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Zhodnoceni faktori ovliviiujici trh fondi penzijnich
spole¢nosti v Ceské republice

Abstrakt

Prace se zabyvd zhodnocenim faktorti, které ovliviiuji trh fondd penzijnich
spole¢nosti v Ceské republice. Za faktory jsou vybrany predeviim makroekonomické
ukazatele, kterymi jsou mira inflace, obecna mira nezaméstnanosti, minimalni a pramérna
mzda, ale také primérna vysSe davek a primérny mésicni prispévek zaméstnavatele.

Uvodni &ast se zabyva metodikou, ktera vysvétluje ekonometrickou teorii vyuZitou
pfi sestavovani a vyhodnocovani modeli. Literarni reSerSe se vénuje problematice
penzijniho systému v Ceské republice. Jsou zde vymezeny pojmy jako pilife diichodového
systému, formy starobniho diichodu, dichodovy v€k, potiebna doba pojisténi a dalsi.
V prvnim modelu praktické ¢asti je zkoumdana zavislost mezi poctem uzavienych smluv
a vyse uvedenych faktorii vyjma priimérného mési¢niho ptispévku. Druhy model je zamé&ien
na zavislost mezi vysi mési¢niho ptispévku ucastnika a vSech vySe uvedenych faktort.
V zavéru prace jsou uvedeny vSechny penzijni spole¢nosti v Ceské republice a jejich
nabidka. Duraz je kladen na procento zhodnoceni fondl od zalozeni, jelikoz vSechny
uvedené moznosti maji stejné datum zaloZeni. Fondy jsou déle rozdéleny na tfi skupiny, a to
konzervativni, vyvazeny a dynamicky. Z kazdé skupiny pak plyne doporuceni fondu, ktery

je nejvyhodnéjsi.

Klicova slova: inflace, nezaméstnanost, penzijni fond, penzijni pfipojisténi, penzijni trh,

spofeni



Evaluation of Factors Affecting the Market of Pension
Company Funds in the Czech Republic

Abstract

The thesis deals with the evaluation of factors that affect the market of pension
company funds. The selected factors are macroeconomic indicators, which are the inflation
rate, the general unemployment rate, the minimum and average wage, but also the average
amount of benefits and the average monthly contribution of the employer.

The introductory part deals with the methodology that explains the econometric
theory needed to build models. Literary research deals with the issue of the pension system
in the Czech Republic. Terms such as the pillars of the pension system, forms of old-age
pension, retirement age, required insurance period and others are explained here. The first
model of the practical part examines the relationship between the number of concluded
contracts and the above factors, except for the average monthly contribution. The second
model focuses on the dependence between the amount of the participant's monthly
contribution and all the above factors. At the end of the thesis are described all pension
companies and their offer in the Czech Republic. The funds are examined in terms of
percentage appreciation. The funds are divided into three groups, conservative, balanced and

dynamic. At the end of the thesis, the most advantageous fund is recommended.

Keywords: Inflation, Unemployment, Pension fund, Supplementary pension insurance,

Pension market, Retirement Savings
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1 Uvod

Penzijni spofeni existuje v Ceské republice jiz 28 let a proslo hned n&kolika zménami
a reformami do podoby, ktera je zndma v soucasné dob¢. Principem dichodového systému
je metoda priabézného financovani, ktera spoc¢iva ve vyplaceni davek soucasnym penzistim
z odvodt pracujiciho obyvatelstva. Vyse dichodovych déavek je tedy zavisla na vysi vydélka
a poctu zameéstnanych osob.

Vzhledem k vyvoji a rostouci trovné zdravotnictvi se lidé doZivaji stale vysSiho véku
a porodnost jiz neni tak vysoka jako pted lety, coz ma za nasledek zvySujici se pocet osob
s narokem na vyplaceni starobniho diichodu a dobu vyplaceni. Stat tak na zéklad€ tohoto
vyvoje musi vynakladat stale vyssi objem prostiedk.

Dal$im uskalim je pak zvySujici se uroven Zivotniho stylu, na jejiz udrZeni vSak
dichodové davky vyplacené stditem nemusi stacit. V dnes$ni dobé jsou primérné diichodové
davky ve vys$i 41% priméerné hrubé mzdy, z cehoz plyne, Ze po odchodu do penze se vyrazné
zhorSuji finan¢ni poméry. Z dlouhodobého hlediska lze fici, ze se tento pomér bude nadale
sniZovat.

Na zakladé¢ vysSe popsanych situaci je zapotiebi obyvatelstvo piimét k tomu, aby
nespoléhalo pouze na stat a zacalo si tak spofit 1 samo. K tomu dnes jiZ slouzi moZnost
ukladani a zhodnocovani prostfedkt v doplitkovém penzijnim spoteni, do kterého piispiva
jiz cela fada zamé&stnavateld 1 stat.

Trh fondid penzijnich spolecnosti je ovlivnén mnoha faktory, kterymi se zabyva tato
diplomova prace. Pti vybéru fondu je zapotiebi mit v této problematice jasno a uvédomit si,

ze statni dichodové davky nemusi vzdy stacit pro navyklou zivotni trover.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je s vyuzitim ekonometrického modelu
zhodnotit, které faktory maji nejvetsi vliv na trh fonda penzijnich spole¢nosti. Dil¢im cilem
je zhodnotit vliv makroekonomickych ukazateli na pocet uzavienych smluv a vysi
mésicniho piispévku tcastnika na doplnkové penzijni spofeni. V zavéru jsou popsany
moznosti fondd v Ceské republice a nasledné jejich srovnani dle typd investovani a

doporuceni nejvykonnéjsich.

2.2 Metodika

Diplomova prace se skladd ze dvou hlavnich casti, a to teoretické a praktické.
Teoretickd ¢ast bude zpracovana na zdkladé kompilace poznatki z odborné literatury
a ostatnich citovanych zdrojii. Poznatky budou cerpany piedevSim z oblasti socidlniho
a diichodového pojisténi. V ivodu teoretickée ¢asti bude charakterizovan diichodovy systém
Ceské republiky véetné tfi pilifi. Dale budou vysvétleny zékladni pojmy potiebné
k pochopeni této problematiky, kterymi jsou doba pojisténi, dichodovy vék a vyse davky.
Diiraz bude kladen i na diichodové fondy, Asociaci penzijnich spoleénosti CR a penzijni
fondy. V zavéru teoretické €asti budou vysvétleny zakladni pojmy z makroekonomické
problematiky, které jsou aplikované v Casti praktické.

Na zéklad¢ prostudované problematiky budou sestaveny ekonometrické modely, které
budou zkoumat zavislost zejména mezi makroekonomickymi ukazateli a penzijnim
spofenim, jenz bude vyjadfeno pomoci poctu uzavienych smluv rocné¢ a primérné vyse
mésicnich prispévki ucastnika do penzijniho spotfeni. Makroekonomickymi ukazateli se zde
mysli mira inflace, obecna mira nezaméstnanosti, minimalni mzda, primérna mzda,
prumérna vyse dichodu a primérna vyse mésicniho piispévku zaméstnavatele. Rocni data
budou &erpana z Ceského statistického ufadu a webovych stranek Asociace penzijnich
spole¢nosti CR. Délka této ¢asové fady bude v rozmezi 10 let, a to konkrétné od roku 2001
do roku 2020. Tyto data budou slouZit k odhadu modelu pomoci metody nejmensich Etverci,
dale pak bude model podroben ekonomické, statistické a ekonometrické verifikaci. V zavéru
budou popsany jednotlivé nabidky fondl penzijnich spolecnosti a bude provedeno jejich

srovnani podle typu a vykonnosti od zalozeni fondd.
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2.2.1 Ekonometrie

»~Ekonometrie je disciplina, kterd je smési ekonomické teorie, matematické ekonomie,
ekonomické statistiky a matematicke statistiky* (Krkoskova, a dalsi, 2010).

~Ekonometrii Ize strucné charakterizovat jako kvantitativni ekonomickou disciplinu
zabyvajici se mérenim a empirickou verifikaci realnych ekonomickych vztahu a zavislosti*
(Husek, 2007).

Pomoci ekonomické teorie jsou tvoieny slovni hypotézy ¢i stanoviska. Matematicka
ekonomie zachycuje a vyjadfuje ekonomické teorie v matematické formé. Ukolem
ekonomické statistiky je zejména sbér, vyhodnoceni, zpracovani a nasledna prezentace
ekonomickych dat ve form¢ grafii a tabulek. Matematicka statistika pak poskytuje néstroje

a metody, které jsou vyuzivany v ekonometrii (Krkoskova, a dalsi, 2010).

2.2.2 Konstrukce ekonometrického modelu

Konstrukce ekonometrického modelu se sklada z 8 kroku, které jsou dle Krkoskové
a spol. nasledujici:
1. Vychozi ekonomicka teorie nebo hypotéza.
Matematicky model teorie.
Statisticka (resp. ekonometricka) specifikace modelu.
Sbér nebo ziskani dat.
Odhad parametri ekonometrického modelu.
Testovani hypotez.

Predpovedi nebo predikce.

o N & W AN WD

Uziti modelu pro Fizeni, optimalizaci nebo rozhodovani.

Ekonometrickému modelu pifedchdzi model ekonomicky, ktery vychéazi z ekonomické
teorie. Nejprve je nutné si stanovit zkoumany piredmét, klasifikovat ekonomické veli¢iny,
vymezit a slovné popsat vazby a vztahy mezi veli¢inami. Nasledné je nutné formulovat
zakladna hypotézy o chovani téchto velicin. Je tieba si uvédomit, ze existuji rizné
ekonomické Skoly, tedy rlizné teorie, proto nemusi byt od zacatku jasné, ktera hypotéza je

spravna (Cipra, 2013; Krkoskova, a dalsi, 2010).
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Zépis obecného ekonomického modelu je néasledujici:

y = fce (X1, X3, X3 ... Xpy)
(2.1)
Model se stane ekonometrickym po ur€eni funkéni formy modelu a pfiddnim ndhodné
slozky (proménn¢), pomoci které je respektovdna stochastickd povaha modelu (Hanclova,
2012).
V ekonometrickych modelech se vyskytuji 4 typy proménnych (Husek, 2007):
1. endogenni proménna
2. exogenni proménna
3. predeterminované proménné
4

nahodné proménné

Endogenni proménné jsou takové proménné, které jsou vysvétlovany modelem, proto
jsou také nazyvané jako vysvétlované proménné. Hodnoty téchto proménnych jsou
generované modelem. Znaéi se pismenem y s piisluSnymi indexy, které identifikuji
proménné a jejich hodnoty v ptislusném obdobi. Obecny zapis je yi, tedy i-ta endogenni
proménna v ¢ase t. Endogenni proménna se nachazi v rovnici obvykle vlevo.

Exogennimi proménnymi jsou oznaCeny proménné, které vysvétluji endogenni
proménné, proto jsou oznacovany jako vysvétlujici proménné. Znaci se pismenem
x s indexy. Obecny zépis je tedy, obdobné jako u endogennich proménnych, xj.. Jedna se o j—
tou exogenni proménnou v ¢ase t. Exogenni proménna se v rovnici nachazi zpravidla vpravo.

Predeterminované proménné se sklddaji ze vSech exogennich proménnych,
zpozdénych exogennich proménnych a zpozdénych endogennich proménnych.

Nahodné proménné neboli stochastické nahodné slozky zahrnuji ndhodny vliv
v podobé¢ raznych chyb méfeni, zkresleni, které je zptisobeno nevhodné volby funkce ale
také vlivy proménnych, které nebyly do modelu zahrnuty. Znaci se pismenem u.

V oblasti ekonometrie se dale vyskytuji dummy proménné, které se vyuzivaji

k zachyceni sezonnosti, za ucelem dynamizace, pro popis kvalitativnich znakt apod.
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V mnoha pfipadech je vhodné zahrnout do modelu faktor ¢asu. Tento proces se nazyva
jako dynamizace, pomoci kterého se zmodelu statického stavd model dynamicky.
Dynamizace Ize provést zejména 4 zptisoby a to (Krkoskova, a dalsi, 2010):

a) zahrnuti, zpozdénych proménnych
b) vyjadfenim proménnych v postupnych diferencich nebo relativné
¢) zahrnutim Casového vektoru jako dal§i proménné

d) zahrnutim tzv. dummy proménnych

2.2.3 Sbér a ziskani dat

Aby se dal model odhadnout, tedy vyc¢islit parametry, je nutné ziskat data. V oblasti
ekonometrie existuji celkem 3 typy dat. Casova Fada, ktera zachycuje vyvoj proménné v po
sob¢ jdoucich ¢asovych obdobi. Prifezova data jsou data, ktera zachycuji v jednom obdobi
vice subjektl. Poslednimi daty jsou data panelova. Panelovd data jsou kombinaci

prufezovych dat a ¢asovych fad (Krkoskova, a dalsi, 2010).

2.2.4 Odhad parametri ekonometrického modelu

Odhad parametra je patym bodem modelovani. Je potfeba vybrat vhodnou a dostupnou
metodu odhadovani parametrt. Pfi vybéru metody je nutné prihliZzet na vlastnosti modelu.
Metody se déli na dvé skupiny (Hanclova, 2012):
e metody s omezenou informaci — vyuziva se pro odhad parametra jednotlivych
rovnic zvlast, napt. jednoducha metoda nejmensich ctvercu
e metody s Uplnou informaci — vyuziva se pro odhad vicerovnicového systému

najednou, napf. tfistupfiova metoda nejmensich Ctverci

Odhad parametrti se provadi metodou fadnych nebo klasickych nejmensich ctverca
(MNC). Mezi vyhody této metody patii fakt, ze provadi odhady i pro malé rozsahy
pozorovani a postup vypoctu pii ur€ovani hodnot parametr je jednoduchy (Husek, 2007).

Aby mohl byt ekonometrickd model nejlepsi, nestranny a konzistentni, musi splnit
urcité predpoklady, kterymi jsou (Hanc¢lova, 2012):

1. Model je linearni v parametrech.
2. Hodnoty X; jsou fixni, tj. X; neni stochasticka veli¢ina.

3. Sttedni hodnota ndhodné slozky je nulova.
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V modelu se nachazi homoskedasticita.

Nevyskytuje se zde autokorelace.

Nezavisle proménné jsou nendhodné a fixni v opakujicich se souborech
Pocet pozorovani n musi byt vétsi, nez je pocet parametri modelu.

Model musi byt spravné specifikovan.

A e R -

Normalni rozdéleni ndhodné slozky.

2.2.5 BéZna metoda nejmensSich ¢tverca

Nejéastéji se pro odhad parametri vyuZiva bézna metoda nejmensich &étvercii (BMNC)
a to pro svou jednoduchost. Pravé BMNC poskytuje na zakladé vyse splnénych podminek

a kritéria 2.2 nejlepsi, nestranny a konzistentni odhady parametrti modelu (Hanc¢lova, 2012).

n
min ) (v, = 9)?
t=1

(2.2)

kde: n pocet pozorovani (délka Casové fady)
Vi skutecné hodnoty vysvétlované proménné v Case t
Vi teoretické hodnoty vysvétlované proménné v Case t

Zobecnénim obdrzené soustavy rovnic lze pro praktické ucely ziskat 1 vyjadieni pomoci
matic, které jsou vhodné pro vypocet odhadu parametri modelu pomoci BMNC (2.3)

(Verbeek, 2008).

y =&)Xy

(2.3)
kde: Y vektor odhadovanych parametr
X matice obsahujici hodnoty pozorovani exogennich proménnych
y vektor obsahujici hodnoty napozorované endogenni proménné
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2.2.6 Verifikace

Pted aplikaci odhadnutého ekonometrického modelu je nutné ovéfit, zda odhadnuté
parametry odpovidaji vychozim hypotézam. Provadi se ekonomickd, statisticka

a ekonometricka analyza (Hanclova, 2012).

Ekonomicka verifikace
Pfedmétem ekonomické verifikace je prfedevSim ovéieni sméru a intenzity plisobeni
vysvétlujicich proménnych na proménnou vysvétlovanou. Jedna se tedy piredevSim
o provéfeni spravnosti znamének a velikosti vyslednych hodnot (Husek, 2007).
Neodpovida-li znaménko nebo hodnota odhadnutého parametru je nutné model nebo
jeho jednotlivé rovnice specifikovat jinym zplsobem, piipadné prezkoumat teoreticka
vychodiska. NejcastéjSim pochybenim je neadekvatnost empirickych dat, ale i nesplnéni

nekterych predpoklada (Husek, 2007).

Statisticka verifikace

Pomoci statistické¢ verifikace se posuzuje statistickd vyznamnost odhadnutych
parametrd, rovnic a celého modelu. Hodnoti se pfedev§im shoda modelu s daty a statisticka
vyznamnost odhadnutych parametri. Statistické ovéfeni se provadi prostfednictvim
statistickych testd. Nejcastéji se pouzivaji koeficienty vicenasobné determinace, t—testy a F—

testy (Husek, 2007).

a) Shoda odhadnutého modelu s daty

Shoda odhadnutého modelu s daty se provadi prostfednictvim koeficientu vicenasobné

determinace R?, ktery se vypogita jako (Krkoskova, a dalsi, 2010):

SZ
R2=1-—
Sy
(24)
kde S2  rezidudlni rozptyl
53% celkovy rozptyl vysvétlované proménné
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Koeficient vicendsobné determinace se pohybuje v rozmezi od 0 do 1. Pokud se R?
rovna 0, pak vSechny odhadnuté koeficienty jsou nulové a dané funkce viibec nevysvétluje
vysvétlovanou proménnou. Pokud vyjde R? rovno 1, pak viechny rezidua jsou nulova a dana
funkce plné vysvétluje vysvétlovanou proménnou (Hanclova, 2012).

Koeficient vicenasobné determinace R? nikdy pfidanim dalsi proménné do modelu
neklesne, ale pouze roste. Aby se zabranilo nevhodnému pfidani proménné, kterd s modelem
nema nic spoleného, vyuziva se spise korigovany koeficient vicenasobné determinace R2,
téz oznacovany jako adjustovany koeficient determinace, ktery se spocita (2.5) (Krkoskova,

a dalsi, 2010):

— n—1
RZ2=1-(1—-R?>)——
n—p
(2.5)
kde n pocet pozorovani
p pocet odhadovanych parametrt rovnice

b) Statistickd vyznamnost odhadnutych parametrii

Statisticka vyznamnost parametrii se zjiStuje prostfednictvim t—testu za pomoci

korigovaného rezidualniho rozptylu, ktery se vypocte podle vzorce (2.6).

7 — Yie1 (Ve — }A’t)z
u n— p
(2.6)

Dalsim krokem je vypocet rozptylu odhadnutych parametra, ktery je nasledujici
2.7):
Sii = S2(XTX)?
(2.7)
Prvky, které vzniknou vypoctem na hlavni diagonale matice, jsou rozptyly odhadnutych
parametr. Po stanoveni rozptylu je zapotiebi vypocitat standardni chybu parametri Svi,
které vzniknou odmocninami téchto vypoctenych rozptylt. Poslednim krokem je stanoveni

testovaciho kritéria, které se vypocita pomoci vzorce 2.8 (Husek, 2007):

hodnota parametru  |y;|

t = hodnota = chyba odhadu Spi

(2.8)
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Vypoctenou t—hodnotu vyhodnotime porovnanim s tabulkovou hodnotou na hlading
vyznamnosti ur¢ené¢ na zdklad¢ poctu stupni volnosti. NejCastéjsi hodnotou hladiny
vyznamnosti je oo = 0,05. Pokud je |t| < t-hodnota tabulkova, pak plati, Ze nelze zamitnout
nulovou hypotézu o statistické nevyznamnosti proménné. Vyjde-li |t| > t—-hodnota tabulkova,

pak lze zamitnout nulovou hypotézu o statistické nevyznamnosti proménné (Krkoskova, a

dalgi, 2010).

c) Testovani statistické vyznamnosti modelu jako celku

Statisticka vyznamnost modelu jako celku Ize provétit pomoci F—testu, ktery se vypocita
jako (Krkoskova, a dalsi, 2010):
R? -
F=—— *u
1—-R? p-1

(2.9)

Vysledny F—pomeér se porovna s F—hodnotou tabulkovou za ptedpokladu, ze nulova
hypotéza tika, ze model je statisticky nevyznamny a alternativni hypotéza tika, ze model je
statisticky vyznamny. Pokud vyjde F <F tabulkové, pak se nulova hypotéza piijima. Jestlize
vyjde F > F tabulkové, pak se nulova hypotéza zamitd a model se tak stava statisticky

vyznamnym (Krkoskova, a dalsi, 2010).

Ekonometricka verifikace

Ekonometrickd verifikace ovéfuje podminky nutné k aplikaci konkrétnich
ekonometrickych metod, testl a technik. Testuje se zejména pritomnost heteroskedasticity,
autokorelace a normalita rezidui. Také sem patii testovani multikolinearity (Hanclova,

2012).

a) Multikolinearita

Jedna se o nezédouci jev. Jeden z piedpokladii fika, Ze sloupce v matici pozorovani
X maji byt linedrné nezavisle, tzn. Ze mezi sloupci se nenalezne Z4dna linedrni kombinace.
Pokud mezi sloupci matice X existuje linedrni vztah jedna se o perfektni multikolinearitu

(Husek, 2007).
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Mezi nej€astéjsi pticiny patii stejnd trendova tendence ekonomickych ¢asovych fad,
zejména makroekonomickych dat, prifezovd analyza, nevhodné zavedeni zpozdénych
vysvétlujicich proménnych ¢i neadekvatni pouziti dummy proménnych (Hanclova, 2012).

Multikolinearita lze zjistit pfedevSim posuzovanim vybérovych hodnot parovych
korela¢nich koeficientt, ale to plati pouze pokud jsou jen 2 vysvétlujici proménné. Pokud je
jich vice, vyuziva se korelacni matice. Vyjde-li absolutni hodnota v korelacni matici vétsi
nez 0,8, vyskytuje se v modelu multikolinearita vysoka. Pokud se objevi mezi vysvétlujicimi
hodnoty rovny 1, pak se v modelu nachazi multikolinearita perfektni. Pii perfektni
multikolinearité nelze odhadnout parametry (Krkoskova, a dalsi, 2010).

Tento nezadouci jev lze vSak odstranit, a to vyuzitim vhodné transformace napf.
uvedenim dat do prvnich diferenci nebo vyuzitim dummy proménnych. Piipadné se

z modelu muze vyloucit ta proménna, ktera tento jev zpiisobuje (Husek, 2007).

b) Heteroskedasticita

Nepftitomnost heteroskedasticity je jednim z ptedpoklada pro odhad parametra. Opakem
heteroskedasticity je homoskedasticita, ktera vyjadiuje kone¢ny a konstantni rozptyl
nahodné slozky v Case. Heteroskedasticita se nejcastéji nachazi v modelu, jehoz hodnoty
jsou priifezova data, kdy dochézi k velkym zméndm v hodnotach (Husek, 2007).

Mezi pti€iny se tedy fadi pfedevsim vyuziti prifezovych dat, chybna specifikace modelu,
chyby v métfeni nebo skupinové priméry (Krkoskova, a dalsi, 2010).

Testuje se pomoci Whiteova testu, Spearmanova testu nebo napi. Goldfeldova—
Quandtova testu. AvSak prvnim krokem byva grafické zkoumani, které je zobrazeno na

obrazku ¢. 1 (Hanclova, 2012).

Obrazek 1: Homoskedasticita a heteroskedasticita — grafické znazornéni

E7d -~

af=c" -

il
=

: . LT > . . ;
) skedasticita- k i d)h K icita- kvadratickd
zdvislost na X, zdvislost na y, ‘

Zdroj: (Hanclova, 2012)
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c) Autokorelace

Autokorelace se v modelu nachazi, pokud nejsou nediagonalni prvky nulové
a nahodné slozky u; nejsou sériové nezavislé. Je to zavislost mezi riznymi hodnotami
jedné proménné (Krkoskova, a dalsi, 2010).

Pfi¢in autokorelace je hned nékolik, a to setrvacnost ekonomickych veli¢in, chybna
specifikace modelu, chyby méfeni, dynamizace vysvétlujici promeénné, data, kterd jsou
zpriméerovana, vyrovnand, extrapolovana atd (Husek, 2007).

Mezi nejznamé;jsi testy pro zjistovani autokorelace 1. fadu, tzn. Ze ndhodna slozka
v Case t zavisi pouze na ndhodné sloZce v predchozim obdobi (tj. v Case t-1), patii
Durbin-Watsnova statistika. Dal§im testem je napt. Breusch-Godfreytv test. Hodnoty
Durbin-Watsnovy statistiky se pohybuji v intervalu od <0, 4> se stfedni hodnotou 2

(Krkoskova, a dalsi, 2010).

2.2.7 Aplikace modelu

Po ekonomickém, statistickém a ekonometrickém ovéfeni nastava faze aplikace

modelu. Aplikace modelu je rozdélena do 3 skupin (Husek, 2007):

e Simulacni experiment

e Strukturalni analyza

e Predpovéd modelu

Prvni a druhd skupina je ¢asto aplikovana pomoci koeficienti elasticity. Koeficient
pruznosti umoziuje vyjadfit pisobeni vysvétlujici proménné na vysvétlovanou relativné,
tzn. v procentech. Je vhodny pro srovnani intenzity tohoto pusobeni, pokud se v modelu

vyskytuje vice odlisnych jednotek. Vypocita se podle vzorce 2.10 (Husek, 2007).

gy

6x; y
(2.10)
Jedna se o podil procentické zmény vysvétlované proménné a procentické zmény i-té
vysvétlujici proménné. Vysledek pak vykazuje procentickou zménu vysvétlované proménné

pii jednoprocentni zmeéné i-t€ vysvétlujici proménné (Husek, 2007).
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Charakteristika dichodového systému v CR

Diichodovy systém se skladal ze tii piliit, a to dichodového pojisténi, diichodového
spofeni a doplitkového penzijniho spofeni. Systém byl fadu let postaven pouze na prvnim
piliti. To se vSak vroce 1994 zménilo vstoupenim penzijniho pfipojiSténi se statnim
pfispévkem, dnes oznacovano jako tieti pilit. Ani to vSak nestacilo a roku 2013 vstoupilo
v platnost jesté diichodové spoieni, tzv. druhy pilif. Se vstupem druhého pilife byl zaroven
vyrazné pozménén treti pilif, kdy se penzijni spofeni se statnim piispévkem nahradilo
doplitkovym penzijni spofenim. Zasadnim pilifem diichodového systému Ceské republiky
vSak ztstava diichodové pojisténi, tedy prvni pilif (Rytifova, 2013).

Systém je zaloZen na povinném zakladnim dichodovém pojisténi. Hlavnimi zdkony
upravujici problematiku dichodového systému jsou zdkon €. 155/1995 Sb. o diichodovém
pojisténi ve znéni pozd¢jSich predpisii, které nabylo G¢innosti dnem 1. ledna 1996, nicméné
od této doby byla pfijata fada zmén, dale zdkon ¢. 427/2011 Sb. o doplitkovém penzijnim
spoteni, ktery od roku 2013 nahradil zdkon €. 42/1994 Sb. o penzijnim pfipojisténi se statnim
pfispévkem a o zménach nékterych zdkonl souvisejicich s jeho zavedenim (Ministerstvo
prace a socialnich véci, 2020).

Existuji Ctyfi druhy davek, které se poskytuji z dichodového pojisténi, a to starobni,

invalidni, vdovsky a vdovecky a sirotci (Ceska sprava socidlniho zabezpeceni, nedatovano).

Invalidni diichod

Invalidni diichod lze rozdélit na dva zakladni typy, a to systém A a systém B. U
systému A nezéleZi na délce doby pojiSténi a narok na davku existuje pouze v ptipadé, Ze
osoba byla pojisténa v dobé, kdy doslo ke vzniku invalidity. V Ceské republice se vyuziva
systém B, ve kterém je vySe davky zéavisla na dob¢ pojisténi. Existuji tf1 stupné invalidity
v zavislosti na mife poklesu pracovni schopnosti obcana. Pro invaliditu I. stupné plati pokles
neschopnosti v rozsahu od 35 % do 49 %, pro I1. stupeni od 50 do 69 % a dale od 70 % a vice
pracovni neschopnosti plati pro invaliditu tfetitho stupné (Ceska sprava socialniho

zabezpeceni, nedatovano).

22



Vdovsky a vdovecky diichod

Vdovsky a vdovecky dichod patii mezi tzv. pozistalostni diichody a poskytuje se
ovdovélym osobam. Na potitebnou dobu pojisténi se v tomto piipadé nepiihlizi pouze tehdy,
pokud manZel ¢i manZelka zemiel/a nasledkem pracovniho tirazu (Ceské sprava socialniho

zabezpeceni, nedatovano).

Sirotci diichod
Sirot¢i dichod patti do tzv. poziistalostnich diichodu stejné jako vdovecky. Poskytuje

.....

osvojiteli (Ceské sprava socialniho zabezpedeni, nedatovano).
3.1.1 L pili¥ — Diichodové pojisténi

Jedna se o zakladni pilit, ktery je dopliiovan II. a III. pilitem. Nazyva se pribéznym
nebo také jako PAYG (Pay-as-you-go). Znamena to, ze odvedené penize prostfednictvim
tohoto pilife jsou ihned vyuzity na platbu dichodii sou¢asnym diachodctim (Syrovy, 2012).

Ucast na tomto pojisténi je povinna pro viechny, kdo splni zdkonem stanovené
podminky. Je povinna mj. pro zaméstnance a pro osoby samostatné¢ vydélecné Cinné
(OSVC), pro které plati specificka pravidla. OSVC, ktera vykonava hlavni &innost, je vzdy
povinnd ucastnit se diichodového pojisténi bez ohledu na jeji ptijmy. Pokud ma nizké ¢i
zaporné piijmy, hradi alespon pojistné z minimalniho vyméfovaciho zékladu, které je podle
zdkona Y4 primérné mzdy mési¢né. OSVC, ktera vykonava vedlejsi ¢innost, tj. vykonava
soucasn¢ zamé&stndni nebo je pozivatelem starobniho nebo invalidniho dichodu, je povinna
se ucastnit diichodového pojisténi, pokud jeji piijmy dosdhnou alesponi tzv. rozhodné ¢astky
(4. 2, 4nasobek obecné primérné mzdy). Jestlize téchto piijml nedosahne, neni povinna se
ucastnit. Do tohoto pilife nelze nevstoupit a ptipadné z n¢j vystoupit (Ministerstvo prace
a socialnich véci, 2020).

..V Ceské republice provozujeme smiseny verejny diichodovy systém. Systém, ktery

obsahuje jak prvky socialniho zabezpeceni, tak prvky socidlniho pojisteni* (Poticek, 2018).

3.1.2 II. pilif — Dichodové spoieni

Druhy pilit je nazyvan také jako fondovy. Vstup do druhého pilife byl Cisté

dobrovolny, avSak pokud se do n¢j vstoupilo, pak byla jeho G€ast povinna. Vystoupit z néj
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tedy nebylo mozné. Diichodové spofeni se odvadélo finanénimu ufadu, ktery jej prevadél do
penzijni spolecnosti, kterou si klient vybral. V prvnim pilifi se z vyplaty odvadélo 28 %,
které putovaly ihned na vyplaty dichoda. Ve druhém pilifi se ¢ast prostredka (3 %) odvadi
do fondu. Tyto prostredky se ihned nevyplaci na diichody, ale odchazi na individualni ucet,

ktery bude financovat pojisténce po odchodu do diichodu viz tabulka 1 (Syrovy, 2012).

Tabulka 1: Rozdil mezi I. a Il. pilirem z hlediska plateb a cerpani prostredkii

Utastnik I1. piliie Utastnik pouze I. piliie

Odvod 25 % hrubé mzdy do I. pilite 28 % z hrubé mzdy do I. pilite
3 % hrubé mzdy do II. pilife
2 % hrubé mzdy do II. pilife

Cerpani Z pribézného systému Pouze z pribézného systému

diichodu Z fondu (z naspotenych 3 % + 2 %)

Zdroj: vlastni zpracovani podle (Syrovy, 2012)

Z tabulky €. 1 lze vycist, ze Gcastnik, ktery vstoupil do II. pilife neodvadi ptivodnich
28 %, nybrz o 2 % vice a to 30 % (Syrovy, 2012).

Klientem II. pilife se mohla stat osoba, ktera nepobirala dichod, byla starsi 18 let
a splnila jednu z danych podminek, napt. Ze nepiesahla veék 35 let (Rubes, 2013).

Hlavnim ukolem spotfeni bylo fondové investovani. Penzijni spole¢nosti nabizely
celkem 4 dichodové fondy, a to diichodovy fond statnich dluhopisti, konzervativni

dichodovy fond, vyvazeny dichodovy fond a dynamicky diichodovy fond (Syrovy, 2012).

Diichodovy fond statnich dluhopisi

,,Fond investuje bez omezeni prostiedky do statnich dluhopisii Ceské republiky a
Ceské ndarodni banky* (Rubes, 2013).

Jedna se o nejkonzervativngjsi a nejméné rizikovy fond, ktery investuje do ceskych
statnich dluhopist a pokladni¢nich poukazek, dale pak do dluhopisti zemi OECD a EU
s ratingem alespoit A+ (resp. Al) a do dluhopisti nadndrodnich instituci (napt. Evropské
centralni banky, Svétové banky, Mezindrodniho ménového fondu. U téchto instituci neni
omezend vysSe ratingu). Do pokladni¢nich poukazek lze investovat pouze v ptipadé, je-li

emitentem Ceska republika nebo Ceska narodni banka (Rytitova, 2013).
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Nizké riziko v§ak pifinési 1 velmi nizky vynos, rocné€ se tento vynos pohybuje mezi 2—
3 %. Splatnost portfolia tohoto dichodového fondu je v priméru do 5 let (Rytifova, 2013).

Do dluhopisti miize fond investovat nejméné 90 % hodnoty majetku, zatimco do
zahrani¢nich dluhopisii miize investovat maximaln¢ 30 % hodnoty majetku. Ostatni majetek
se zhodnocuje na zdklad¢ vkladi u bank. Vzdy vSak musi byt 100% hodnoty majetku

zajisténo proti kurzovému riziku (Rubes, 2013).

Konzervativni dichodovy fond

, Financni prostredky tohoto fondu mohou byt investovany pouze do vybranych
dluhopisii a ndstrojit penézniho trhu vydanych centralnimi bankami a zemeémi OECD,
Evropskym fondem financni stability, Evropské centradlni banky, Evropské investicni banky
Svetove banky Mezinarodniho ménového fondu nebo obdobnych instituci se zarukou statii
OECD* (Rubes, 2013).

Stejné jako u ptedchoziho fondu je i tento fond méné rizikovy, avSak mize investovat
vice. Utel konzervativniho diéichodového fondu spodiva predevsim v uchovavani
a zhodnocovani prostiedkli, kter¢ budou vyuzity k vyplaté¢ davek. Potiebné prostiedky
se ptesouvaji do diichodového fondu jiz pét let pied ocekavanych odchodem ucastnika do
dichodu (Rytitova, 2013).

V ramci tohoto fondu lze vyuzivat ndsledujici investi¢ni nastroje:

e dluhopisy a zahrani¢ni dluhopisy

e nastroje penéZniho trhu vymezenych emitentt
e vklady

e terminovani vklady s lhiitou splatnosti do 2 let

e podilové listy podilového fondu spliujici dalsi podminky

U tohoto typu fondu Ize investovat do dluhopisti maximalné 30 % hodnoty majetku,
zbytek je stejné jako u diichodového fondu statnich dluhopisti zhodnocovéan pomoci vklada
u bank se splatnosti 2 roky. I u této formy fondu musi byt 100 % hodnoty majetku zajisténo
proti kurzovému riziku. Vynos tohoto fondu se pohybuje ptiblizné kolem 3 az 4 % ro¢né

(Rubes, 2013).
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Vyvazeny diuchodovy fond

,Prostredky v tomto fondu jsou zhodnocovany prostrednictvim akcii, cennych papiri
standardnich akciovych fondii a jinych odvozenych ndstrojii.* (Rubes, 2013)

Investice mohou tvofit maximalné 40 % hodnoty majetku fondu. Ostatni prostfedky

jsou investovany stejné jako u Konzervativniho diichodového fondu (Rubes, 2013).

Dynamicky diichodovy fond

Stejné jako u vyvazeného fondu i zde se prostiedky zhodnocuji investicemi do akeii,
cennych papirQ, a navic i prostiednictvim cennych papira fonda kolektivniho investovani
(Rubes, 2013).

Investice v ramci dynamického diichodového fondu mohou tvofit maximalné 80 %
hodnoty majetku. Ostatni prostfedky jsou stejné jako u predeslého investovany podobné jako
u Konzervativniho diichodového fondu. 50 % hodnoty majetku musi byt opét zajisténo proti

kurzovému riziku (Rubes, 2013).

Vstup novych ucastnikii do systému II. pilife byl vSak dne 1. ervence 2015 zakazan,
a to vyhlaSenim zékona €. 376/2015 Sb. o ukonceni diichodového spoteni, kterym se méni
zakon €. 426/ 2011 Sb., o diichodovém spofeni, ve znéni pozdéjsich predpisi. Od ledna roku

2016 se ukon¢ilo placeni pojistného (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2013).

3.1.3 Il pilif — Dopliikové penzijni sporeni

III. pilit vznikl v roce 1994 jako dobrovolné individudlni spofeni podporované statnim
piispévkem. Zadny rok nesméli udastnici spofeni utrpét nominalni ztratu, proto bylo
oznacené za bezrizikové. K zdsadnim zméndm doSlo 1.1.2013, kdy bylo toto spofeni
novelizovano. Doslo ke zméndm statni podpory a nastaveni pravidel pro penzijni fondy.
,, Fondy penzijniho pripojisteni byly preménény na penzijni spolecnosti a na transformované
fondy s oddeélenym majetkem ucastniku, ostatni podminky vcetné garance zachovani hodnoty
prostredkii byly zachovadny. ““ Soucasti I11. pilife vzniklo dopliikové penzijni spofeni a v jeho
ramci ucastnické fondy (Diachodova komise).

Stat motivuje obcany ke spofeni nasledujicimi zplsoby:

e statnimi pfispévky pro ucastnika

e danovymi tlevami pro Gcastnika
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e danovymi a odvodovymi tilevami pro zaméstnavatele ucastnika

Od roku 2013 se zménily vySe statniho piispévku viz tabulka €. 2.

Tabulka 2: prehled statniho prispévku ve I1I. piliri

Mésiéni platba Statni prispévek do roku | Statni prispévek od roku
2012 2013
100 K¢ 50 K¢ 0 K¢
200 K¢ 90 K¢ 0 K¢
300 K¢ 120 K¢ 90 K¢
400 K¢ 140 K¢ 110 K¢
500 K¢ 150 K¢ 130 K¢
600 K¢ 150 K¢ 150 K¢
700 K¢ 150 K¢ 170 K¢
800 K¢ 150 K¢ 190 K¢
900 K¢ 150 K¢ 210 K¢
1 000 K¢ a vice 150 K¢ 230 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle Diichodova komise a CESKO, 2020

Do roku 2012 byla minimalni vySe Glozky pro ziskani statniho piispévku 100 K¢. Pti

této vysi Cinil statni prispévek 50 K¢. Od roku 2013 se vyse piispévku zménila. Nyni je

k ziskani statniho ptispeévku potieba spofit alespont 300 K¢ mésicné (Rubes, 2013).

Daiové zvyhodnéni se poskytuje prostfednictvim odectu ze zdkladu dan¢ z Datiového

pfiznéni fyzickych osob. Od zakladu dang lze odecist maximalne 24 000 K& ro¢né, z Eehoz

vyplyva, ze daiové ulevy se tykaji pouze mési¢nich plateb nad 1 000 K¢ (Diachodova

komise).

Pro zaméstnavatele je jakakoliv vySe piispévku zaméstnanci danoveé uznatelnym

nakladem. Ptispévky do 50 000 K¢ jsou osvobozeny od placeni zdravotniho a socialniho

zabezpeéeni (Asociace penzijnich spolenosti CR).
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3.2 Formy starobniho diichodu

V dichodovém systému existuji celkem 3 typy starobniho diichodu, kterymi jsou
predcasny dichod, ptfeddiichod a fadny starobni diichod, ktery je vice popsan v kapitole 3.3
(Potucek, 2018).

3.2.1 Predcéasny dichod

»wZiskat diichod je mozné jesté pred dosazenim diichodového véku a to o 3 roky drive
(pri DV <63 let) nebo o 5 let diive (pro DV 63 a vice let). Je vSak nutné nezapomenout na
splnéni pozadované doby pojisténi, tedy 35 let (Rubes, 2013).

Jedna se o starobni dichod pfed dosazenim diachodového véku. Ma to vSak sva
negativa. Pfedcasny dichod sice umoznuje odejit do diichodu diive, nicméné se vySe davky
trvalé pokrati. Penale, které jsou stanoveny ke kraceni vypoctového zakladu ¢ini pro prvni
rok 0,9 %, za druhy rok 1,2 % a za kazdy dalsi rok pak 1,5 %. Dichodce, ktery odejde do
pred¢asného diichodu nesmi pobirat podporu v nezaméstnanosti a vydélecna ¢innost je velmi
omezend. Muze jit pouze o zaméstnani malého rozsahu, tj. o pfijem do 2 500K¢, zaméstnani
vykonavané na dohodu o provedeni prace, jehoz vydelky nepiesdhnou 10 tisic korun nebo
o vykon samostatné vydéle¢né ¢innosti s vysi vydélku, kterd nesplni podminky pro i€ast na
pojisténi. Pro opadnuti t€chto podminek plati dosazeni fadného véku odchodu do dichodu

(Potiigek, 2018).

3.2.2 Preddiichod

,»Preddiichod umoznuje ziskat uspory z doplnkového penzijniho sporeni, vcetné celé
statni podpory, az o 5 let drive nez starobni diichod. Po dobu vyplaty preddiichodu navic
stat za klienta plati zdravotni pojisteni, pokud jiz neni zaméstnan® (Generali penzijni
spolecnost a.s., nedatovano).

Cerpani preddiichodu ma své podminky, mezi které patii (Potiicek, 2018):

e naspoieno alesponn 60 mésicli — pocitaji se 1 mésice prevedené z plivodni smlouvy
o penzijnim piipojiSténi, ale je nutné prevést smlouvu z transformovaného do
ucastnického fondu a zalozit novou smlouvu o doplitkovém penzijnim pfipojisténi

e dostatek prostredkil pro vyplatu mésicni penze, ktera je v tomto piipad¢ definovana

jako 30 % z primérné hrubé mzdy. Potiebnou c¢astku lze doplatit 1 jednorazove.
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minimalni doba vyplaty jsou 2 roky. Vyse davky v pfeddichodu je sjednana v pevné
¢astce bez moznosti vyplatu pterusit ¢i pozastavit
e dosaZeni véku pro vznik naroku na pfeddichod — jak uz bylo zminéno, pfeddiichod

1ze Cerpat nejdiive 5 let pied dosazenim pozadovaného véku pro narok na starobni

duchod

3.3 Narok na starobni diuchod

Pro ziskani starobniho diichodu je nutné splnit dvé zédkladni podminky, a to ziskat
potiebnou dobu pojisténi a dosahnout stanoveného véku (Ceska sprava socialniho

zabezpeceni, nedatovano).

3.3.1 Doba pojisténi

Dobou pojisténi se mysli pocet odpracovanych hodin a nahradni doba pojisténi.
Nahradni dobou se povazuje doba, kdy ¢lovék ze spoleCensky uznavanych divodi nemtize
konat vydé€lecnou ¢innost jako napt. péce o dité, doba studia, péce o osobu zavislou aj.
Potfebna doba pojisténi se jiz nékolikrat zvysila (Ceska sprava socialniho zabezpedeni,
nedatovano).

Pti odchodu do diichodu v roce 2013 byla doba pojisténi stanovena na 29 let. Do roku
2019 se doba pojisténi kazdy rok zvysila o 1 rok na prozatim konec¢nou hranici 35 let.
Zéapocet doby pojisténi se provadi prostiednictvim udajii z evidencnich listi diichodového
pojisténi, potvrzeni o studiu nebo dalsich dokladl potvrzujici G€ast na pojisténi nebo trvani

nahradni doby (Rubes, 2013).

3.3.2 Dichodovy vék

Dalsi podminkou pro narok na diichodové pojisténi je dosazeni diichodového véku.
Diichodovy vék je stanoven podle roku narozeni a existuji tfi skupiny. U pojiSténct
narozenych pied rokem 1936 je dichodovy vek odlisny jak pro muze, tak pro Zeny. Pro
muze je stanoveny jednotny vek, a to 65 let. U zen se piihlizi na pocet vychovanych déti
(Zakon €. 155/1995 Sb. o diichodovém pojisténi, 1995):

e pokud nevychovala zadné dité, pak dichodovy vék ¢ini 57 let
e pii vychové 1 ditcte je diichodovy vk 56 let
e u 2 vychovanych déti 55 let
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e u 3-4 vychovanych déti ¢ini dichodovy vek 54 let

e pii vychove alespon péti déti, odchdzi do diichodu jiz v 53 letech,

U pojisténct narozenych v obdobi let 1936 az 1971 se dichodovy vék také lisi.
Zatimco u predchozi skupiny byl v€k pfesné na roky, u této skupiny se navic pocitaji
1 mésice. Napi. u muze narozené¢ho v roce 1965 je diichodovy vék 65 let, zatimco u Zeny je
podle zadkona €. 155/1995 Sb. o diichodovém pojisténi:

e pfi vychové alespoii jednoho ditcte 65 let
e pii vychové 2 déti ma narok na odchod do penze v 64 letech a 8§ mésici,
e pii vychové 3-4 déti v 63 letech a 8 mésicich

e u 5 vychovanych déti je diichodovy vek 61 let a 8 mésict.

U pojisténcti narozenych po roce 1971 je podle § 32 odst. 3 zakona ¢. 155/1995 Sb.,
o diichodovém pojisténi stanovena dichodovy vék na 65 let jak pro muze, tak i pro Zeny.

I tato hranice byla jiZ n¢kolikrat zvySena.

3.3.3 Stanoveni vySe davky

VY3i statniho starobniho diichodu stanovuje Ceska sprava socialniho zabezpedeni.
Udaje pouzité pro vypodet lze zkontrolovat z osobniho listu, ve které jsou uvedeny
zapocitané doby pojisténi a ptijmy, které byly dosazeny v tomto rozhodném obdobi (Rubes,
2013).

Ditichod se urcuje ze dvou slozek. Prvni je zakladni vyméra diichodu. Zakladni vyméra
dichodu je u vSech statem vyplacenych davek stejné vysokd. Konkrétni ¢astky se pak 1isi
zakladni procentni vymérou diichodu. V roce 2021 ¢inila zdkladni vymeéra dichodu 3 550
K¢ Tato vyméra se vyuzivd nejen u starobniho dichodu, ale 1 u invalidniho
a pozustalostniho. V pfipadé, ze by dichodci ndlezely dva dichody, napi. starobni
a vdovsky, mohou pobirat pouze jednu zdkladni vyméru. Piehled zékladni vymeéry viz

tabulka €. 3 (Gola, 2021).
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Tabulka 3: Zakladni vyméra

Rok Ziakladni vyméra dichodu
2015 2 400 K¢
2016 2 440 K¢
2017 2 550 K¢
2018 2 700 K¢
2019 3270 K¢
2020 3490 K¢
2021 3550 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceské spravy socidlniho zabezpeceni

Druhou slozkou je procentni vymeéra, ktera se stanovuje individualné pomoci
procentni sazby z vypodtového zakladu podle ziskané doby pojisténi (Ceska sprava
socidlniho zabezpeceni, nedatovano).

»Vypoctovy zaklad se urci redukci osobniho vymeérovaciho zakladu, coz je mésicni
prumér uhrnu rocnich vymérovacich zakladii pojisténce za rozhodné obdobi. Za rocni
vymérovaci zaklad pojistence se povazuje uhrn vymeérovacich zakladii (zjednodusené receno
vydelki) za jednotlivy kalendarni rok rozhodného obdobi vynasobeny koeficientem narustu
v§eobecného vymérovaciho zakladu® (Ceska sprava socialniho zabezpeéeni, nedatovano).

Rozhodné obdobi zacind kalendainim rokem ndsledujicim po roce, ve kterém
pojiSténec dosahl 18 let a kon¢i vZdy kalendainim rokem bezprostfedné predchazejicim roku

priznani dichodu (Ceska sprava socidlniho zabezpeceni, nedatovano).

Tabulka 4:Redukce osobniho vymérovaciho zakladu v roce 2022

Reduk¢ni ¢astky pro vypocet duichodu

do 17 121 K¢& zapocet plné

nad 17 121 K¢ do 155 644 K¢ zapocet 26 %
nad 155 644 K¢ nepiihliZi se

Zdroj: vlastni zpracovani podle Ceské spravy socialniho zabezpeceni
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3.4 Penzijni fondy

Penzijni fond je pravnicka osoba, konkrétné akciova spolecnost se sidlem na tizemi
Ceské republiky, ktera provozuje penzijni piipojisténi podle zakona ¢&. 42/1994 Sb.
0 penzijnim pfipojisténi se statnim prispévkem o zménach nekterych zédkonti souvisejicich
s jeho zavedenim. Pro vznik penzijniho fondu je nutné obdrzet povoleni od Ceské narodni
banky, kterd na zékladé Zadosti klienta zaZzada o stanovisko Ministerstvo prace a socialnich
véci.

Penzijni fond musi mit statut a penzijni plan, oboji musi byt opét schvaleno Ceskou
narodni bankou. Podle zakona €. 42/1994 Sb. o penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem
o zménach nékterych zadkonl souvisejicich s jeho zavedenim ,,statut musi obsahovat:

a) rozsah cinnosti penzijniho fondu podle § 12 odst. 1 a § 32,

b) zamereni a cile investicni politiky penzijniho fondu, zejména druhy majetkovych hodnot,
které budou porizovany z penéznich prostredku penzijniho fondu,

¢) zasady hospodareni penzijniho fondu,

d) zpiisob pouZziti zisku,

e) obchodni firmu a sidlo depozitare,

P zpusob zverejnovani zprav o hospodareni s majetkem penzijniho fondu a zméndach statutu

a informaci o tom, kde Ize tyto zpravy obdrzet.*

»~Penzijni plan musi stanovit:
a) druhy penzi a ostatnich davek penzijniho pripojisteni,
b) podminky ndaroku na davky penzijniho pripojisténi a jejich vyplatu,
¢) zpusob vypoctu davek poskytovanych z penzijniho pripojisténti,
d) diivody vypoveézeni penzijniho pripojisteni,
e) vysi prispévkil,
) podminky odkladu nebo preruseni placeni prispévkii a zmeny vyse prispévkaii,
g) pravidla a zpiisob placeni prispévkii a postup pri neplaceni a opoZdéném nebo
nespravném placeni prispévkaii,
h) podminky prevzeti penéznich prostredku z penzijniho pripojisténi u jiného penzijniho
fondu a upravu naroku na zaklade tohoto prevzeti,

i) zasady, podle kterych se ucastnici vcéetné prijemcu penzi podileji na vynosech
hospodareni penzijniho fondu. *“ (Zakon ¢. 155/1995 Sb. o diichodovém pojisténi, 1995)
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3.5 Asociace penzijnich spole¢nosti CR

Asociace penzijnich spole¢nosti CR byla zaloZena dne 25. ¢ervna 1996 s nazvem
Asociace penzijnich fondii CR. Byla tvofena 8 fadnymi &leny, tedy vSemi spolenostmi
pUsobicimi na trhu soukromého kapitalového spofeni na diichod v Ceské republice,
konkrétné §lo o Allianz penzijni spolecnost, a. s., Conseq Investment Management, a. s.,
CSOB Penzijni spole¢nost a. s., Generali Penzijni spole¢nost a. s., KB Penzijni spolenost
a. s., NN Penzijni spole¢nost, Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost a. s. a Uniga penzijni
spole€nost a. s. V listopadu 2020 se rozrostla o nového fadného €lena, a to o Rentea penzijni
spolecnost a. s. Dale zde piisobi 2 ¢lenové zajistujici sluzby v oblasti auditu a danového
poradenstvi, kterymi jsou KPMG Ceska republika, s. r. 0. a Ernst & Young, s. 1. 0. (Asociace

penzijnich spoleénosti CR).

Hlavnimi cili podle Asociace penzijnich spole¢nosti CR jsou:

1. , koordinovat, zastupovat, hdjit a prosazovat spolecné zajmy penzijnich
spolecnosti vuci zakonodarnému sboru a jeho organum, ministerstviim a jinym
organum statni spravy ci dalSim institucim

2. pripominkovat legislativni navrhy a jind opatreni, ktera se tykaji doplitkového
penzijniho sporeni nebo penzijniho pripojisténi

3. pusobit jako poradenské a informacni centrum v oblasti soukromého
kapitalového sporeni na diichod

4. propagovat myslenku soukromého kapitalového sporeni na diichod smérem

k siroké verejnosti “

3.6 Makroekonomické ukazatele

Makroekonomie zkoumé ekonomicky systém jako celek. Zahrnuje velké mnozstvi
makroekonomickych ukazatelti, podle kterych se bézné hodnoti stav a vyvoj ekonomiky
daného statu, umoziuji mezinarodni srovnani a zpracovani makroekonomické analyzy.

Existuji 4 zékladni typy makroekonomickych subjekti, které jsou tucastniky
makroekonomického kolobéhu, a to: (Pavelka, 2006)

e domadcnosti

e firmy
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e vlada
e zahraniCi
Domacnosti piedstavuji sektor narodniho hospodafstvi. Jsou vlastniky vyrobnich
faktort, tj. prace, pudy a kapitalu, které jsou dulezit¢ pro firmy pii vyrobé statkl
a poskytovani sluzeb. Za vyuziti téchto faktort nalezi domacnostem dichod (tj. mzdy, renty,
zisky, aj). Vlada predstavuje soustavu veiejnych rozpocti, které jsou tvoreny napft. rozpocty
ustfednich a mistnich vlad nebo rozpocty fondit hospodafticich s povinnymi odvody. Sektor
zahrani¢i pak obstarava tok statkt a sluzeb jak ze zahranici, tak 1 do zahranici. (Bréék, a

dalgi, 2018)

3.6.1 Inflace

»Inflace je definovana jako projev ekonomické nerovnovahy, jejiz vnéjsim znakem je
rist cenoveé hladiny. Inflace soucasné vyvolava znehodnoceni penéz (znehodnoceni vkladii),
ve vztahu k mire inflace tedy miru znehodnoceni penez, konkrétné pak lze vici negativni
urokovou miru.”“ (Brcak, a dalsi, 2018)

Opakem tohoto jevu je tzv. deflace. Jedna se o pokles cenové hladiny a mezd, ktery
ma za nasledek zvySovani kupni sily penéz. Deflace je v dnesni dobé& spise vzacnym jevem.
(Holman, a dalsi, 2012)

Dal$imi projevy inflace jsou dezinflace a stagflace. U dezinflace dochazi ke
zpomalovani inflace, opakem je akcelerujici inflace, tedy jeji zrychlovani. B€hem stagflace
ekonomika stagnuje, tzn. redlny produkt se neméni, nicméné cenova hladina roste (Holman,

2018).
Méveni inflace

Nejpouzivanéjsi metody méfeni vyvoje cenové hladiny jsou index spotiebitelskych cen
a deflator HDP (Brc¢ak, a dalsi, 2018).

Meéfeni vyvoje cenové hladiny pomoci indexu spotiebitelskych cen (CPI) je zalozeno
na srovnani nakladi na nakup typického spotiebniho koSe, tedy koS vyrobkl a sluzeb
spotfebovanych typickou domacnosti, ve dvou srovnavanych obdobich. Jednim obdobim je

bézny rok a druhym obdobim je rok zédkladni, tzn. rok, ktery byl stanoven jako vychozi.

Vzorec pro vypocet viz 3.1 (Brc¢ak, a dalsi, 2018; Jurecka, a dalsi, 2017).

34



_ (CPI, — CPI,_,)
B CPI,_,

/4 x 100

(3.1)

kde T mira inflace
CPI; index spotiebitelskych cen v béZném obdobi

CPI:.1 index spotiebitelskych cen v zdkladnim obdobi

Hodnoty spotfebniho koSe jsou pak vypocitdny jako mnozstvi kazdého vyrobku ¢i
sluzby vynasobené jeho cenou v ptislusném roce. Jestlize vyjde hodnota indexu vyssi nez
100, pak cenové hladiny vzrostly a probiha inflace. Vzorec pro vypocet spotfebniho kose

(3.2) (Jurecka, a dalsi, 2017):

XQ, X P
cpr = EQXB) 4,
(ZQo X Po)
(3.2)
kde Qo spotiebni ko$ v zdkladnim obdobi
Po ceny statkt zahrnutych do spotiebniho kose v zakladnim obdobi
(vychozi rok)
Py ceny statkt zahrnutych do spottebniho kose v bézném obdobi, ve

kterém je méten vyvoj cenové hladiny

Podobné¢ jako index spotiebitelskych cen funguje 1 Implicitni cenovy deflator HDP
(IPD). Nejsou zde ale zastoupeny pouze vybrané spotiebni statky, nybrz vSechny
statky obsazené v ekonomice. V této metod¢ se vyuzivaji hodnoty nomindlniho a redlné¢ho
HDP. Nominalni HDP je vyjadfeno v béZnych cenach tohoto roku, zatimco redlné HDP je
vyjadifeno v cendch stalych, tedy v cenach, které jsou oznaceny jako vychozi (zakladni).

Vzorec pro vypocet (Jurecka, a dalsi, 2017):

pD - nominalni HDP < 100
~ realny HDP

(3.3)
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Druhy inflaci

Z kvantitativniho hlediska se inflace déli na:

e mirnou (pliZivou)

e padivou

e hyperinflaci

Za inflaci mirnou se povazuje situace, kdy probihd inflace po delsi dobu mirnym
a stabilnim tempem. Nejcastéji je pliziva inflace vyjaddiend hodnotou nizsi nez 10 %. Mirna
inflace nema vétSinou pro ekonomiku vyrazné disledky (Jurecka, a dalsi, 2017).

O inflaci padivou se jedna v piipadé, pokud je tempo rastu cen vyssi nez tempo rastu
vyroby. Subjekty se snazi drzet co nejméné penéz, jelikoz ztraceji na své hodnoté (Brcak, a
dalsi, 2018).

U hyperinflace rostou ceny velmi vysokym tempem zcela nesrovnatelné s tempem ristu
vyroby. Penize neplni svoji funkci, subjekty jsou ¢asto nuceni k barterové sméné. Resenim
tohoto extrémniho ptipadu je pak pouze ménova reforma. Hodnota hyperinflace se pohybuje

ve Ctyt a vicecifernych ¢islech (Brcak, a dalsi, 2018).

3.6.2 Nezaméstnanost

K nezaméstnanosti dochézi, jestlize se v ekonomice vyskytuji lidé, ktefi nemaji Zadny
pracovni uvazek, samy nepodnikaji, ale zaroven projevuji zajem pracovat a praci hledaji
(Pavelka, 2006).

Nezaméstnanou osobou podle Statistického ufadu EU je osoba, ktera (Br¢ak, a dalsi,
2018):

e dovrsila 15 let nebo je starsi

e je bez prace, tedy neni vzadném pracovnépravnim vztahu a neni ani
sebezaméstnana

e aktivné hledd zaméstnani, tzn. je registrovand na Uradu prace nebo u agentury
zprostiedkovavajici praci, hleda praci pfimo ve firméach nebo vyuziva inzerce,
podala zadost o pracovni povoleni nebo vyuziva dalsi zplisoby

e je pripravena ithned nebo nejpozdé¢ji do 14 dnli nastoupit do vykonu placené¢ho

zaméstnani nebo sebezaméstnani
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Nesplnuje-li osoba alesponl jednu z téchto charakteristik, pak se oznacuje za osobu
zaméstnanou nebo ekonomicky neaktivni. Mezi ekonomicky neaktivni obyvatelstvo se fadi
naptiklad lidé ve starobnim diichodu, osoby v domécnosti, studenti nebo lidé¢, kteti hledani

prace jiz vzdali (Brcak, a dalsi, 2018).

Meéreni nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti se vypocita jako podil po¢tu nezaméstnanych osob na pracovni
sile. Pracovni sila je tvofena poctem zaméstnanych osob a poctem nezaméstnanych osob.

Vzorec je teda nasledujici (Br¢édk, a dalsi, 2018):

U
u= ><100=z><100

E+U
(3.4

kde  u...mira nezaméstnanosti
U...pocet nezaméstnanych osob
E...pocet zaméstnanych osob

L...pracovni sila

Druhy nezaméstnanosti

Druhy nezaméstnanosti se z hlediska pfi¢iny vzniku nezamé&stnanosti rozliSuji na:
e frikéni
e strukturalni
e cyklickou

e sezonni

Do frikéni nezaméstnanosti spadaji osoby, které naptiklad opousti praci z divodu
st¢hovani nebo se vraceji z matetské dovolené, patii sem 1 osoby, které se teprve staly
soucasti pracovni sily (studenti). Jedna se tak o pfirozeny jev a mira této nezamestnanosti
patii do tzv. pfirozené miry nezaméstnanosti (Br¢ak, a dalsi, 2018).

Strukturdlni nezaméstnanost spo€ivad v nesouladu mezi kvalifikacnimi pozadavky
a volnymi pracovnimi misty a kvalifikaci pracovniki, kteti hledaji praci na daném Gzemi

v urcité obdobi. Je typicka pro expandujici vétsi podniky, zatimco jiné upadaji a tlumi tak
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svou produkci. Piikladem miize byt vyssi pocet hornikt ¢i sklait na trhu prace, zatimco je
nedostatek zdravotnich sester. Pfi¢inou mize byt atlum tézebniho primyslu (Brcak, a dalsi,
2018; Jurecka, a dalsi, 2017).

Cyklicka nezaméstnanost vznika v disledku cyklického pohybu ekonomiky, kdy se ve
fazi recese nezaméstnanost zvySuje a ve fazi expanze zase klesa.

Nezaméstnanost sezonni je zptisobena pravidelnymi vykyvy v pribéhu roku. Je typicka
v odvétvich, ve kterych zaleZi na ro¢nim obdobi, ptfikladem miZou byt zimni nebo letni

sporty (Jurecka, a dalsi, 2017).
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4 Vlastni prace

4.1 Model poctu uzavienych penzijnich smluv

Model zkoumd zavislost po¢tu uzavienych smluv na mife inflace, obecné mife

nezaméstnanosti, minimalni mzd¢, primérné mzd€ a primérné vysi dichodu. Konkrétni

hodnoty zvolenych proménnych v obdobi 2001 az 2020 jsou zobrazeny v Ptiloze €. 1.

Hodnoty makroekonomickych ukazatelli, jako mira inflace, obecna mira nezaméstnanosti,

minimalni a primérna mzda, jsou cerpany z Ceského statistického ufadu. Hodnoty

souvisejici s diichody jsou Cerpany z internetovych stranek Ceské asociace penzijnich

spole¢nosti CR. V tabulce ¢. 5 jsou zobrazeny pouzité ukazatele s ozna¢enim vyuzitym pro

sestaveni ekonometrické rovnice, typem proménné, jednotkami a zkratkami, které jsou

vyuzité pro praci se softwarem (SW) Gretl.

Deklarace proménnych

Tabulka 5: Deklarace promennych

Oznaceni Nazev proménné Typ proménné | Jednotky ZKkratka
Y1 pocet uzavienych smluv endogenni tis. ks poc_smluv
X1 jednotkovy vektor exogenni - const
X2 mira inflace exogenni % m_inflace
X3 obecnd mira exogenni % m_nezam

nezamé&stnanosti

X4 minimélni mzda exogenni K¢ min_mzda
X5 prumérna mzda exogenni K¢ prum mzda
X6 primérnd vySe dichodu exogenni K¢ prum_duchod
uj nahodna slozka stochasticka - -

Zdroj: vlastni zpracovani

Zapis ekonomického modelu

Y1 = fce (x11x2’x3l X4, x51x6)

Zapis ekonometrického modelu

Vit = V1 T V2Xor T V3X3¢ + VaXar + VsXst + VeXer + Use
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4.1.1

4.1.2

Teoretické predpoklady

Pokud se zvys$i mira inflace, zvysi se pocet uzavienych penzijnich smluv, nebot’
pokud roste cenova hladina zbozi, predpoklada se, ze si lidé budou vytvaret uspory
na odchod do penze.

Jestlize se zvySi mira nezameéstnanosti, snizi se pocet uzavienych smluv.
Predpoklada se, ze nezaméstnani lidé si spiSe nebudou spofit na penzi vzhledem
k vysi ptijmu.

Pokud se zvysi minimalni mzda, lidé si zacnou spofit a tim se zvysi poCet uzavienych
smluv. Jestlize se zvy$i minimalni mzda, 1idé budou mit vice volnych prostredki ke
spofeni.

Pokud se zvysi primérnd mzda, zvysi se pocet uzavienych smluv. Stejné jako
u ptedchoziho bodu se predpoklada, ze pokud se zvysi primérnd mzda, lidé budou
mit vice volnych prostiedk.

Jestlize se zvysi priméré vySe dichodu, snizi se pocet uzavienych smluv.

Ptedpoklada se, Ze pokud poroste vyse diichodu, lidé nebudou mit potiebu si spofit.

Deskriptivni statistiky

Tabulka 6: Deskriptivni statistiky

Egﬁ‘:ﬂ:& Median S?:zﬁ;f]::a Minimum | Maximum
poc_smluv 4079 4439 838.,4 2 508 5150
m_inflace 2,200 2,000 1,504 0,1000 6,300
m_nezam 5,786 6,681 2,090 2,000 8,298
min_mzda 8 678 8 000 2 463 5000 14 600
prum_mzda 23 898 24 160 5991 14 378 35611
prum_duchod 10 043 10 338 2231 6 808 14 479

Zdroj: vlastni zpracovani podle SW Gretl

Priimérné hodnota u poc¢tu podepsanych smluv je 4 079 tis. ks, median €ini 4 439 tis.
ks, smérodatna odchylka je 838,4 tis. ks, minimum je 2 508 tis. ks a maximum c¢ini
pak 5 150 tis. ks.

U miry inflace Cini stfedni hodnota 2,2 %, medidn 2 %, smérodatnd odchylka

1,504 %, minimalni hodnota ¢ini 0,1 %. maximalni hodnota 6,3 %.
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e Primérna hodnota obecné miry nezaméstnanosti ¢ini 5,786 %, median 6,681 %,
smérodatnd odchylka je 2,090 %. Minimalni hodnota ¢ini 2 % maximalni pak
8,298 %.

e Primérna minimdalni mzda ¢ini 8 678 K¢, median je 8 000 K&, smérodatna odchylka
¢ini 2 463 K¢&. Minimalni hodnota je 5 000 K¢ a maximalni ¢ini 14 600 K¢&.

e U prumérné mzdy ¢ini stfedni hodnota 23 898 K¢, median je 24 160 K¢, smérodatna
odchylka ¢ini 5 991 K&, minimalni hodnota je 14 378 K¢ a maximalni hodnota je pak
36 611 K¢.

e Stiedni hodnota primérného diichodu je 10 043 K¢&, median je 10 338 K¢, median
¢ini 2 231 K¢. Minimalni hodnota primérného dichodu ¢ini 6 808 K¢ a maximalni

pak 14 479 K¢.

4.1.3 Korela¢ni matice

Ptfed odhadem parametrii pomoci metody nejmensich ¢tvercti je nutné sestavit korelacni
matici. Matice je sestavena pomoci softwaru Gretl. Korela¢ni matice odhali vyskyt
multikolinearity prostiednictvim parovych korelacnich koeficienti. Nezadoucimi
hodnotami v korela¢ni matici jsou hodnoty od 0,8 do 1 nebo od —0,8 do —1, kdy 1 a —1

predstavuje perfektni korelaci, pfi nizZ nelze odhadnout parametry.

Korela¢ni koeficienty, za pouziti pozorovani 2001-2020

5% kritickd hodnota (oboustrannd) = 0.4438 pro n =20

Tabulka 7:Korelacni matice

poc sml | m_infla | m neza | min mz | prum_mz | prum_duch

uv ce m da da od
poc_smluv 1.0000 -0.1398 | -0.4776 | 0.5672 0.7487 0.8003
m_inflace 1.0000 | -0.1344 | 0.0052 -0.0557 -0.0683
m_nezam 1.0000 | -0.9018 -0.8681 -0.8235
min_mzda 1.0000 0.9635 0.9289
prum_mzda 1.0000 0.9907
prum_duch 1.0000
od

Zdroj: vlastni zpracovani podle SW Gretl
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Na zakladé¢ tabulky €. 7 Ize konstatovat, zZe se v modelu nachazi vysokéd multikolinearita,
a to hned v n¢kolika ptipadech. Konkrétné se jedna o vztah mezi minimalni mzdou a mirou
nezamé&stnanosti, primérnou mzdou a mirou nezaméstnanosti, primérnou mzdou
a minimalni mzdou a ve vétSin€ piipadech u proménné primérného diachodu. Tento

nezadouci jev je nutné odstranit.

Lze si vS§imnout i1 vysoké multikolinearity mezi proménnymi pramérny diichod a pocet
smluv, kdy se v tomto ptipad¢ naopak jednd o zaddoucti jev, jelikoZz se zde jedné o vztah mezi

vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou.

Pro vyfeSeni tohoto jevu je pouzita transformace proménnych minimélni mzdy,
prumérné mzdy a pramérné vyse dichodu do formy prvnich diferenci. Z diivodu pouziti této
transformace se Casova tada zkratila z 20 pozorovani na 19. Upravené hodnoty lze vidét

v tabulce €. 8 a data v ptiloze €. 2.

Tabulka 8: Korelacni matice do upravé

poc sml | m_infl |m nez |d min m |d prum m | d prum_duc
uv ace am zda zda hod
poc_smluv 1.0000 | 0.0396 | -0.4174 | -0.1303 -0.1268 0.1266
m_inflace 1.0000 | -0.2677 | -0.0010 0.4329 0.6206
m_nezam 1.0000 -0.6880 -0.7704 -0.6430
g—m‘“—mz" 1.0000 0.6647 0.4022
DR 15T 1.0000 0.6403
da
d _prum_duc
hod 1.0000

Zdroj: vlastni zpracovani dle SW Gretl

Po transformaci vybranych proménnych do prvnich diferenci se jiz v modelu nenachézi

zadna nezadouci hodnota multikolinearity a model je tak pfipraven pro odhad parametri.

4.1.4 Odhad parametri pomoci bézZné metody nejmenSich ¢tvercu

Odhad modelu je proveden pomoci bézné metody nejmensich ¢tverct prostiednictvim

softwaru (SW) Gretl. Hodnoty jsou pak dale vyuzity pro ekonomickou, statistickou

a ekonometrickou verifikaci. Odhad je zobrazen na obrazku €. 2.
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Obrazek 2: Odhad parametrii 1. modelu

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 2002-2020 (T = 19)

Zavisle proménnd: poc_smluv
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 9262.19 694.707 13.33 5.85e-09 kk
m_inflace 61.0051 92.1859 0.6618 0.5197
m_nezam -581.743 78.5886 -7.402 5.18e-06 xxx
d_min_mzda -0.921501 0.325047 -2.835 0.0141 ok
d_prum_mzda -1.19425 0.273133 -4,.372 0.0008 oKk
d_prum_duchod -0.328348 0.485900 -0.6758 0.5110
Stredni hodnota zdvisle proménné 4161.241

Sm. odchylka zdvisle proménné 773.1019

Soucet ¢tverclh rezidui 1864802

Sm. chyba regrese 378.7431

Koeficient determinace 0.826665

Adjustovany koeficient determinace  ©.759997

F(5, 13) 12.39984

P-hodnota(F) 0.000143

Logaritmus vérohodnosti -136.1550

Akaikovo kritérium 284.3100

Schwarzovo kritérium 289.9766

Hannan-Quinnovo kritétium 285.2690

rho (koeficient autokorelace) 0.272595

Durbin-Watsonova statistika 1.293532

Zdroj: SW Gretl

Zapis odhadnutého ekonometrického modelu:

yip = 9262,19 + 61,005x,, — 581,743x,, — 0,922x5, — 1,194x,, — 0,328xs; + uy,

4.1.5 Ekonomicka verifikace

Pted aplikaci odhadnutého modelu je nutné ovéfit pomoci ekonomické verifikace

zejména smér a intenzitu pulsobeni

vysvétlujicich proménnych na proménnou

vysvétlovanou. Odhady jsou vysvétleny za podminek ceteris paribus, tzn. za jinak stejnych

podminek. Verifikace je provedena v tabulce ¢. 9 a 10.
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Tabulka 9: Ekonomicka verifikace — interpretace

Parametr | Hodnota | Interpretace
Budou-li ostatni vlivy nulové, pak bude pocet podepsanych
Y1 9262,19
smluv 9262, 19 tis. ks CETERIS PARIBUS.
61,005 Zvysi-li se mira inflace o 1 procentni bod, pak se pocet smluv
2 )
Y zvysi o 61,005 tis. ks CETERIS PARIBUS
Pokud se zvysi mira nezaméstnanosti o 1 procentni bod, snizi se
Y3 -581,743 ‘
pocet uzavienych smluv o 581,743 tis. ks CETERIS PARIBUS.
0.922 Jestlize se zvy$i minimalni mzda o 1 K¢, pak se snizi pocet
4 Y,
Y uzavienych smluv o 0,922 tis. ks CETERIS PARIBUS
1194 Jestlize se zvysi primérna mzda o 1 K&, pak se snizi pocet
5 —L
Y uzavienych smluv o 1,194 tis. ks CETERIS PARIBUS
0328 Pokud se zvysi primérné vyse dachodu o 1 K¢, potom se snizi
6 Y,
Y pocet podepsanych smluv o 0,328 tis. ks CETERIS PARIBUS

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 9 je nejdiive provedena interpretace vysledkt odhadu. V tabulce ¢. 10

je provedena ekonomicka verifikace, kdy se posuzuje, zda vysledky odhadu sedi na ptedem

stanoven¢ teoretické predpoklady.

Tabulka 10.: Ekonomicka verifikace — verifikace

Parametr

Interpretace

Y2

Parametr Ize povazovat za ovéteny, nebot’ se predpoklada, ze pokud se budou
zvySovat cenové hladiny zbozi a sluzeb, vyvola to obavy lidi, ktefi si zacnou

spofit na odchod do dichodu.

Y3

Parametr Ize povazovat za ovéteny, protoze se piedpoklada, ze pokud se zvysi
mira nezaméstnanosti, lidé nebudou uzavirat nové smlouvy, protoze nemusi

mit dostatek financi vzhledem k absenci prace.

Y4

Parametr nelze povazovat za ovéieny, protoze se zde predpoklada, ze pokud
se zvySi minimalni mzda, lidé budou mit vice prostfedkll pro spoifeni. Na
druhou stranu je mozné, Ze pokud se zvysi minimalni mzda, snizi se pocet

uzavienych smluv z divodu vyssich odvodl na socialni pojisténi.
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Stejné jako u ¢tvrtého parametru nelze paty parametr povazovat za ovéfeny,

protoze se piedpokladd, ze pokud se zvysi primérnd mzda, pak se zvysi

¥ 1 poCet podepsanych smluv. Ve druhém piipadé¢ by to bylo stejné jako
u parametru 4.
Parametr Ize povazovat za ovéfeny, protoze se predpoklada, ze pokud se zvysi
Yo prumérna vyse dichodi, lidé nebudou mit potfebu si spofit, protoze vyssi

davky diichodu mohou Iépe zabezpecit obany po odchodu do diichodu.

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.6 Statisticka verifikace

Statisticka vyznamnost odhadnutych parametrt se hodnoti za pomoci t-testu, ktery ma
nasledujici hypotézy:
Ho: Parametr neni statisticky vyznamny.
Ha: Parametr je statisticky vyznamny.
Pokud je p-hodnota niz§i nez hladina vyznamnosti o, pak se zamitd nulova hypotéza
o statistické nevyznamnosti parametru.
Vyznamnost parametra uréuje i sam SW Gretl, kdy:
e ¥¥%  zpamend vyznamnost na hladin€ vyznamnosti 0,01
e **  znamend vyznamnost na hladin€ vyznamnosti 0,05

o znamena vyznamnost na hladiné vyznamnosti 0,1

Tabulka 11 :Statisticka vyznamnost parametrii

| t-podil | p-hodrota vyznamnost dle
SW Gretl

const 13,33 <0,001 koA
m_inflace 0,6618 0,5197

m_nezam -7,402 <0,001 ok

d_min_mzda -2,835 0,0141 *k

d _prum_mzda -4,372 0,0008 ok
d_prum_duchod -0,6758 0,5110

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka €. 11 fikd, Ze ctyfi ze Sesti proménnych jsou statisticky vyznamné. Tii
proménné jsou statisticky vyznamné na hladiné vyznamnosti 0,01, konkrétn€ se jednd o
konstantu, miru nezameéstnanosti a primérnou mzdu. Jedna proménna je pak vyznamna na
hladiné vyznamnosti 0,05, kdy se jednd o proménnou minimalni mzda. U miry inflace a
prumérné vysi dichodu se nulova hypotéza vzhledem k p-hodnoté nezamitd, ale piijima.
Ob¢ jsou tak statisticky nevyznamné. Tato nevyznamnost svéd¢i o tom, Ze ptislusna
proménnd nijak nepfispiva ke zpfesnéni odhadu vysvétlované proménné a je tak v modelu
zbytec¢na.

Dale je dulezité zhodnotit vyznamnosti modelu jako celku, a to pomoci F-testu. Jedna
se o stejny proces jako u ur€ovani statistické vyznamnosti jednotlivych proménnych, kdy se
p-hodnota porovnava s hladinou vyznamnosti a ndsledné se bud’ pfijiméa nebo zamita nulova
hypotéza. Z obrazku ¢. 2, konkrétné u p-hodnoty (F) 1ze konstatovat, Ze je p-hodnota mensi
nez hladina vyznamnosti 0,01. Proto se nulova hypotéza o statistické nevyznamnosti modelu
zamitd. Model je tedy statisticky vyznamny.

Poslednim krokem u statistické verifikaci je ovéteni shody modelu s daty. Provadi se za
pomoci adjustovaného koeficientu determinace. V ptipad¢ tohoto modelu je hodnota
koeficientu 0,759997, coz tika, ze zmény poctu podepsanych smluv jsou ze 76 % vysvétleny
zménami nezavisle proménnych, tedy mirou inflace, mirou nezaméstnanosti, minimalni

a primérnou mzdou a primérnymi davkami diichodu.

4.1.7 Ekonometricka verifikace

Poslednim krokem v oblasti verifikace je verifikace ekonometricka. Jedna se o ovéfeni
heteroskedasticity, normality rezidui a autokorelace. Jsou dany hypotézy a aby byla nulova
hypotéza ptijata, je za potiebi, aby p-hodnota byla vyssi nez hladina vyznamnosti 0,05.

Ov¢éfteni je nasledujici:

Testovani heteroskedasticity
Pro testovani heteroskedasticity byl zvolen Whitelv test heteroskedasticity.
Ho: V modelu se nachazi homoskedasticita.

Ha: V modelu se nachazi heteroskedasticita.
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Tabulka 12: Whitewv test heteroskedasticity

Whiteiiv test heteroskedasticity

Nulova hypotéza | neni zde heteroskedasticita
LM = 7,7044 s p—hodnotou = P (Chi kvadrat (10)> 7,7044 =
0,657686

Testovaci statistika

Zdroj: vlastni zpracovani dle SW Gretl

V tabulce €. 12 lze vidét, ze se p-hodnota rovna hodnoté 0,657686. Vzhledem k tomu,
ze je p-hodnota vyssi nez hladina vyznamnosti 0,05, nulova hypotéza se ptijima. V modelu

se nenachazi heteroskedasticita.

Testovani normality rezidui
Hypotézy pro testovani normality rezidui jsou sestaveny nasledovné:
Ho: Rezidua maji normalni rozdé€leni.

Ha: Rezidua nemaji normalni rozd¢leni.

Tabulka 13: Test normality rezidui

Test normality rezidui

Nulova hypotéza chyby jsou normaln¢ rozdélené

Testovaci statistika Chi — kvadrat (2) = 0,486691 s p—hodnotou = 0,784001

Zdroj: vlastni zpracovani dle SW Gretl

Z tabulky €. 13 je patrné, Ze je p-hodnota rovna 0,784001 a je tak mensi nez hladina

vyznamnosti 0,05.

Testovani autokorelace

Pro testovani autokorelace byl vyuzit Breusch-Godfreytv test. Hypotézy jsou
stanovené v nasledujici formé:

Ho: V modelu neni autokorelace.

Ha: V modelu je autokorelace.
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Tabulka 14:Test autokorelace

LM test pro autokorelaci az do Fadu 1

Nulova hypotéza | zadna autokorelace

Testovaci statistika | LMF = 1,2551 s p—hodnotou =P (F (1, 12)> 1,2551 = 0,284501

Zdroj: vlastni zpracovani dle SW Gretl

P-hodnota se dle tabulky ¢. 14 rovna 0,284501, coz je vyssi nez hladina vyznamnosti

0,05, proto se nulova hypotéza pfijima. V modelu tedy neni pfitomna autokorelace.

4.1.8 [Elasticita

Koeficienty pruznosti jsou vypocitany pomoci vzorce 2.10 a zobrazeny v tabulce
¢. 15. Vyjadiuji procentickou zménu vysvétlované proménné pii jednoprocentni zmeéng¢ i-té

vysvétlujici promeénné.

Tabulka 15: Elasticita exogennich promennych

Yi Xi ¥y E |E |
m inflace 61,005 2,2 4095,502 0,033 0,033
m_nezam -581,743 5,79 4095,502 -0,822 0,822
d min mzda -0,922 505,26 4095,502 -0,114 0,114
d prum mzda -1,194 1117,53 4095,502 -0,326 0,326
d prum duchod -0,328 403,74 4095,502 -0,032 0,032

Zdroj: vlastni zpracovani

Interpretace

e pokud se zvysi mira inflace o 1 %, pak se zvysi pocet uzavienych smluv o 0,033 %
ceteris paribus.

e pokud se zvysi mira nezaméstnanosti o 1 %, pak se snizi pocet uzavienych smluv
0 0,822 % ceteris paribus.

e pokud se zméni minimalni mzda o 1 %, pak se zméni pocet uzavienych smluv
0 0,114 % ceteris paribus.

e pokud se zméni primérmd mzda o 1 %, pak se zméni poCet uzavienych smluv
00,0326 % ceteris paribus.

e pokud se zméni primérny dichod o 1 %, pak se zméni poCet uzavienych smluv

0 0,032 % ceteris paribus.
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Graf 1: Elasticita proménnych v 1. modelu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu €. 1 je patrné, ze na zéklad¢ vypoctenych pruznosti ma nejveétsi vliv na pocet
uzavienych smluv mira nezaméstnanosti, a to v absolutni hodnoté 0,82 %. Tento parametr
se na zéklad¢ interpretace miize povazovat za platny, jelikoz se ptedpoklada, ze pokud se
zvysi mira nezaméstnanosti, lidé nebudou mit piebytek financi na spofeni, a tak pocet
uzavienych smluv bude klesat. Dal§imi vlivhymi proménnymi jsou primérnd mzda
a minimalni mzda s absolutnimi hodnotami 0,326 a 0,114. V neposledni fadé se umistila
pruznost miry inflace, ktera ma na vysvétlovanou proménou vliv pouhych 0,033 %. Parametr
l1ze povazovat také za platny, jelikoz se piredpoklada, ze pokud se zvysi inflace, vyvola to
v obCanech obavy, Ze nebudou mit ve staii dostatek finan¢nich prostfedki na statky a sluzby,
které¢ budou drazsi. Posledni proménnou je vyse prumérného dichodu s nejnizsi hodnotou
0,032 %. Proménné lze povazovat za platné.

U proménnych minimalni a primérné mzdy a primérné vyse diichodu 1ze brat v potaz
pouze intenzita pusobeni, jelikoz se hodnoty téchto proménnych ptetransformovaly do

prvnich diferencich z diivodu nezadouciho jevu ve formé vysoké multikolinearity.

4.1.9 Shrnuti modelu

Model se sklada z jedné vysvétlované proménné a Sesti vysvétlujicich proménnych.
Az na proménné minimalni a praimérné mzdy Ize vysvétlujici proménné povazovat za platné,

jak z pohledu sméru plisobeni, tak i z pohledu intenzity ptisobeni.
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Co se tyce statistického ovéfeni modelu jako celku lze tento model povazovat za
vyznamny, jelikoZ p-hodnota F-testu vySla mensi nez hladina vyznamnosti 0,05. Shoda
modelu s daty, jejiz hodnota vyjadiend prostfednictvim adjustovaného koeficientu
determinace se rovna 0,759, coz znaci, ze zmény poctu uzavienych smluv jsou ze 76 %
vysvétleny zménami vysvétlujicich proménnych.

Zaroven byla provedena ekonometrickd verifikace, v niz bylo zjiSt€éno pomoci
Whiteova testu heteroskedasticity, ze se v modelu nachazi homoskedasticita, nahodna slozka
je normdln¢ rozdelena a podle Breusch-Godreyova testu se v modelu nenachézi
autokorelace.

Zéaveérem byla posouzend intenzita plisobeni na vysvétlovanou proménnou pomoci
elasticity. Na zaklad¢ vypoctenych hodnot Ize konstatovat, Ze nejvétsi vliv na uzavirani

smluv ma mira nezaméstnanosti.

4.2 Model objemu prostredku ucastniki

Model zkouma zavislost mezi vysvétlujicimi proménnymi, konkrétné miry inflace,
obecné miry nezaméstnanosti, minimalni mzdy, primérné mzdy, praimérné vysi dichodu
a prumérné vysi meésic¢niho ptispévku zaméstnavatele a vysvétlované proménné, kterou je
v tomto piipad¢ primérné vyse meési¢niho ptispévku tcastniki penzijniho spotfeni. Obdobné
jako u modelu podepsanych smluv jsou hodnoty brany z Ceského statistického wiadu
a Asociace penzijnich spole¢nosti CR a jsou k nahlédnuti v piiloze &. 4. Délka ¢asové fady
je opét 20 let, tedy od roku 2001 do roku 2020. Deklarace proménnych je zobrazena v tabulce

¢. 16.

Deklarace proménnych

Tabulka 16. Deklarace proménnych 2. modelu

Oznaceni Nazev proménné Typ proménné | Jednotky ZKkratka
rumérnd mésicni vyse , y

yi prhme L SITn VY endogenni K¢ vyse_ucast
piispévku ucastnikli -

X1 jednotkovy vektor exogenni - const

X2 mira inflace exogenni % m_inflace
obecna mira , o

X3 " . exogenni Z m_nezam
nezamestnanosti -

X4 minimélni mzda exogenni K¢ min_mzda

X5 prumérna mzda exogenni K¢ prum mzda

X6 prumérna vyse dichodu exogenni K¢ prum_duchod
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prumérna mésicni vyse , y

X7 v x N exogenni K¢ vyse_zamtel
piispévku zaméstnavatele -

uj nahodna slozka stochastickd - -

Zdroj: vlastni zpracovani

Zapis ekonomického modelu

Y1 = fce (xlf X2, X3, X4, X5, X, .X'7)

Zapis ekonometrického modelu

4.2.1

Vit = V1 T V2Xoe T V3X3¢ + VaXyr + VsXse + VeXer T V7 Xyt + Ugt

Teoreticka vychodiska

rvr r r~r o 4 ’

pokud se zvysi mira inflace, pak se snizi primérna mésicni vysSe piispévku ucastnika,
protoze se predpoklada, ze pokud se zvysi cenova hladina statkii a sluzeb, pak si
ucastnik bude schopen nakoupit méné zbozi, nez je zvykly, a proto bude vyuzivat
sv¢ finance na obstarani zakladnich potieb.

pokud se zvy$i obecna mira nezaméstnanosti, pak se snizi primérna mésicni vyse
prispévku ucastnika, nebot” se predpoklada, ze nezaméstnany ¢lovék nema dostatek
financi pro spofeni.

pokud se zvysi minimalni mzda, pak se zvySi primérnd mésic¢ni vyse ptispévku
ucastnika. Piedpokladéd se, ze zvySenim minimalni mzdy bude mit Gcastnik vice
volnych penéZznich prostiedkl a bude tak vkladat vyssi ptispévky.

stejné jako u ptfedchoziho bodu tomu bude i v ptipadé primérné¢ mzdy. Pokud se
zvysi primérnd mzda, pak se zvysi vyse ptispévku ucastnika.

Pokud se zvysi primérna vySe dichodu, pak se predpoklada, Ze se snizi primérna
mési¢ni vyse prispévku tcastnika. Ugastnik uz nebude mit potiebu si spofit vice.
Pokud se zvysi primérna mési¢ni vySe piispévku zaméstnavatele, pak se zvysi
1primérmad mésicni vySe piispévku ucastnika. Jelikoz je vySe prispévku
zamestnavatele vazana na vysi prispévku ucastnika, pak se predpoklada, ze pokud se

v v

zvyS$i piispévky zaméstnavatele, pak si 1 U€astnik zvysi svilij vklad.
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4.2.2 Deskriptivni statistiky

Tabulka 17: Deskriptivni statistiky 2. modelu

1?53‘:11:; Median S?;:ﬁsﬁ(t:a Minimum | Maximum

vyse_ucast 505.4 450 122.7 348 754
m_inflace 2,200 2,000 1,504 0,1000 6,300
m_nezam 5,786 6,681 2,090 2,000 8,298
min_mzda 8678 8 000 2463 5000 14 600
prum_mzda 23 898 24 160 5991 14 378 35611
prum_duchod 10 043 10 338 2231 6 808 14 479
vyse zamtel 632,5 629 192 331 1017

Zdroj: vlastni zpracovani dle SW Gretl

Primérné vySe mésicniho ptispévku je 505,4 K&, median Cini 450 K&, smérodatna
odchylka je 122,7 K¢&, minimalni mési¢ni piispévek €ini 348 K¢ a maximalni je
754 K¢.

U miry inflace ¢ini stfedni hodnota 2,2 %, medidn 2 %, smeérodatna odchylka
1,504 %, minimalni hodnota ¢ini 0,1 %. maximalni hodnota 6,3 %.

Priimérnd hodnota obecné miry nezameéstnanosti ¢ini 5,786 %, median 6,681 %,
smérodatnd odchylka je 2,090 %. Minimdalni hodnota ¢ini 2 % maximalni pak
8,298 %.

Priimérnd minimalni mzda ¢ini 8 678 K¢, medidn je 8 000 K¢, smérodatna odchylka
¢ini 2 463 K¢&. Minimalni hodnota je 5 000 K¢ a maximalni ¢ini 14 600 K¢&.

U primérné mzdy ¢ini stfedni hodnota 23 898 K¢, median je 24 160 K¢, smérodatna
odchylka ¢ini 5 991 K¢, minimalni hodnota je 14 378 K¢ a maximalni hodnota je pak
36 611 K¢.

Stiedni hodnota primérného diichodu je 10043 K¢, median je 10338 K¢,
smérodatnd odchylka je 2 231 K¢ Minimalni hodnota primérného dichodu ¢ini
6 808 K¢ a maximalni pak 14 479 K¢.

Stfedni hodnota pfispévku zaméstnavatele ¢ini 632,5 K¢, median je 629 K&,
smérodatna odchylka ¢ini 192 K¢&. Minimalni vySe ptispévku je 331 K¢ a nejvyssi

piispévek ¢ini 1017 K¢.
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4.2.3 Korela¢ni matice

Tabulka 18: Korelacni matice 2. modelu

vyse u | m_inflac | m_nez | min_ m | prum _m | prum_du | vyse za
cast e am zda zda chod mtel
Zyse—“cas 1.0000 | -0.105 | -0.889 | 0963 | 0.958 0.939 0.966
m inflace
= 1.0000 | -0.134 | 0.005 | -0.056 -0.068 -0.144
L 1.0000 | -0.902 | -0.868 -0.824 -0.837
:““—mZd 1.0000 | 0.964 0.929 0.948
prum_mz 1.0000 0.991 0.989
da
prum_du
hod 1.0000 0.985
Vyse_zam 1 0000
tel

Zdroj: vlastni zpracovani dle SW Gretl

Z tabulky €. 18 lze konstatovat, Ze se zde nachdzi vysokd multikolinearita mezi

proménnymi mira nezaméstnanosti a minimalni, primérnou mzdou, primérnou vysi

dichodu a primérnou vysi pfispévku od zaméstnavatele. Déle se nachazi vysoka

multikolinearita v ptipad€ minimalni a primérné mzdy ve vztahu s primérnou vysi diichodu

a prumérnou vysi prispévku od zameéstnavatele. Pro odstranéni tohoto nezddouciho jevu

budou vytvofené postupné diference pro proménné mira nezameéstnanosti, minimalni

aprimérnd mzda a primérna vySe diichodu. Transformovana data jsou k nahlédnuti

v ptiloze €. 5. Vysledky jsou zobrazeny v tabulce €. 19.

Tabulka 19: Korelacni matice po upravé

vyse u |m_infl (d m ne |d min_ |d prum |d prum_ | vyse zam
cast ace zam mzda ~mzda duchod | tel
vyse_ucas
. 1.0000 | 0.0145 | -0.1252 | 0.6864 | 0.4978 | 0.5004 0.9645
m_inflace 1.0000 | -0.1403 | 0.0010 | 04329 | 0.6206 0.0007
:'n—m—“eza 1.0000 | -0.2066 | -0.3078 | -0.0175 | -0.0041
;'a;“‘“—m 1.0000 | 0.6647 | 0.4022 0.5523
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L 1.0000 0.6403 0.3757
mzda

d_prum_

duchod 1.0000 0.4266
vyse zam L0000
tel .

Zdroj: vlastni zpracovani dle SW Gretl

Z tabulky €. 19 je patrné, Ze se vysoka multikolinearita nachazi pouze ve vztahu vyse
prispévku ucastnikli a vyse prispévku zameéstnavatele, ale v tomto pfipadé se jedna o vztah

mezi vysvétlovanou a vysvétlujici proménnou, kdy je tento jev naopak zadouci.

4.2.4 Odhad parametri pomoci BMNC

Odhad je proveden za pomoci bézné¢ metody nejmensich ¢tverct. Vysledky jsou

zobrazeny v obrazku €. 3.

Obrazek 3: Odhad parametrii 2. modelu

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 2002-2020 (T = 19)
Zavisle proménnd: vyse_ucast

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 132.795 22.8907 5.801 8.46e-05 kxkxk
m_inflace -7.51127 5.45060 -1.378 0.1933
d_m_nezam -12.5429 6.08529 -2.061 0.0616 *
d_min_mzda 0.0421894 0.0191814 2.199 0.0482 %k
d_prum_mzda 0.00178012 0.0148519 0.1199 0.9066
d_prum_duchod 0.0542933 0.0290772 1.867 0.0865 *
vyse_zamtel 0.535958 0.0364033 14.72 4.81e-09 xxkk
Stredni hodnota zavisle proménné 513.6316
Sm. odchylka zdvisle proménné 120.1754
Soucet ¢tvercl rezidui 5750.122
Sm. chyba regrese 21.89011
Koeficient determinace 0.977881
Adjustovany koeficient determinace 0.966821
F(6, 12) 88.41840
P-hodnota(F) 3.16e-09
Logaritmus vérohodnosti -81.22894
Akaikovo kritérium 176.4579
Schwarzovo kritérium 183.0689
Hannan-Quinnovo kritétium 177.5767
rho (koeficient autokorelace) 0.108909
Durbin-Watsonova statistika 1.735410

Zdroj: SW Gretl
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Zapis odhadnutého ekonometrického modelu:

Yie = 132,795 — 7,511x,; — 12,543x,; + 0,042x3, + 0,00178x,; + 0,054x5,
+ 0,536x¢; + u;

4.2.5 Ekonomicka verifikace

Ekonomickéa verifikace je provedena v tabulkach ¢. 20 a 21. Vysledky jsou

interpretovany za podminek ceteris paribus, tzn. za jinak stejnych podminek.

Tabulka 20: Ekonomicka verifikace — interpretace

Parametr | Hodnota | Interpretace

Budou-li ostatni vlivy nulové, pak bude vySe primérného
Y1 132,795 | mésicniho prispévku ucastnika 132,795 K¢ CETERIS
PARIBUS.

Zvysi-li se mira inflace o 1 procentni bod, pak se snizi vyse
Y2 -7,511 prumérného meésicniho piispévku ucastnika o 7,511 K¢

CETERIS PARIBUS.

Zvysi-li se obecna mira nezaméstnanosti o 1 procentni bod, pak
Y3 -12,543 | se snizi vySe primérného mési¢niho piispévku ucastnika

0 12,543 K¢ CETERIS PARIBUS.

Zvysi-li minimalni mzda o 1 K¢, pak se zvysi vySe primérného
Ya 0,042 mésicniho pfispévku ucastnika o 0,042 K¢ CETERIS
PARIBUS.

Zvysi-li primérna mzda o 1 K¢, pak se zvysi vysSe primérného
Vs 0,00178 | mésicniho prispévku ucastnika o 0,00178 K¢ CETERIS
PARIBUS.

Zvysi-li se primérnéd vyse dichodu o 1 K¢, pak se zvysi vysSe
Ve 0,054 prumérného meési¢niho piispévku ucastnika o 0,054 K¢

CETERIS PARIBUS.

Zvysi-li se primérnd mésicni vyse prispévku zaméstnavatele
Y7 0,536 o1 K¢, pak se zvysi vySe primérného meési¢niho piispeévku

ucastnika o 0,536 K¢ CETERIS PARIBUS.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 21: Ekonomicka verifikace

Parametr

Verifikace

Y2

Parametr 1ze povazovat za ovéfeny, nebot’ se predpoklada, ze pokud se budou
zvySovat cenové hladiny statkl a sluzeb, lidé nebudou mit volné prostfedky

pro zvySovani svych piispévkil na spotfeni.

Y3

Parametr Ize povazovat za ovéteny, protoze se predpoklada, ze pokud se zvysi
obecn4 mira nezaméstnanosti, pak ucCastnici nebudou mit volné prostfedky

pro spofeni, jelikoZ nebudou mit tak velké pfijmy.

Y4

Parametr 1ze povazovat za ovéteny, nebot se predpoklada, ze pokud se zvysi

minimalni mzda, pak budou mit ucastnici vice volnych prostfedku ke spoteni.

Ys

Parametr 1ze povazovat za ovéteny, nebot se predpoklada stejna situace jako
u proménné minimalni mzdy. Pokud se zvysi primérnd mzda, pak budou mit

ucastnici vice volnych prostedkii a mohou tak spofit vice.

Ye

Parametr nelze povazovat ovéreny, nebot” se piepoklada, ze pokud se zvysi

vyse davek diichodu, pak nebudou mit ucastnici potiebu si vice spofit.

Y7

Parametr Ize povazovat za ovéieny, protoze jiz v teoretickych vychodiskach
byla stanovena podminka, ze pokud se zvysi vySe ptispévku zaméstnavatele,
pak se zvysi 1 pfispévek ucastnika, jelikoZ tyto dvé slozky jsou na sebe

vazany.

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.6 Statisticka verifikace

Statistickd vyznamnost parametrii je zobrazena v tabulce ¢. 22. Hypotézy pro

statistickou verifikaci jsou dané nasledovné:

Ho: Parametr nenti statisticky vyznamny.

Ha: Parametr je statisticky vyznamny.

Pro zamitnuti nulové hypotézy je potieba, aby p-hodnota byla nizsi nez hladina

vyznamnosti o, kdy:

P
o Kk
° *

znamena vyznamnost na hladiné vyznamnosti 0,01
znamena vyznamnost na hladiné vyznamnosti 0,05

znamena vyznamnost na hladiné vyznamnosti 0,1
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Tabulka 22: Statisticka vyznamnost parametrii

vyznamnost dle
| t-podil | p-hodnota
SW Gretl
const 5,801 <0,00001 Hk
m_inflace -1,378 0,1933
d m_nezam -2,061 0,0616 *
d min_mzda 2,199 0,0482 ok
d _prum_mzda 0,1199 0,9066
d_prum_duchod 1,867 0,0865 *
vyse zamtel 14,72 <0,00001 ok

Zdroj: vlastni zpracovani dle SW Gretl

Z tabulky ¢. 22 lze konstatovat, ze pét ze sedmi proménnych vySlo statisticky
vyznamnych. Proménné mira nezaméstnanosti a primérna vySe davky dichodu vysly
statisticky vyznamnymi na hladiné vyznamnosti 0,01, jelikoz je p-hodnota nizs§i nez a.
Proménné minimalni mzda je statisticky vyznamna na hladin€ vyznamnosti 0,05. Konstanta
a proménnd vyse prispévku zaméstnavatele jsou vyznamné na hladin€ vyznamnosti 0,01.

Podobné jako u modelu poctu podepsanych smluv, i u tohoto modelu se provede
testovani vyznamnosti modelu jako celku pomoci F-testu. Jak si lze v§imnout na obrazku
¢. 3, p-hodnota (F) je mensi nez hladina vyznamnosti 0,05, proto Ize model povazovat za
statisticky vyznamny.

Poslednim krokem u statistické vyznamnosti je ovéfeni shody modelu s daty pomoci
adjustovaného koeficientu determinace, ktery je zobrazeny na obrazku ¢. 3. Adjustovany
koeficient determinace se rovna 0,966821. Rik4, Zze zmény vyse primémého mési¢niho
pfispévku jsou z 97 % vysvétleny zménami nezavislych proménnych, tedy mirou inflace,
obecnou mirou nezaméstnanosti, minimalni a priimérnou mzdou, primérnou vysi diichodu

a vysi prispévku zaméstnavatele.

4.2.7 Ekonometricka verifikace

Obdobn¢ jako u piedchoziho modelu, bude 1 vtomto piipadé provedeno testovani
heteroskedasticity, normality rezidui a autokorelace. Plati, ze pro piijeti nulové hypotézy je

zapotiebi, aby p-hodnota byla vyss8i neZ hladina vyznamnosti 0,05.
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Testovani heteroskedasticity
Pro testovani heteroskedasticity je zvolen Whitetv test, kdy:
Ho: V modelu se nachazi homoskedasticita.

Ha: V modelu se nachazi heteroskedasticita.

Tabulka 23: Whiteuv test heteroskedasticity 2. modelu

Whitetiv test heteroskedasticity

Nulova hypotéza | neni zde heteroskedasticita
LM =9,32113 s p~hodnotou = P (Chi kvadrat (10)>9,3211 =
0,675285

Testovaci statistika

Zdroj: vlastni zpracovani dle SW Gretl

Z tabulky €. 23 je patrné, Ze je p-hodnota vyssi nez hladina vyznamnosti 0,05, nulova

hypotéza se tedy pfijima. V modelu se nenachazi heteroskedasticita.

Testovani normality rezidui
Hypotézy pro testovani normality rezidui jsou sestaveny nasledovné:
Ho: Chyby jsou normalné rozdélené.

Ha: Chyby nejsou normalné rozd€lené.

Tabulka 24. Testovani normality rezidui 2. modelu

Test normality rezidui

Nulova hypotéza chyby jsou normaln¢ rozdélené

Testovaci statistika | Chi — kvadrat (2) =0,274219 s p—hodnotou = 0,871875

Zdroj: vlastni zpracovani dle SW Gretl

Z tabulky €. 24 1ze konstatovat, Ze p-hodnota je rovna 0,872, coz je vyssi nez hladina
vyznamnosti 0,05, proto se nulova hypotéza ptijima. Chyby jsou tedy normaln¢ rozd€lené.
Testovani autokorelace

Pro ovéfeni autokorelace je zvolen Breusch-Godfreytv test, kdy plati:

Ho: V modelu neni autokorelace.

Ha: V modelu je autokorelace.
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Tabulka 25: Testovani autokorelace 2. modelu

LM test pro autokorelaci az do Fadu 1

Nulova hypotéza | zadna autokorelace
LMF = 0,155002 s p~hodnotou =P (F (1, 11)> 0,155002 =
0,701324

Testovaci statistika

Zdroj: vlastni zpracovani dle SW Gretl

V tabulce €. 25 je zobrazena hodnota testu korelace, kdy se p-hodnota rovna 0,701 a
je tak vys$$i nez hladina vyznamnosti 0,05. Nulovd hypotéza se pfijima, v modelu se

nenachazi autokorelace.

4.2.8 Elasticita
PruzZnost je opét spocitana dle vzorce 2.10 a zobrazena v tabulce €. 26.

Tabulka 26: Elasticita 2. modelu

Yi Xi ¥y E |E |
m_inflace -7,511 2,2 503,95 -0,033 0,033
d m_nezam -12,543 -0,291 503,95 0,007 0,007
d min_mzda 0,042 505,263 503,95 0,042 0,042
d prum_mzda 0,00178 1117,526 503,95 0,004 0,004
d prum_duchod 0,054 403,737 503,95 0,043 0,043
vyse zamtel 0,536 632.,5 503,95 0,673 0,673

Zdroj: vlastni zpracovani

e Pokud se zvysi inflace o 1 %, pak se snizi vySe mésicniho pfispévku ucastnika
0 0,033 % ceteris paribus.

e Pokud se zméni mira inflace o 1 %, pak se zméni vySe mési¢niho ptispévku ucastnika
0 0,007 %.

e Pokud se zméni minimalni mzda o 1 %, pak se zméni vySe mési¢niho ptispévku
ucastnika o 0,042 % ceteris paribus.

e Pokud se zméni primérna mzda o 1 %, pak se zméni vySe mési¢niho piispévku

ucastnika o 0,004 % ceteris paribus.
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e Pokud se zméni primérnd vySe dichodu o 1 %, pak se zméni vySe mési¢niho
piispévku tcastnika o 0,043 % ceteris paribus.

e Pokud se zvysi vySe ptispévku zaméstnavatele o 1 %, pak se zvysi vySe mési¢niho

piispévku o 0,673 % ceteris paribus.

Graf 2: Elasticita proménnych ve 2. modelu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu €. 2 je patrné, ze nejveétsi vliv na vysvétlovanou proménnou méa promeénna
vysSe mésicniho ptispévku zaméstnavatele, a to s absolutni hodnotou 0,673 %, dale primérna
vyse diichodu s hodnotou 0,043 %, minimalni mzda s hodnotou 0,042 %, mira inflace, mira

A4

nezameéstnanosti a jako posledni s nejniz§im vlivem, a to konkrétné s 0,004 %, je pramérna
mésicni mzda.

Jelikoz jsou data proménnych mira nezaméstnanosti, minimalni mzda, priimérna
mzda a primérnd vyse dachodu pretransformované do prvnich diferencich, 1ze brat v potaz

pouze intenzitu pisobeni.

4.2.9 Shrnuti 2. modelu

Model je slozen z jedné vysvétlované a sedmi vysvétlujicich proménnych. VSechny

vysvétlujici proménné az na proménnou primérnd vyse mesi¢niho dichodu Ize povazovat
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za platné. Proménnd primérnd vySe dichodu nevysla v ekonomické verifikaci podle
teoretickych vychodisek.

Ve statistické verifikaci bylo zjisténo, ze je model jako celek statisticky vyznamny,
jelikoz p-hodnota F—testu vySla mens$i nez hladina vyznamnosti 0,05. Adjustovany
koeficient determinace fika, ze zmény vyse mésicniho piispévku ucastnika jsou z 96 %
vysvétleny zménami exogennich proménnych.

Ekonometrickou verifikaci bylo ovéfeno, ze se vmodelu nenachazi
heteroskedasticita, rezidua jsou normalné rozdélend a nenachazi se zde autokorelace.

Zéaveérem byla posouzend intenzita plisobeni na vysvétlovanou proménnou pomoci
elasticity. Na zéklad¢ vypoctenych hodnot 1ze konstatovat, ze nejvétsi vliv na vysi mési¢niho

prispévku tcastnika mé vyse ptispévku zaméestnavatele.

4.3 Moznosti fondii v Ceské republice

Jak jiz bylo zminéno v teoretické Gasti, v Ceské republice plisobi 9 penzijnich
spolecnosti, kterymi jsou Allianz penzijni spolecnost, a. s., Conseq penzijni spolecnost, a. s.,
CSOB Penzijni spole¢nost a. s., Generali Penzijni spole¢nost a. s., KB Penzijni spolenost
a. s., NN Penzijni spolecnost a.s., Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost a. s. a Uniga
penzijni spole¢nost a. s. V listopadu 2020 se rozrostla o nového fadného ¢lena, a to o Rentea
penzijni spoleCnost a. s. Tyto penzijni spolecnosti jsou Clenové Asociace penzijnich

spole¢nosti CR.

4.3.1 Allianz penzijni spole¢nost a.s.

Vznikla 1. ledna 2013 transformaci Allianz penzijniho fondu. Hospodati s prostfedky
ucastniki, kteti uzavteli smlouvu na penzijni pfipojisténi, do kterého jiz od 1. prosince 2012
nelze vstoupit a také s prostfedky ucCastnikli ze 3. pilife, tedy doplitkového penzijniho
spofeni. Za 4. cCtvrtleti roku 2021 spolecnost obhospodafovala 6 969,12 mil. K¢
v ucastnickych fondech a 54 931,72 mil. K¢ v Transformovanych fondech. Nabizi tfi fondy,

a to konzervativni, vyvazeny a dynamicky.

e Konzervativni fond — jedna se o fond s nejniz§im a nejstabilnéj§im zhodnocenim.
Investuje do instrumentii s pevnym vynosem, kterymi jsou napt. dluhopisy. Rizikovy
profil je ve 2. stupni. Hodnota penzijni jednotky je 1,0453 CZK. Primérna vykonnost
od zac¢atku fondu se pohybuje okolo 4,4 %.
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Vyvazeny fond — investuje do dluhopist a také do akcii, které tvoti portfolio az ze
40 %. Jedna se o mirné riziko s vy$§im vynosem a nachazi se ve 4. stupni rizikového
profilu. Aktudlni hodnota penzijni jednotky je 1,1941. Vykonnost se pohybuje okolo
23,0 %.

Dynamicky fond — jedna se o fond investujici pfevazné do akcii, které tvoii az 80 %
portfolia. Aktuédlni hodnota penzijni jednotky je 1,4232 CZK. Vykonnost od zacatku
fondu byla 48,9 %. Patti do 4. rizikového stupné.

4.3.2 Conseq penzijni spole¢nost, a. s.

Skupina Conseq vznikla v roce 1994, avsak az v roce 2012 byla zalozena Conseq

penzijni spole¢nost. Nabizeji doplitkové penzijni spotfeni v podobé penzijniho programu

ZENIT. Za 4. kvartal roku 2021 hospodafila spolecnost Conseq s prostfedky ucastnikli

ucastnickych fondii v hodnoté 7 889,01 mil. K¢ a v transformovanych fondech s prostfedky

v hodnoté 8 743,08 mil. K¢. Nabizeji celkem tfi fondy, a to Conseq globalni akciovy

ucastnicky fond, Conseq povinny konzervativni fond a Conseq dluhopisovy ucastnicky fond.

Conseq povinny konzervativni fond — jedna se o povinny konzervativni fond dle
Zakona o dopliikovém penzijnim spofeni pii zhodnoceni v kratkodobém horizontu.
Majetek tohoto fondu ma plné zajisténi proti ménovému riziku. Na rizikové stupnici
se fond nachazi na 1. stupni, tedy méa mensi riziko, ale obvykle nizsi vynosy. Aktualni
hodnota penzijni jednotky je k 1.3.2022 1,0278 CZK. Od zaloZeni fondu se vykonnost
pohybuje okolo 0,31%.

Conseq dluhopisovy ucastnicky fond — cilem Fondu je zhodnocovat prostiedky
prostiednictvim investic do sttednédobych a dlouhodobych dluhovych cennych papira
s pevnym vynosem. V ramci tohoto fondu je majetek zajistén nejméné ze 70 % proti
ménovému riziku. Aktudlni hodnota penzijni jednotky je k 1.3.2022 1,1919 CZK.
Vykonnost fondu se od zalozeni pohybuje okolo 1,96 %.

Conseq globalni akciovy ucastnicky fond — jedna se o fond, ktery investuje na
akciovych trzich v dlouhodobém horizontu. Miize investovat do nastroji pené¢zniho
trhu, dluhopisti nebo obdobnych likvidnich cennych papirti. Na stupnici miry rizika

a vynosu se nachazi na 5. stupni ze sedmi, kdy je obvykle vyssi vynos, ale také vyssi
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riziko. Aktudlni hodnota penzijni jednotky k 1.3.2022 je 1,9171 CZK. Vykonnost od
zalozeni fondu se pohybuje okolo 7,47 %.

4.3.3 CSOB penzijni spole¢nost, a. s.

Spolecnost plisobi na trhu penzijnich spolecnosti od roku 1994. Nabizi doplitkové
penzijni spofeni a spravuje jiz ukonené¢ penzijni pfipojisténi prostiednictvim
transformovaného fondu. za 4. ctvrtleti roku 2021 spravuje prostiedky ucastnikl
v transformovaném fondu v hodnoté 55 117 mil. K¢ a prosttedky v ucastnickych fondech
v hodnoté 14 054 mil. K& Nabizi étyfi zédkladni fondy, kterymi jsou CSOB tucastnicky
povinny konzervativni fond, CSOB pro penzi uéastnicky fond, CSOB vyvazeny Gcastnicky
fond a CSOB dynamicky ucastnicky fond a sluzbu Strategie Zivotniho cyklu.

e CSOB fcastnicky povinny konzervativni fond — fond investuje zejména do
dluhopisii a nastroji penézniho trhu. Riziko a vynos jsou nizké, fond se nachézi ve
3. rizikovém stupni. Aktudlni hodnota penzijni jednotky je 1,0198 CZK. Vynosnost se
pohybuje od vzniku fondu okolo 2,17 %.

e CSOB pro penzi t¢astnicky fond — tento typ fondu investuje zejména do dluhopisti
a nastroji penézniho trhu. Obsahuje akciovou slozku, diky které existuje moznost
lepsiho zhodnoceni nez u klasického konzervativniho fondu. Rizikovy profil je
zatazen do 3. stupné. Aktudlni penzijni jednotka je 1,0296 CZK. Vykonnost od
zalozeni fondu se pohybuje okolo 4,04 %.

e CSOB vyvaZeny tucastnicky fond — fond investuje hlavng do dluhopist a akecii,
jejichz akciova slozka byva max. 60 %. Patii do 4. stupné rizikového profilu, je tedy
spojen se stiednim rizikem. Hodnota penzijni jednotky je 1,2900 CZK. Vykonnost od
zalozeni fondu je 36,55 %.

e CSOB dynamicky uéastnicky fond — investuje zejména do akcii, podilovych fondi
a dluhopisi, avsak investice do akcii mize byt az 100 %. Je zatazen do 6. stupné
rizikového profilu. Aktualni cena penzijni jednotky je 1,6435 CZK. Zhodnoceni od
vzniku se pohybuje okolo 82 %.

e Strategie Zivotniho cyklu — sluzba pfevadi uspory mezi jednotlivymi fondy
v zavislosti na véku udastnika. Cim je Gcastnik star$i, tim se zvysuje zastoupeni

konzervativniho fondu. Je vhodna pro ty, ktefi chtéji spofit minimalné 5 let. Ve starSim

63



véku je vyuzivany fond pro penzi, jelikoz pfinasi vétsi zhodnoceni nez povinny

konzervativni fond. Strategie je zobrazena na grafu ¢. 3.

Graf 3: Strategie fondii

Strategie zivotniho cyklu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (CSOB Penzijni spole¢nost a. s., nedatovano)

4.3.4 Generali penzijni spole¢nost a.s.

Penzijni spole¢nost vznikla v roce 1994 a Clenem koncernu skupiny Generali. Za
4. ¢tvrtleti spravovala spole¢nost prostiedky v transformovaném fondu v hodnoté 116 548
mil. K¢ a v a¢astnickych fondech doplitkového penzijniho spoieni v hodnoté 19 599,12 mil.
K¢. Nabizi ¢tyfi ucastnické fondy, kterymi jsou Dynamicky, Vyvazeny, Spoftici a Povinny
konzervativni fond. Navic nabizi jeS$t€¢ spofici programy, které jsou obdobné jako
u spoleénosti CSOB, jen se lisi ve strategii. Jedna se konkrétné o Dynamicky, Konzervativni

a Vyvazeny spofici program.

e Povinny konzervativni ucastnicky fond — princip investovani je stejny jako
u predeslych spole¢nosti. Jeho riziko je niz$i s nizSim vynosem, nachéazi se na 2.
rizikovém stupni. Aktualni hodnota penzijni jednotky je 1,0184 CZK a zhodnoceni od

zaloZeni se pohybuje okolo 2 %.

64



Sporici ucastnicky fond — V tomto typu fondu se investuje predevsim do ceskych
a zahrani¢nich statnich dluhopisii, korporatnich dluhopist vysoké kvality
a pokladni¢nich poukézek. Zaujima 2. stupen rizika. Zhodnoceni fondu od zalozeni se
pohybuje okolo 6,8 % a aktualni hodnota penzijni jednotky je 1,0226 CZK.
Vyvazeny ucastnicky fond — jedna se o obdobny princip investovani. Fond se nachazi
ve 4. rizikovém stupni a od zaloZeni se jeho zhodnoceni pohybuje okolo 31,5 %.
Aktuélni hodnota penzijni jednotky je 1,1892 CZK.

Dynamicky ucastnicky fond — investuje se predev§im do akcii a doplitkkové 1 do
korporatnich dluhopisii a statnich dluhopisii. Jedna se o vice rizikovy fond, piesto patii
do 5. stupné. Zhodnoceni od zalozeni se pohybuje okolo 54,5 % a hodnota penzijni

jednotky je 1,3388 CZK.

4.3.5 KB Penzijni spolecnost a. s.

Spolecnost je clenem koncernu Finanéni skupina Komeréni banky. Vznikla

transformaci Penzijniho fondu Komer¢ni banky. K poslednimu dni roku 2021 hospodatila

s prostiedky z transformovanych fondl v hodnoté 58 806 mil. K¢ a z G€astnickych fondl

dopliikkového spotfeni v hodnoté 12 486 mil. K¢&. Nabizi ¢tyfi fondy, a to KB Akciovy

ucastnicky fond, KB Dluhopisovy tGcastnicky fond, KB Povinny konzervativni ucastnicky

fond a KB Penézni tcastnicky fond. Nabizel jesté¢ KB vyvazeny tcastnicky fond, ale od roku

2022 jiz nejde do toho fondu vstoupit, proto neni ani zahrnut v popisu.

KB Povinny konzervativni fond — investuje do pené¢zniho trhu a dluhopisii. Nachazi
se ve 2. rizikovém stupni. Vykonnost fondu od zalozeni je -0.9 % a hodnota penzijni
jednotky ¢ini 0,9915 CZK.

KB Penézni uéastnicky fond — fond, ktery investuje predev§im do néstrojii pen¢zniho
trhu (tj. terminovana depozita, vklady u uvérovych instituci, pokladni¢ni poukazky ¢i
komer¢ni papiry), v omezené mife do statnich ¢i korporatnich dluhopisi. Vykonnost
fondu od zalozeni ¢ini 1,0 %. Hodnota penzijni jednotky je 1,0146 CZK. Patii do
1. rizikové skupiny.

KB dluhopisovy ucastnicky fond — investuje pfedevS§im do dluhopist a z ¢asti 1 do

penézniho trhu. Riziko je umisténo na 2. stupni stejné jako konzervativni fond.
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Aktualni hodnot penzijni jednotky je 0,9489 a vykonnost od zaloZeni se pohybuje
okolo -4,6 %.

e KB Akciovy ucastnicky fond — jak nazev napovidd, fond investuje ptedevsim do
akcii, v mensi ¢ast pak do penézniho trhu a ostatnich aktiv. Fond se nachazi v
5. rizikovém stupni s vykonnosti od zalozeni 46,5 % a s hodnotou penzijni jednotky

1,3311 CZK.

4.3.6 NN Penzijni spolecnost a. s.

Spole¢nost vznikla transformaci ING Penzijniho fondu, ktery vznikl v roce 1995. Za
posledni ¢tvrtleti roku 2021 spravovala v transformovanych fondech prostfedky v hodnoté
42 670 mil K¢ a ucastnickych fondech 4 497,35 mil. K¢. Nabizi tfi fondy — Konzervativni,
Vyvazeny a Riistovy.

e Konzervativni fond — fond investuje obdobné jako u piredchozich spolecnosti.
V rizikovém profilu zaujima 2. stupeil. Aktudlni hodnota penzijni jednotky je
0,9856 CZK. Vykonnost od zaloZeni se pohybuje okolo -1,0 % p. a.

e Vyvazeny fond — jednd se o podobné investovani jako u pfedchozich spolecnosti.
Nachazi se ve 3. rizikovém stupni s aktudlni hodnotou penzijni jednotky 1,0456 CZK.
Vykonnost se pohybuje okolo 10,9 %.

e Riistovy fond — jedna se o investici do akcii a obdobnych instrumentd. Patii do 5.
stupné rizikového profilu. Aktudlni hodnota penzijni jednotky je 1,2019 CZK

a vykonnost fondu od zalozeni je 40,1 %.

4.3.7 Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost, a.s.

Spole¢nost vznikla v roce 2013 transformaci Penzijniho fondu Ceské spotitelny a.s.,
ktery vstoupil na trh v roce 1995. V poslednim ctvrtleti roku 2021 spravovala prostiedky
z transformovanych fondd v hodnoté 81 043 mil. K¢ a v ucastnickych fondech 30 794 mil.

K¢&. Nabizi Konzervativni, Eticky, VyvaZeny a Dynamicky fond.
e Konzervativni fond — investuje do dluhopisi a penézniho trhu. Patifi do

2. rizikového stupné. Aktualni hodnota penzijni jednotky je 1,0004 CZK.

Zhodnoceni od zalozeni se pohybuje okolo 1,1 %.

66



e Eticky fond — investuje do dluhopist spolecensky odpovédnych firem, zelenych
dluhopisii a doplitkové do akcii. Nachazi se ve 3. rizikovém stupni, hodnota penzijni
jednotky je 1,0543 CZK a vykonnost od zalozeni fondu se pohybuje okolo 7,5 %.

e Vyvazeny fond — investuje do dluhopisii a akcii. Zaujima stfedni pozici rizikového
profilu, tedy 4. stupent. Hodnota penzijni jednotky je 1,2429 CZK a vykonnost fondu
od zalozeni se pohybuje okolo 33,2 %.

e Dynamicky fond — princip je opét stejny jako u ptedchozich spolecnosti. Nachdzi se
také na 4. rizikovém stupni, patfi tak ke stfedné rizikovym fondiim. Hodnota penzijni
jednotky je v tomto piipadé 1,4808 CZK a zhodnoceni od zalozeni fondu se pohybuje
okolo 64,9 %.

4.3.8 Uniqa penzijni spole¢nost a. s.

Spole¢nost je na trhu jiz od roku 1993, avSak podnikdni v doplitkovém penzijnim
spofeni bylo zahdjeno az po slouceni se spolecnosti AXA v fijnu 2020. Za 4. ¢tvrtleti 2021
tedy spravovala z transformovanych fondech prostfedky ti¢astnika v hodnot¢ 47 929,13 mil.
K¢ a v tcastnickych fondech hospodafila s prostfedky v hodnoté 3 857,48 mil. K¢. Nabizi
také ctyfi fondy, konkrétné Akciovy, Dluhopisovy, Povinny konzervativni a Vyvazeny
ucastnicky fond UNIQA penzijni spolecnost a. s. Fondy investuji obdobné jako

u ptedchozich spolecnosti.

e Povinny konzervativni fond — nachéazi se na 2. stupni rizikového profilu. Hodnota
penzijni jednotky je 1,0054 CZK. Vykonnost od zaloZeni se pohybuje okolo 0,7 %.

e Dluhopisovy tucastnicky fond — je zatfazen do 2. rizikového stupné. Aktualni hodnota
penzijni jednotka je stanovena na 1,0101 CZK. Zhodnoceni od zalozeni fondu se
pohybuje okolo 1,9 %.

e Vyvazeny ucastnicky fond — nachazi se ve 4. stupni rizikového profilu. Hodnota
jednotky je 1,2075 CZK. Vykonnost fondu se pohybuje okolo 27 %.

e Akciovy ucastnicka fond — jedna se o 5. rizikovy stupen. Aktudlni hodnota penzijni

jednotky je 1,3456 CZK a vykonnost od zaloZeni se pohybuje okolo 42,4 %.
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4.3.9 Rentea penzijni spolecnost, a.s.

Jedna se o novou spolecnost na Ceském trhu. Vznikla v roce 2020, a mozna i proto
nehospodafi s zddnymi prostiedky ucCastnikt z transformovanych fondl, ale hospodafii
pouze s prosttedky z fondi ucastnickych, které jsou soucasti dopliikového penzijniho
spofeni. Za 4. Ctvrtleti roku 2021 spravovala prostiedky v hodnoté 774,46 mil. K¢. Nabizi

tt1 zékladni fondy, a to Povinny konzervativni, Dluhopisovy a Akciovy fond.

e Povinny konzervativni fond — investuje do kratkodobych investic a ¢eskych statnich
dluhopisti s omezenou dobou splatnosti. Jedna se o investice s niz$im rizikem, a proto
1 s niz8§im vynosem. Nachdzi se ve 2. stupni. Hodnota aktualni jednotky se vySplhala
na hodnotu 1,0073 CZK. Zhodnoceni od zaloZeni tohoto fondu je -0,5 %.

e Dluhopisovy fond — zdkladem investovani jsou statni dluhopisy a dluhopisy
zavedenych spolecnosti ze stabilnich oborl. Jedna se o 3. stupeni rizikového profilu.
Aktuélni hodnota penzijni jednotky je 1,0073 CZK a vykonnost fondu od vzniku se
pohybuje okolo 0,3 %.

e Akciovy fond —investuje do akcii. Je zatazen do 5. stupné rizikového profilu. Aktualni

cena jednotky je 0,9900 CZK a zhodnoceni od zalozeni fondu je 6,6 %.

4.3.10 Srovnani fondi dle typu a vykonnosti

V nésledujici tabulce 1ze vidét roz¢lenéni fondl dle typl na konzervativni, vyvazeny
a dynamicky a nasledné doporuceni nejvykonnégjsich. Akciové fondy jsou v tomto srovnani
zatazeny do dynamického typu, protoze se investicemi nejvice piiblizuji zrovna
dynamickym fondim. Jelikoz jsou vSechny fondy kromé fondi spolecnosti Rentea stejné
staré, tzn. vznikly ve stejny rok, bude pro srovnani vykonnosti pouzito procento zhodnoceni
od zalozeni fondl. Konzervativni fondy jsou uvedené v tabulce €. 27, vyvazené fondy jsou

zobrazeny v tabulce €. 28 a dynamické jsou uvedeny v tabulce ¢. 29.

Tabulka 27: Srovnani konzervativnich fondii v Ceské republice

Penzijni spole¢nost Vykonnost
Allianz penzijni spolecnost a. s. 4,40 %
Conseq penzijni spole¢nost a. s. 0,31 %
CSOB Penzijni spoleénost a. s. 2,17 %
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Generali Penzijni spolecnost a. s. 2,00 %
KB Penzijni spole¢nost a. s. -0,90 %
NN Penzijni spolecnost a. s. -1,00 %
Ceska spofitelna — penzijni spoleénost a. s. 1,10 %
UNIQA penzijni spolecnost a. s. 0,70 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Allianz penzijni spolecnost a.s., nedatovano; Conseq penzijni
spole¢nost a. s., nedatovano; CSOB Penzijni spole¢nost a. s., nedatovano; Generali Penzijni
spolecnost a.s., nedatovdno; KB Penzijni spolecnost a.s., nedatovano; NN Penzijni
spole¢nost a.s., nedatovano; Ceska spofitelna - penzijni spole¢nost a.s., nedatovano; UNIQA

penzijni spolecnost a.s., nedatovano)

Z tabulky €. 27 lze konstatovat, ze nejvykonnéjSich konzervativnim fondem, tzn.
fond, ktery investuje pfevazné do statnich dluhopist, je konzervativni fond od spole€nosti
Allianz penzijni spolecnost a. s. s celkovym zhodnoceni 4,40 %. Na druhém misté se
s vykonnosti 2,17 % umistila CSOB Penzijni spole¢nost a. s. a na tietim misté se s 2,00 %
umistila Generali penzijni spole¢nost a. s. Nejhtite hodnocenymi jsou fondy od spolecnosti

NN a Komer¢ni banky.

Tabulka 28: Srovnani vyvazenych fondit v Ceskeé republice

Penzijni spole¢nost Vykonnost
Allianz penzijni spolecnost a. s. 23,00 %
Conseq penzijni spole¢nost a. s. 1,96 %
CSOB Penzijni spoleénost a. s. 36,66 %
Generali Penzijni spolecnost a. s. 31,50 %
KB Penzijni spole¢nost a. s. -4,60 %
NN Penzijni spolecnost a. s. 10,90 %
Ceska spofitelna — penzijni spoleénost a. s. 33,20 %
UNIQA penzijni spolecnost a. s. 27,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Allianz penzijni spolecnost a.s., nedatovano; Conseq penzijni
spoleénost a. s., nedatovano; CSOB Penzijni spole¢nost a. s., nedatovano; Generali Penzijni

spolecnost a.s., nedatovano; KB Penzijni spolecnost a.s., nedatovano; NN Penzijni
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spoleénost a.s., nedatovano; Ceska spofitelna - penzijni spole¢nost a.s., nedatovano; UNIQA

penzijni spolecnost a.s., nedatovano)

Z tabulky €. 28 je zjevné, Ze nejvyhodnéjSim vyvazenym ucastnickym fondem se stal
fond spoleénosti CSOB Penzijni spole¢nost a. s. s hodnotou zvyhodnéni 36,66 %. Druhym
nejvykonngj§im fondem je fond od Ceské spofitelny shodnotou 33,20 %. Tretim
vyhodné&j$im fondem je fond od Generali Penzijni spoleCnost a. s., a to s vykonnosti 31,5 %.
Dals$im velmi vyhodnym fondem je od spolecnosti UNIQA. Nejhiife se pak umistily fondy

spolecnosti KB a Conseq.

Tabulka 29: Srovnani dynamickych fondii v Ceské republice

Penzijni spole¢nost Vykonnost
Allianz penzijni spolecnost a. s. 48,90 %
Conseq penzijni spole¢nost a. s. 7,47 %
CSOB Penzijni spoleénost a. s. 82,00 %
Generali Penzijni spolecnost a. s. 54,50 %
KB Penzijni spole¢nost a. s. 46,50 %
NN Penzijni spolecnost a. s. 40,10 %
Ceska spofitelna — penzijni spoleénost a. s. 64,90 %
UNIQA penzijni spolecnost a. s. 42,40 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Allianz penzijni spolecnost a.s., nedatovano; Conseq penzijni
spole¢nost a. s., nedatovano; CSOB Penzijni spole¢nost a. s., nedatovano; Generali Penzijni
spolecnost a.s., nedatovdano; KB Penzijni spolecnost a.s., nedatovano; NN Penzijni
spole¢nost a.s., nedatovano; Ceska spofitelna - penzijni spole¢nost a.s., nedatovano; UNIQA

penzijni spolecnost a.s., nedatovano)

Na zéklad¢ tabulky €. 29 1ze konstatovat, ze nejvyhodnéj$im dynamickym fondem je
fond od spole¢nosti CSOB s celkovym zhodnocenim 82 %. Na druhém misté se nachézi
fond od Ceské spotitelny s celkovou vykonnosti 64,90 %. Ttetim nejvyhodngjsim fondem
je fond od Generali Penzijni spole¢nost a. s. s hodnotou 54,5 %. Nejhiife hodnoceny fond je

od spole¢nosti Conseq s celkovym zhodnocenim 7,47 %.
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5 Zavér

Cilem préace bylo zhodnotit faktory ovliviwujici trh fondl penzijnich spolecnosti, kdy
dil¢im cilem bylo zhodnotit vliv zejména makroekonomickych ukazatelii na penzijni trh.

V teoretické ¢asti byly vysvétleny zakladni pojmy souvisejici s problematikou
penzijniho systému v Ceské republice, jako jsou pilite dichodového systému, formy
starobniho diichodu, dichodovy vek, doba pojisténi, stanoveni vyse diichodovych davek a;.
Ve druh¢ casti teoretickych vychodisek byla popsdna problematika makroekonomickych
ukazateldi, vybranych pro ekonometrické modelovani. Vybranymi ukazateli byly mira
inflace, obecnda mira nezameéstnanosti, minimalni a primérnd mzda a pramérna vyse
dichodovych davek.

V praktické casti byly zkonstruovany dva ekonometrick¢é modely. Prvnim z nich byl
model poctu uzavienych smluv, u kterého se zkoumal vliv miry inflace, obecné miry
nezaméstnanosti, minimalni mzdy, primérné mzdy a primérné vysi davek. Model byl
podroben odhadu pomoci metody nejmensich ¢tvercii a nasledné¢ pak byla provedena
ekonomicka, statisticka a ekonometricka verifikace. V ekonomické verifikaci bylo zjisténo,
Ze aZ na vyjimku minimalni a primérné mzdy, odpovidaji proménné pifedem stanovenym
predpokladiim. Ve statistické verifikaci bylo zjisténo, Ze lze povazovat tento model jako
statisticky vyznamny 1 pfes to, Ze dvé proménné nevykazaly zddnou vyznamnost. Soucasti
statistické verifikace bylo 1 ovéfeni shody modelu s daty, pti kterém vysla 76 % shoda.
Poslednim ovéfenim byla ekonometricka verifikace, pfi které byla zjiSténa nepiitomnost
heteroskedasticity a autokorelace prvniho fadu a také byla ovéfena normalita rezidui.
V zavéru doslo k aplikaci modelu prostfednictvim vypoctenych elasticit, které vyjadrily
intenzitu pasobeni jednotlivych proménnych na vysvétlovanou proménnou. Nejintenzivngjsi
proménnou se stala mira nezaméstnanosti.

Ve druhém modelu se zkoumala zavislost mezi makroekonomickymi ukazateli a vysi
mésicniho prispévku ucastnika. Mezi zkoumané faktory byly zafazeny mira inflace, obecna
mira nezaméstnanosti, minimalni mzda, primérna mzda, vySe primérmé davky diichodu
a vySe mésicniho pfispévku zaméstnavatele. Na zakladé¢ ekonomické verifikace bylo
zjisténo, Ze jedinou vyjimkou, kterd neodpovida vychodiskiim byla proménna primérna
vyse davky dichodu. Ostatni proménné tak odpovidaly pfedem stanovenym piedpokladiim.
Na zaklad¢ statistické verifikace bylo zjiSténo, ze lze v souhrnu povazovat model za

statisticky vyznamny. Adjustovany koeficient determinace vySel v hodnoté 0,967, coz
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vyjadiuje vysokou shodu modelu s daty, a to konkrétné z 97 %. V ekonometrické verifikaci
byla potvrzena nepfitomnost heteroskedasticity, autokorelace a také byla potvrzena
normalita rezidui. Na zadklad¢ vypoctenych elasticit bylo zjiSténo, ze nejvetsi intenzitu
pusobeni na vysvétlovanou proménnou vykazuje vyse prispévku zaméstnavatele a primérna
vyse diichodu. Mensi intenzita pak vysla v pofadi za sebou u minimalni mzdy, miry inflace,
miry nezaméstnanosti a primérné mzdy.

V posledni ¢asti vlastni prace byly popsany produkty na trhu vSech penzijnich
spolecnosti, které¢ nasledn¢ byly srovnany do tabulky dle typu, a to na konzervativni,
vyvazené a dynamické. Komparace probchla podle vykonnosti jednotlivych fondi od
zaloZeni. Z této komparace byla vyloucena spolecnost Rentea, ktera vznikla az v roce 2020.

Nejvykonnéjsi fondem s konzervativnim investovanim se stal fond od spolecnosti
Allianz se 4,4 %, poté CSOB s 2,17 % a na tfetim mist& se umistil fond spole¢nosti Generali.

U vyvazenych fondi se nejlépe umistil fond spole¢nosti CSOB s 36,66 %, dale Ceska
spofitelna s 33,2 % a na tretim misté se umistil fond spolecnosti Generali s vykonnosti
31,5 %.

Mezi dynamickymi fondy se nejlépe umistily fondy spoleénosti CSOB se zhodnocenim
82 %, poté Ceska spofitelna s 64,9 % a na tietim misté se umistila spolenost Allianz

s vykonnosti 48,9 %.
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Priloha 1: Data proménnych z 1. modelu

pocet . , PR . o, | pramérna
rok smluv 1nﬂ(f1ce mira ) mlnlmalni prumern% vie
v tis. ks v% | nezam.v % | mzdav K¢ | mzda v K¢ ditchodu
2001 2508,26 4,70 8,13 5000 14378 6808
2002 2597,36 1,80 7,28 5700 15524 6833
2003 2661,36 0,10 7,78 6200 16430 7075
2004 2949,69 2,80 8,30 6700 17466 7270
2005 3284,43 1,90 7,93 7185 18344 7744
2006 3610,92 2,50 7,14 7570 19546 8187
2007 3962,10 2,80 5,32 7955 20957 8747
2008 4295,60 6,30 4,39 8000 22592 9638
2009 4470,18 1,00 6,66 8000 23344 10045
2010 4595,34 1,50 7,30 8000 23864 10123
2011 4599,21 1,90 6,70 8000 24455 10552
2012 5150,42 3,30 7,00 8000 25067 10778
2013 5043,16 1,40 7,00 8 500 25035 10970
2014 4869,84 0,40 6,10 8500 25768 11075
2015 4708,94 0,30 5,00 9200 26467 11348
2016 4518,83 0,70 4,00 9900 27589 11460
2017 4452,01 2,50 2,90 11000 29504 11850
2018 4437,01 2,10 2,20 12200 31885 12418
2019 4441,43 2,80 2,00 13350 34125 13468
2020 4415,76 3,20 2,60 14600 35611 14479

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU a Asociace penzijnich spole¢nosti

Priloha 2: Upravena data vybranych exogennich promennych vyjadrend v postupnych diferencich

rok minimalni mzda v K¢ | prumérna mzda v K¢ | priimérna vySe diichodu
2001 - - -
2002 700 1146 25
2003 500 906 242
2004 500 1036 195
2005 485 878 474
2006 385 1202 443
2007 385 1411 560
2008 45 1635 891
2009 0 752 407
2010 0 520 78
2011 0 591 429
2012 0 612 226
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2013 500 -32 192

2014 0 733 105

2015 700 699 273

2016 700 1122 112

2017 1100 1915 390

2018 1200 2381 568

2019 1150 2240 1050

2020 1250 1486 1011

Zdroj: Vlastni zpracovani dle SW Gretl
Priloha 3: Data pro modelovani 1. modelu
rok :I:I(l:j\tl inﬂf e mira o, | minimalni primérna Pr‘ill;’,lge: -
v tis. ks V% | nezam.v % mzda v K¢| mazda v K¢ diichodu
2001 2508,26 4,70 8,13 - - -
2002 2597,36 1,80 7,28 700 1146 25
2003 2661,36 0,10 7,78 500 906 242
2004 2949,69 2,80 8,30 500 1036 195
2005 3284,43 1,90 7,93 485 878 474
2006 3610,92 2,50 7,14 385 1202 443
2007 3962,10 2,80 5,32 385 1411 560
2008 4295,60 6,30 4,39 45 1635 891
2009 4470,18 1,00 6,66 0 752 407
2010 4595,34 1,50 7,30 0 520 78
2011 4599,21 1,90 6,70 0 591 429
2012 5150,42 3,30 7,00 0 612 226
2013 5043,16 1,40 7,00 500 -32 192
2014 4869,84 0,40 6,10 0 733 105
2015 4708,94 0,30 5,00 700 699 273
2016 4518,83 0,70 4,00 700 1122 112
2017 445201 2,50 2,90 1100 1915 390
2018 4437,01 2,10 2,20 1200 2381 568
2019 4441,43 2,80 2,00 1150 2240 1050
2020 4415,76 3,20 2,60 1250 1486 1011
priumér | 4078,59 2,2 5,79 505,26 1117,53 403,74

Zdroj: Vlastni zpracovani dle SW Gretl, CSU a APSCR
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Priloha 4: Data proménnych z 2. modelu

‘F”‘lv',?s‘:évku , inimAlni prumérna prﬁlr,l::né vyse prispévku
ucastnika | inflace n:;l:::l. m::zl(l;avm mzd? v dﬁ?llno du zaméstnavvatele
rok |vKé V% | v% K¢ Ke v K¢ vie
2001 348 | 4,70 8,13 5000 14378 6808 331
2002 3541 1,80 7,28 5700 15524 6833 387
2003 383| 0,10 7,78 6200 16430 7075 409
2004 397| 2,80 8,30 6700 17466 7270 424
2005 408 | 1,90 7,93 7185 18344 7744 466
2006 431| 2,50 7,14 7570 19546 8187 474
2007 450 2,80 5,32 7955 20957 8747 506
2008 450 6,30 4,39 8000 22592 9638 538
2009 4441 1,00 6,66 8000 23344 10045 605
2010 440 1,50 7,30 8000 23864 10123 658
2011 442 | 1,90 6,70 8000 24455 10552 603
2012 465| 3,30 7,00 8000 25067 10778 653
2013 546| 1,40 7,00 8 500 25035 10970 705
2014 574 0,40 6,10 8500 25768 11075 735
2015 589| 0,30 5,00 9200 26467 11348 741
2016 606| 0,70 4,00 9900 27589 11460 770
2017 624| 2,50 2,90 11000 29504 11850 837
2018 680| 2,10 2,20 12200 31885 12418 877
2019 722 2,80 2,00 13350 34125 13468 914
2020 754 3,20 2,60 14600 35611 14479 1017

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU a Asociace penzijnich spole¢nosti CR

Priloha 5: Upravena data vybranych exogennich promennych vyjadiend v postupnych diferencich

minimalni
rok nezaméstnanost | minimalni mzda | priimérna mzda | primérna vySe
v % v K¢ v K¢ diichodu

2001 - - -
2002 -0,847 700 1146 25
2003 0,496 500 906 242
2004 0,521 500 1036 195
2005 -0,37 485 878 474
2006 -0,787 385 1202 443
2007 -1,825 385 1411 560
2008 -0,923 45 1635 891
2009 2,27 0 752 407
2010 0,638 0 520 78
2011 -0,600 0 591 429

80




2012 0,300 0 612 226
2013 0 500 -32 192
2014 -0,900 0 733 105
2015 -1,100 700 699 273
2016 -1,000 700 1122 112
2017 -1,100 1100 1915 390
2018 -0,700 1200 2381 568
2019 -0,200 1150 2240 1050
2020 0,600 1250 1486 1011

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU a Asociace penzijnich spole¢nosti CR

Priloha 6. Data pro modelovani 2. modelu

vySe .« |pramérnal .. .,
RS 5 . .. | prumeérna . vySe prispévku

prispévku mira | minimalni vyse .

Y v , . mzda v o zameéstnavatele

ucastnika |inflace |nezam.| mzdav K& duchodu v K&
rok |[v K¢ v % v % K¢ v K¢
2001 348 | 4,70 - - - 331
2002 354| 1,80 | -0.847 700 1146 25 387
2003 383| 0,10 | 0,496 500 906 242 409
2004 397| 2,80 | 0,521 500 1036 195 424
2005 408| 1,90 | -0.37 485 878 474 466
2006 431| 2,50 | -0,787 385 1202 443 474
2007 450| 2,80 | -1.825 385 1411 560 506
2008 450| 6,30 | -0,923 45 1635 891 538
2009 444| 1,00 | 2.27 0 752 407 605
2010 440| 1,50 | 0,638 0 520 78 658
2011 442 1,90 | -0,600 0 591 429 603
2012 465| 3,30 | 0,300 0 612 226 653
2013 546 | 1,40 0 500 32 192 705
2014 574| 0,40 |-0,900 0 733 105 735
2015 589| 0,30 |-1,100 700 699 273 741
2016 606| 0,70 |-1,000 700 1122 112 770
2017 624 | 2,50 |-1,100 1100 1915 390 837
2018 680| 2,10 |-0,700 1200 2381 568 877
2019 722| 2,80 |-0,200 1150 2240 1050 914
2020 754| 3,20 | 0,600 1250 1486 1011 1017

primér| 505,35 22 |-0,291 | 505,263 | 1117,526 | 403,737 632,5

Zdroj: Vlastni zpracovani dle SW Gretl, CSU a APSCR
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