich ucti
jednotlivych tucastnikl prostrednictvim vyplaty penze. Pravé nevhodné nastaveni
vyplatni faze miiZe zplisobit zdsadni problémy v fizeni ndkladovosti a rentabilité
penzijni spole¢nosti.

Z analyz provedenych v této disertacni praci byly vyhodnoceny stanovené hy-
potézy a zjisténé vysledky byly konfrontovany se zdroji majici rozhodujici vliv na
zvolené téma a dal$imi odbornymi studiemi. Z realizovanych analyz vyplynuly roz-
dily mezi umrtnostnimi tabulkami pro muZe a Zeny. Zakladem analyzy byl vypocet
splatky penze pro jednotlivé pohlavi oddélené a soucasti tohoto vypoctu byla i pro-
jekce vyvoje vyplatni faze na jeden a tfi roky s cilem postihnout dopady odliSného
nastaveni mezi klasickymi imrtnostnimi tabulkami vydanych Ceskym statistickym
uradem a generaCnimi imrtnostnimi tabulkami AXA penzijni spolecnosti, a.s. plat-
nymi pro rok 2015. Pri provadéni této analyzy a na zakladé provedenych projekci
byla prijata hypotéza, Ze je nezbytné zvysit placené pojistné pro Zeny v rdmci procesu
odstrariovdni diskriminace Zen formou jednotné timrtnostni tabulky pro muZe i Zeny
v tretim piliti penzijniho systému.

V dalsi ¢asti prace byla ovérovana hypotéza, zda je soucasnd struktura ticastni-
ki, kteri participuji na sporeni ve tretim piliri, vhodnd pro funkcnost diichodového
systému (podporuje ho), tedy zda tato struktura predstavuje optimdlni pojistny
kmen? Tuto hypotézu se nepodarilo jednoznacné potvrdit. I pres podobnost rysi,
které obé databaze vykazovaly, nevyuZivala predevSim databaze ucastniki se
smlouvami o dopliikovém penzijnim spotfeni plné svij potencial. Vzhledem
k trendu pojistnych kment penzijnich spole¢nosti vykazujicich rychlejsi starnuti
Ucastnikii nez vykazala databaze Ceského statistického tfadu, mohou vétéiho ob-
jemu vyplat penze zpulsobit problémy v rentabilité hospodareni samotné spolec-
nosti. Analyza vsak potvrdila, Ze vétSina ucastnikd preferuje okamzitou vyplatu
prostiedkii pired vyplatou penze a to u obou produktii soukromého penzijniho
sporeni.

Zakladnim prinosem této prace je, aby penzijni spole¢nosti mohly ti¢inné pra-
covat (fidit) s vekovym portfoliem svého klientského kmene. Obecné by bylo moz-



113

né konstatovat, Ze idealni portfolio bude tvoreno mladymi ro¢niky ucastnici se né-
kolik desitek let faze sporeni pred samotnym pobiranim starobni penze. Zde vstu-
puji do hry faktory odstoupeni aktivnich ucastnikd, jez redukuje podobné jako
umrtnost, pocCet a objem priznanych davek. Tim miiZe dojit ke sniZeni ulev, které
by jinak vznikaly odstupovanim téch klientd, v jejichZ prospéch byly po urcitou
dobu placeny prispévky (Cipra 1996). Kazda spolecnost by tak méla usilovat sou-
Casné i o stabilitu svého klientského kmene. Je jisté Zadouci, aby penzijni spolec-
nosti vbudoucnu lépe plnily svoji funkci instituce umoznujici vytvorit na bazi
dlouhodobého sporeni dostatek financ¢nich prostredkl pro vyplatu adekvatni vyse
penze a cilenéji pracovat se svym pojistnym kmenem. K tomu je vSak nezbytna i
uprava legislativniho ramce, ktera umozni liberalnéjsi prostiredi podnikani a urci
smér vyvoje budouciho penzijniho systému.

Prinosem v oblasti teorie je propojeni predikce umrtnosti s prispévkové defi-
novanymi penzijnimi plany a metodami fondového financovani a vytvoreni z uve-
denych velic¢in jednoduchého modelu s pevné stanovenymi a volitelnymi parame-
try. Prostredkem pro stanoveni rentability skladby klientského kmene bylo vytvo-
Feni parametru tzv. ,optimalni nulové hranice“. Ta je predstavovana hranici rov-
nosti mezi klienty, ktefi pobiraji dozivotni penzi za predpokladu, Ze zlstatek na
jejich osobnim uctu je nulovy (nebo i zaporny) a zemielymi Kklienty, jejich ucet vy-
kazuje kladny zlstatek a soucasné tento ziistatek nebude vyplacen pozlstalym
osobam.

Tato disertacni prace se zabyvala i otdzkou nakladl za spravu kmene ucastni-
ki penzijnimi spole¢nostmi a dale otdzkou regulace celého odvétvi. Tato témata
spolu s navrhem zpisobu zatraktivnéni doplikového penzijniho sporeni mohou
byt predmétem dalSiho vyzkumu. Napt. Vostatek (2013) uvadi, Ze Zivotni pojis-
tovny by mély byt hlavnim poskytovatelem osobnich penzi. Vyuzivani dalsich po-
skytovatelli financ¢nich sluzeb muZe prispét k posileni dlohy trhu. Stejnym smérem
by méla vést transformace podnikovych penzi na osobni penze. Modernizace pen-
zijnich systémi vsak probihaji v jednotlivych zemich zpravidla dosti komplikované
arazné. [ pres dil¢i asili Evropské unie, zejména na tiseku podnikovych penzi, jsou
silné regulované produkty v jednotlivych zemich velmi odliSné, coZ se promita i v
nakladech na poskytovani téchto produktii. Produkty soukromych finan¢nich insti-
tuci velmi obtiZzné konkuruji dobre spravovanym velkym neziskovym a statnim
penzijnim fond@m v USA, Velké Britanii, Nizozemi ¢ Svédsku. V zemich s kompli-
kovanym penzijnim systémem miuze dojit pti precenéni moznosti soukromych po-
jiStoven i k poSkozeni pozice v jejich tradi¢ni zajmové oblasti, kde maji nezastupi-
telné misto. Nejista je i existence statnich dotaci finan¢nich produktii: primé i ne-
primé dotace nejsou slucitelné ani s liberalnim, ani se socialné-demokratickym
socidlnim modelem. (Vostatek 2013)

Uvedena problematika tretiho pilife penzijniho systému je zajimavym a aktu-
alnim tématem, a to v dobé, kdy Ceska republika opétovné hleda zpiisob, jak reali-
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zovat reformu penzijniho systému nebo jakym zptsobem prizpisobit ten soucas-
ny. Po zruSeni druhého pilife se opét nabizi otdzka, jakou variantu reformy zvolit.
V soucasné dobé je Odborna komise pro diichodovou reformu34 povéifena navrhy
reSeni sméru vyvoje budouciho penzijniho systému. Jednou z moZnych variant je
pravé zatraktivnéni tretiho pilife pro obc¢any. Situaci, kdy v ¢eském penzijnim sys-
tému existuji v podstaté jen dvé varianty zdrojl slouzicich k financovani Zivotnich
potieb v postproduktivni casti Zivota clovéka, nelze povaZovat za odpovidajici.
Napr. Cipra (Pojistné obzory 2013, ro¢nik 90) uvadi, Ze kromé statu by mély
v souCtu pokryvat také dalsi dva zdroje, totiZ rodina a trzné zhodnocované uspory.
Rada odbornikii uvadi, Ze pii vhodné kombinaci téchto tii slozek by se i
v budoucnu mohly diichodové vydaje pohybovat na trvale udrzitelné trovni.

Zasadnim, patrné spise ideologickym tématem, je uloha statu pri financovani
potireb obcanl po vstupu do dichodu. Tj. jaky podil zdroji by mél pochazet ze
zdrojl statniho rozpoctu a jak velka c¢ast piijml v diichodu by méla pochazet pfri-
mo od obcCand samotnych. Stat v soucasné dobé dostatecné nemotivuje obcany
k dalSimu sporeni a obcané se plné spoléhaji na diichod vyplaceny primo od statu
v ramci systému PAYG35. Volba nastaveni budouciho penzijniho systému neni jen
otazkou ekonomickou, socialni ¢i demografickou, ale predevsim politickou. Politic-
ky vliv se zcela projevil pti ruSeni dlichodového sporeni, které bylo predstavitelem
druhého pilite ¢eského penzijniho systému.

Zavérem této kapitoly je nezbytné konstatovat, Ze soucasné penzijni spolec-
nosti v Ceské republice stoji na jakémsi rozcesti. Pln{ zcela funkci spoieni a funkci
investora na financnich trzich. Jejich role na finan¢nich trzich je jisté nezastupitel-
na. Jak bylo uvedeno ve statistikach zpiisobii poskytovanych davek, vétSina davek
je vyplacena formou jednorazovych vyplat. Penze jsou vyplaceny v malém méritku
a iz téch jsou spise vyplaceny penze na dobu urcitou. Zjednoduseni v pomérné slo-
Zitém seznamu riiznych narokl definovanych desitkami penzijnich pland, mél pri-
nést novy produkt dopliikové penzijni sporeni. Tyto ambice se vSak bohuZel spiSe
nenapliiuji, a to i pres to, Ze doSlo k rozsifeni skupiny ucastniki, kteri si mohou
uzavrit smlouvu pod hranici 18 let véku. Je jisté diskutabilni, zda-li ma smysl za-
kladat spofeni na penzi ditéti. Na druhou stranu je ve vékové kategorii do 18 let
vice jak 2 mil. potencidlnich tucastniki3¢. Pro ¢eského konzervativniho investora
predstavuje tento produkt na bazi podilovych fondi ne prilis jistou investici. Pti
srovnani s penzijnim pripojisténim se statnim piispévkem je doplitkové penzijni
sporeni technicky komplikovanéjsi produkt. SouCasné i moZnost vyplaceni doZi-

34 Obecné znama jako tzv. Potickova komise. Nazev je odvozen od predsedy Odborné komise pro
dtchodovou reformu Prof. PhDr. Martina Pottc¢ka, CSc. MSc.

35 Prlibézny penzijni systém (PAYG - Pay As You Go) vychazi z principu, Ze ekonomicky aktivni jed-
notlivci prispivaji pribézné do penzijniho systému a tyto platby jsou ihned pouzity k vyplaceni
penzi.

36 Dle idajii Ceského statistického titadu o stavu populace Ceské republiky v roce 2015.
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votni penze dle soucasnych nastaveni penzijniho systému prostrednictvim pojis-
tovny se nejevi jako vyhodny ani pro uc¢astniky, ani pro samotné pojistovny.
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A Umrtnostni tabulky Ceského statistického

tiadu pro rok 2015 - muzi (CR)

veék age Dx Px gx Ix dx Lx TX ex
0 168 56627 0,002957 100000 296 99747 7582372 75,82
1 13 56277 0,000231 99704 23 99693 7482625 75,05
2 8 55870 0,000143 99681 14 99674 7382932 74,07
3 5 56171 0,000089 99667 9 99663 7283258 73,08
4 5 58875 0,000083 99658 8 99654 7183596 72,08
5 5 61755 0,000076 99650 8 99646 7083942 71,09
6 6 62520 0,000087 99642 9 99638 6984295 70,09
7 4 61736 0,000086 99634 9 99629 6884657 69,10
8 7 58240 0,000100 99625 10 99620 6785028 68,11
9 4 54454 0,000087 99615 9 99611 6685408 67,11
10 6 51726 0,000068 99606 99603 6585797 66,12
11 1 49593 0,000080 99600 99596 6486194 65,12
12 4 48335 0,000117 99592 12 99586 6386599 64,13
13 10 47623 0,000114 99580 11 99574 6287013 63,14
14 6 47147 0,000108 99569 11 99563 6187439 62,14
15 46569 0,000114 99558 11 99552 6087875 61,15
16 46235 0,000213 99547 21 99536 5988323 60,16
17 19 46818 0,000374 99525 37 99507 5888787 59,17
18 30 47322 0,000522 99488 52 99462 5789280 58,19
19 28 49112 0,000637 99436 63 99405 5689818 57,22
20 34 53304 0,000721 99373 72 99337 5590414 56,26
21 48 59546 0,000699 99301 69 99267 5491077 55,30
22 50 63484 0,000699 99232 69 99197 5391810 54,34
23 34 65932 0,000710 99162 70 99127 5292613 53,37
24 51 68275 0,000739 99092 73 99055 5193486 52,41
25 61 68406 0,000805 99019 80 98979 5094430 51,45
26 60 69656 0,000816 98939 81 98899 4995451 50,49
27 53 71106 0,000772 98858 76 98820 4896552 49,53
28 43 72018 0,000720 98782 71 98747 4797732 48,57
29 63 73665 0,000733 98711 72 98675 4698985 47,60
30 56 74708 0,000786 98639 77 98600 4600311 46,64
31 64 75099 0,000858 98561 85 98519 4501711 45,67
32 66 75888 0,000836 98477 82 98436 4403192 44,71
33 73 76953 0,000969 98394 95 98347 4304756 43,75
34 75 79722 0,001059 98299 104 98247 4206409 42,79
35 116 86110 0,001142 98195 112 98139 4108162 41,84
36 103 91416 0,001207 98083 118 98024 4010024 40,88
37 112 93314 0,001221 97965 120 97905 3912000 39,93
38 121 95178 0,001228 97845 120 97785 3814095 38,98
39 124 97025 0,001371 97725 134 97658 3716310 38,03
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40 154 98241 0,001473 97591 144 97519 3618652 37,08
41 161 95958 0,001682 97447 164 97365 3521134 36,13
42 157 88526 0,001894 97283 184 97191 3423768 35,19
43 183 81497 0,002049 97099 199 96999 3326577 34,26
44 173 77338 0,002318 96900 225 96788 3229578 33,33
45 186 74383 0,002597 96675 251 96550 3132790 32,41
46 217 71131 0,002933 96424 283 96283 3036240 31,49
47 226 69271 0,003302 96141 317 95983 2939958 30,58
48 264 69528 0,003749 95824 359 95644 2843975 29,68
49 279 71063 0,004007 95465 383 95274 2748331 28,79
50 343 73945 0,004314 95082 410 94877 2653057 27,90
51 329 73899 0,004876 94672 462 94441 2558180 27,02
52 371 68559 0,005395 94210 508 93956 2463739 26,15
53 417 63852 0,006029 93702 565 93420 2369782 25,29
54 392 62287 0,006691 93137 623 92826 2276362 24,44
55 462 61105 0,007309 92514 676 92176 2183537 23,60
56 490 62385 0,008076 91838 742 91467 2091361 22,77
57 616 66539 0,009007 91096 821 90686 1999894 21,95
58 705 69437 0,009963 90276 899 89826 1909208 21,15
59 769 70283 0,011331 89376 1013 88870 1819382 20,36
60 903 70080 0,012539 88364 1108 87810 1730512 19,58
61 1014 69723 0,014168 87256 1236 86637 1642702 18,83
62 1089 69792 0,016200 86019 1394 85323 1556065 18,09
63 1278 69310 0,018036 84626 1526 83863 1470742 17,38
64 1389 67890 0,019529 83099 1623 82288 1386879 16,69
65 1382 65406 0,021173 81477 1725 80614 1304591 16,01
66 1434 64514 0,022906 79752 1827 78838 1223977 15,35
67 1665 65439 0,024231 77925 1888 76981 1145139 14,70
68 1754 63670 0,026519 76037 2016 75028 1068158 14,05
69 1520 54746 0,029471 74020 2181 72929 993130 13,42
70 1634 48468 0,032111 71839 2307 70685 920200 12,81
71 1743 47586 0,034703 69532 2413 68325 849515 12,22
72 1615 42816 0,038326 67119 2572 65833 781190 11,64
73 1553 37975 0,041122 64547 2654 63219 715357 11,08
74 1667 35389 0,043376 61892 2685 60550 652137 10,54
75 1501 31447 0,047163 59208 2792 57811 591587 9,99
76 1355 27392 0,050972 56415 2876 54977 533776 9,46
77 1463 24663 0,055213 53540 2956 52062 478798 8,94
78 1382 22245 0,060635 50584 3067 49050 426737 8,44
79 1408 20742 0,067379 47516 3202 45916 377687 7,95
80 1473 19542 0,074021 44315 3280 42675 331771 7,49
81 1606 18172 0,082147 41035 3371 39349 289096 7,05
82 1633 17028 0,090273 37664 3400 35964 249747 6,63
83 1697 15568 0,098778 34264 3384 32571 213783 6,24
84 1653 13768 0,107239 30879 3311 29223 181212 5,87
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85 1629 11883 0,116298 27568 3206 25965 151989 5,51
86 1477 9803 0,125291 24362 3052 22836 126024 517
87 1378 7934 0,136362 21309 2906 19856 103188 4,84
88 1204 6347 0,148340 18404 2730 17039 83332 4,53
89 1139 5071 0,161282 15674 2528 14410 66293 4,23
90 896 3923 0,175246 13146 2304 11994 51884 3,95
91 777 2991 0,190290 10842 2063 9810 39890 3,68
92 655 2185 0,206469 8779 1813 7873 30079 3,43
93 470 1477 0,223836 6966 1559 6187 22207 3,19
94 328 968 0,242442 5407 1311 4752 16020 2,96
95 242 548 0,262329 4096 1075 3559 11269 2,75
96 98 261 0,283535 3022 857 2593 7710 2,55
97 63 132 0,306085 2165 663 1834 5116 2,36
98 52 82 0,329995 1502 496 1254 3283 2,19
99 26 56 0,355264 1006 358 828 2029 2,02
100 16 50 0,381876 649 248 525 1201 1,85
101 14 38 0,409794 401 164 319 676 1,68
102 12 28 0,438956 237 104 185 357 1,51
103 13 0,469277 133 62 102 172 1,30
104 16 0,500641 70 35 53 70 1,00
105 28 1,000000 35 35 18 18 0,50
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B Umrtnostni tabulky Ceského statistického
uiadu pro rok 2015 - Zeny (CR)

veék age Dx Px gx Ix dx Lx TX ex
0 104 53729 0,001928 100000 193 99833 8144765 81,45
1 11 53453 0,000206 99807 21 99797 8044931 80,60
2 53276 0,000131 99787 13 99780 7945134 79,62
3 3 53519 0,000056 99774 6 99771 7845354 78,63
4 10 55820 0,000084 99768 8 99764 7745584 77,64
5 2 58906 0,000078 99760 8 99756 7645820 76,64
6 4 59774 0,000095 99752 9 99747 7546064 75,65
7 6 59025 0,000087 99742 9 99738 7446317 74,66
8 8 55412 0,000100 99734 10 99729 7346579 73,66
9 4 51508 0,000108 99724 11 99718 7246850 72,67
10 3 48969 0,000097 99713 10 99708 7147132 71,68
11 7 46815 0,000079 99703 8 99699 7047424 70,68
12 3 45731 0,000102 99695 10 99690 6947725 69,69
13 4 45053 0,000119 99685 12 99679 6848035 68,70
14 8 44264 0,000145 99673 14 99666 6748355 67,70
15 7 43817 0,000167 99659 17 99651 6648689 66,71
16 9 43908 0,000165 99642 16 99634 6549039 65,73
17 5 44527 0,000181 99626 18 99617 6449405 64,74
18 9 45258 0,000182 99608 18 99599 6349788 63,75
19 13 46950 0,000231 99590 23 99578 6250189 62,76
20 9 50984 0,000261 99567 26 99554 6150611 61,77
21 21 57036 0,000263 99541 26 99528 6051058 60,79
22 11 60572 0,000258 99514 26 99502 5951530 59,81
23 17 62648 0,000253 99489 25 99476 5852028 58,82
24 15 65360 0,000190 99464 19 99454 5752552 57,84
25 12 65947 0,000219 99445 22 99434 5653098 56,85
26 12 67161 0,000232 99423 23 99411 5553664 55,86
27 23 67986 0,000266 99400 26 99387 5454253 54,87
28 20 67990 0,000293 99373 29 99359 5354866 53,89
29 18 69406 0,000265 99344 26 99331 5255507 52,90
30 17 70344 0,000243 99318 24 99306 5156176 51,92
31 14 70561 0,000254 99294 25 99281 5056870 50,93
32 26 71632 0,000291 99269 29 99254 4957588 49,94
33 23 72764 0,000353 99240 35 99222 4858334 48,96
34 31 74793 0,000415 99205 41 99184 4759112 47,97
35 39 80748 0,000466 99164 46 99141 4659927 46,99
36 44 86276 0,000527 99117 52 99091 4560787 46,01
37 53 88399 0,000547 99065 54 99038 4461695 45,04
38 52 90134 0,000640 99011 63 98979 4362657 44,06
39 62 92189 0,000726 98948 72 98912 4263678 43,09
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40 87 93421 0,000786 98876 78 98837 4164766 42,12
41 72 90463 0,000843 98798 83 98757 4065929 41,15
42 70 83316 0,000883 98715 87 98671 3967173 40,19
43 72 77165 0,000919 98628 91 98582 3868501 39,22
44 79 73517 0,001065 98537 105 98485 3769919 38,26
45 84 70561 0,001219 98432 120 98372 3671434 37,30
46 95 67516 0,001334 98312 131 98247 3573062 36,34
47 100 66002 0,001546 98181 152 98105 3474815 35,39
48 109 66499 0,001756 98029 172 97943 3376710 34,45
49 148 68302 0,002022 97857 198 97758 3278767 33,51
50 153 71077 0,002189 97659 214 97552 3181009 32,57
51 177 71554 0,002323 97445 226 97332 3083457 31,64
52 153 66990 0,002515 97219 245 97097 2986124 30,72
53 177 62782 0,002875 96975 279 96835 2889027 29,79
54 208 61378 0,003164 96696 306 96543 2792192 28,88
55 216 60385 0,003494 96390 337 96222 2695649 27,97
56 225 62890 0,003799 96053 365 95871 2599428 27,06
57 279 68075 0,004094 95688 392 95492 2503557 26,16
58 342 71831 0,004577 95296 436 95078 2408065 25,27
59 367 73630 0,005123 94860 486 94617 2312987 24,38
60 426 74295 0,005575 94374 526 94111 2218369 23,51
61 458 74667 0,006159 93848 578 93559 2124258 22,64
62 512 75581 0,006925 93270 646 92947 2030699 21,77
63 608 76718 0,007747 92624 718 92265 1937752 20,92
64 664 76074 0,008673 91907 797 91508 1845486 20,08
65 714 74156 0,009537 91110 869 90675 1753978 19,25
66 777 74015 0,010515 90241 949 89766 1663303 18,43
67 879 76273 0,011538 89292 1030 88777 1573537 17,62
68 1003 76180 0,012801 88262 1130 87697 1484760 16,82
69 952 67418 0,014469 87132 1261 86501 1397063 16,03
70 1001 61138 0,016192 85871 1390 85176 1310562 15,26
71 1120 60816 0,017792 84481 1503 83729 1225386 14,50
72 1082 55741 0,019301 82978 1602 82177 1141657 13,76
73 1052 50465 0,020507 81376 1669 80542 1059480 13,02
74 1086 48073 0,022628 79707 1804 78805 978939 12,28
75 1123 44176 0,025970 77904 2023 76892 900133 11,55
76 1232 39967 0,029208 75880 2216 74772 823241 10,85
77 1278 37057 0,033516 73664 2469 72430 748469 10,16
78 1271 34844 0,038328 71195 2729 69831 676039 9,50
79 1537 33509 0,044297 68466 3033 66950 606209 8,85
80 1693 32431 0,050695 65434 3317 63775 539259 8,24
81 1940 31230 0,058053 62116 3606 60313 475484 7,65
82 2030 30338 0,065862 58510 3854 56584 415170 7,10
83 2336 29095 0,074735 54657 4085 52614 358587 6,56
84 2458 27018 0,084797 50572 4288 48428 305972 6,05
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85 2476 24056 0,096180 46284 4452 44058 257545 5,56
86 2485 21034 0,109333 41832 4574 39545 213487 5,10
87 2382 18216 0,124220 37258 4628 34944 173942 4,67
88 2421 15599 0,141029 32630 4602 30329 138997 4,26
89 2313 13149 0,159958 28028 4483 25787 108668 3,88
90 2194 10792 0,181206 23545 4266 21412 82881 3,52
91 1870 8780 0,204973 19279 3952 17303 61470 3,19
92 1692 6786 0,231449 15327 3547 13553 44167 2,88
93 1395 4982 0,260803 11780 3072 10243 30614 2,60
94 1022 3340 0,293170 8707 2553 7431 20370 2,34
95 717 1990 0,328637 6155 2023 5143 12939 2,10
96 317 976 0,367223 4132 1517 3373 7796 1,89
97 219 502 0,408855 2615 1069 2080 4423 1,69
98 139 363 0,453348 1546 701 1195 2343 1,52
99 116 266 0,500383 845 423 634 1147 1,36
100 101 222 0,549482 422 232 306 514 1,22
101 83 141 0,600002 190 114 133 208 1,09
102 54 98 0,651128 76 50 51 74 0,98
103 29 57 0,701887 27 19 17 23 0,87
104 13 39 0,751191 8 6 5 6 0,75
105 10 39 1,000000 2 2 1 1 0,50
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C Generacni tabulky AXA penzijni

spolecnosti, a.s. pro rok 2015 - muzi a Zeny

vék e(x,t) e(x,t)

X MuZi Zeny

20 66,33 68,93
21 65,27 67,89
22 64,22 66,84
23 63,16 65,79
24 62,10 64,74
25 61,03 63,69
26 59,97 62,64
27 58,90 61,58
28 57,83 60,53
29 56,76 59,47
30 55,69 58,42
31 54,62 57,36
32 53,55 56,31
33 52,48 55,25
34 51,41 54,20
35 50,35 53,14
36 49,28 52,09
37 48,21 51,03
38 47,15 49,98
39 46,09 48,92
40 45,03 47,87
41 43,97 46,82
42 42,92 45,77
43 41,87 44,72
44 40,83 4367
45 39,79 42,63
46 38,75 41,58
47 37,72 40,54
48 36,70 39,50
49 35,68 38,47
50 34,67 37,43
51 33,63 36,39
52 32,61 35,34
53 31,59 34,30
54 30,58 33,26
55 29,57 32,23
56 28,58 31,20
57 27,59 30,18
58 26,61 29,15
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59 25,65 28,14
60 24,70 27,13
61 23,77 26,13
62 22,85 25,13
63 21,94 24,15
64 21,05 23,18
65 20,19 22,22
66 19,33 21,27
67 18,50 20,33
68 17,69 19,41
69 16,90 18,51
70 16,13 17,62
71 15,38 16,75
72 14,64 15,90
73 13,94 15,06
74 13,25 14,25
75 12,58 13,46
76 11,94 12,69
77 11,32 11,95
78 10,72 11,22
79 10,14 10,53
80 9,58 9,85
81 9,05 9,21
82 8,54 8,59
83 8,04 8,00
84 7,58 7,44
85 7,13 6,91
86 6,70 6,40
87 6,30 5,92
88 591 5,48
89 5,55 5,06
90 5,20 4,66
91 4,88 4,30
92 4,57 3,96
93 4,28 3,65
94 4,01 3,36
95 3,75 3,10
96 3,51 2,86
97 3,29 2,64
98 3,08 2,44
99 2,89 2,26
100 2,70 2,10
101 2,53 1,95
102 2,37 1,82
103 2,22 1,71




