PENZE:
KVANTITATIVNI P RISTUP

Tomas Cipra
Matematicko-fyzikalni fakulta UK Praha

Nadaéni fond pro podporu vzdélavani v pojist’ovnictvi
Praha, 11.¢ervna 2014



Cipra, T: Penze: kvantitativni p  Fistup.

Ekopress, Praha 2012 (409 stran, ISBN: 978-80-86929-87-3 )

OBSAH:
1. UVOD

2. ZABEZPECENI VE STARI

3. KLASIFIKACE D UCHODOVYCH SYSTEM U



4. FINANCNI ASPEKTY PENZIINICH PLAN U
4.1. Finartni nastroje
4.2. Osobni penzijni aktiva
4.3. Korporatni finance v kontextu penzi
4.4. Globalni penzijni aktiva

5. FINANCNIi MODELOVANI V RAMCI PENZI
5.1. Finartni modely s deterministickym vynosem
5.2. Finaréni modely se stochastickym vynosem

6. DEMOGRAFICKE ASPEKTY PENZIJNICH PLAN U



4

7. DEMOGRAFICKE MODELOVANI V RAMCI PENZI
7.1. Demografické modelovani dozivani
7.2. Umrtnostni tabulky
7.3. Populé&ni projekce v ramci penzi
7.4. Vicestavové modely v ramci penzi

8. ANUITY
8.1. Zivotni anuity a jejich typy
8.2. Anuitni trhy
8.3. Anuity s pevnou dobou vyplaty
8.4. Modelovani zivotnich anuit
8.5. DalSi poznamky k zivotnim anuitam a jejich radelovani
8.6. Variabilni zivotni anuity



5

9. MODELOVANI PENZIJNICH SYSTEM U
9.1. Modelovani penzijnich plad typu DB a DC
9.2. Penzijni zavazky v planech typu DB
9.3. Udrzitelné penzijni vydaje

10. FINANCOVANI PENZIJNICH PLAN U

10.1. Metody financovani penzijnich pla
10.2.Fondoveé financovani pravidelé&placenymi prispevky

11. TEORIE PENZIINI POPTAVKY A UZITKOVOSTI

11.1.Poptavka po penzich
11.2.Uzitkovost penzi
11.3.Penzijni hlavolam



6

12.RIZENI RIZIKA DLOUHOV EKOSTI
12.1. Subjektivni odklad anuitizace
12.2. Sekuritizace rizika dlouho¥kosti

13. NEKTERE ASPEKTY PRUBEZNYCH PENZ. SYSTEMU
13.1.Porovnani mechanismu pibézneho a fondoveho penz. planu
13.2.Implicitni dan a implicitni dluh pr abézného penz. planu
13.3.Rozlozeni implicitni da® prabézného penz. systému do

zivotniho cyklu
13.4.Politicka pmichodnost penzijnich reforem
13.5.Vliv pracovni mobility na penzijni systemy



7

14. DUCHODOVE POJISTENI V CESKE REPUBLICE

14.1. Zakladni principy a charakteristiky

14.2. Zakladni vypdetni veli¢iny

14.3. Gaichodovy &k

14.4. Starobni dichod
14.4.1. Podminky naroku na starobni dichod
14.4.2. VySe starobnihoitchodu
14.4.3. Pepatet starobniho dichodu
14.4.4. Starobni dchod pfi vydéleéné ¢innosti
14.4.5. Invalidni, vdovsky a vdoveckyitchod a soulgh

naroki na dichody
14.5.ZvySovani dichodi
14.6.Reforma prvniho pilie



8

15. DRUHY A TRETI PILI R V RAMCI PENZ. REFORMY V CR
15.1. Rivodni penzijni pripojisténi se statnim Fispévkem
15.2. Druhy piliF: duchodoveé spdeni
15.3. Tireti pilir: dopliikoveé penzijni spaeni
15.3.1.Wastnické fondy
15.3.2. Transformované fondy

LITERATURA
REJSTRIK



9

1. UVOD

Monografie se zabyva problematikou penzi:

— ato predevsinpenzi starobnichkteré oznéuji prijem vyplaceny od
okamziku penzionovani (tj. od okamziku odchodu doz&ci kladne
vyfizené zadosti o vyplaceni penze);

— aktivni populace ¥a® zemi (nap. zangstnanci vVCeské republice) na
penze ¥tSinou pohlizi jako natdezitou sodast systému odém
(benefitz) odlozenych Bhem aktivniho zivota na sta

— zn&na publicita ¥novana teto problematice se odrazilazvesené
iInformovanosti 0 penziclh¢etre zajmu jednotlivé o finanéni
planovanisouvisejici s tichodovym ¥kem.
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Velmi komplexni téma zasahujici do celé Fady obor 4:
— politika, pravo, sociologie, ekonomie, finance, dgnafie,
matematika aj.

a daleko vicgpodobo#:

— socialni politika, charita,ichodova legislativa, socialni
gerontologie, geriatrie, narodndatnictvi, teorie uzitku, i@jné
finance, finakdni trhy, investni management, populai projekce,
teorie rizika, aktuarskéedy aj.
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Prispévek se zaméruje na kvantitativni problematikou penzi:

— nejen konkrétni numerické kalkulace, ale i prezemtbstraktSich
postum zalozenych nanatematickem modelovani
— matematika ve spotenskych ¥dachma dnes jak své zastance, tak
sveé odprce:
Odparci :
— exaktnost matematickychigrdpoklad je se spol&enskou praxi
nesl&itelna (v matematickych formulich se ztrédsky faktor);
— dnesni penzijni systemy jsopi‘eaktuarizovanéa v niznych
situacich, ktere fdxe zivot gfinest, se z&énou od matematickych
modeli a Sablon fatakhodchylovat.
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Zastanci :

— v kontextu penzi je vzdy nutné nakoné€cmsparitat, odhadnout
piredpovdét (s predepsanou spolehlivosti takoviegpowdi),
rezervovais gedepsanou pra¥godobnosti eliminace
Jruinovani®);

— to sebelepsi politick& moralni proklamace nedokazou.

U

— Zminéné obory ¥etre penzijni matematikypy mely koexistovat
V uréité symbidze navzajem profitovat na svyckepinostech.
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Dusledky ekonomickeho a demografického vyvoje
— probléem prioritpro rozpdty vysgelych ekonomik a jejich politicke
reprezentace vifstich desetiletichupi‘ednostiovat vydaje na vztani
a poweby mladych lidi, nebo socialni a zdravotni¢ppro lidi stare?
— vydaje na podporu starsich rostou #mé se starnutim populace>
— tlak na zajini toho, co se v moderni spot®sti oznduje jako
ditstojné stii;
— rodinna podporaprestala byt wvack zemi socialni jistotou;
— najpeti, které se z&8na projevovat '/mezigenerdnich konfliktech a
neshodachvéetre volebnich vysledk



14

Vv

2. ZABEZPE CENIi VE STARI

Zakladni opory: stat, rodina, trh

Stat (¢i vlada):
= preroz&luje prijmy a sluzbyak vcase (1. v pitbéhu lidskeho
Zivota), tak mezi jednotlivci,

— tatopi‘eroza&lovaci uloha statubyva ve srovnani s ostatnimi zdroji
dominantni.
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Rodina:

hraje vyznamnou roli zvld<o se tge pecovatelskych sluzeb

skandinavskeé ze#jsou vyjimene tendr univerzalni véejnou pe€i

nerodinného typu o starsSi spoldany

v USA existuje Siroka trzni nabidka placenyclkigeatelskych sluzeb;

souziti s dtmi nejen vypovida o rodinne §geale i o ekonomickem

postaveni starsSich lidi obecn

— Italie a Sparglsko: zhruba 30 % starsich Zije &tohi;

— Danska souziti generaci jiz spisSe vyjimkou;

— jestlize se starnuti populace budasti kompenzovatétsim za-
méstnavanim zenpak pée rodinného typu o starsi je v budoucnu
neudrzitelna.
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Trzni investovani uspor

= mav riznych zemich#znou vahy

— role uspor posiluje tam, kde dochazlkes’ovani statniho
dizchodového zdroj@ebo i zvySovani daovychdi jinych stimuli
zvyhodiujicich firemni nebo soukroméchodové spieni
(anglosaské ze#) Holandska.
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Historie :
= maze byt inspirativni pro s@asné pokusy outhodove reformy;

— Vv 17. a 18. st. n&pve Francii a Nizozemsku tztontiny:

= pajcky statu (jejich motivaci byly prazdné statni pakig);

— kazdym rokem byl zijicim &tfitelam rozclen stanoveny urok
pripadajici na slozeny kapital;

— pii umrti pripadla gislusna jistina ve progph zbyvajicich
veritel;

— 1j. vlastre dozivotni dichod, ktery s rostoucimekem rostl
vzhledem k postupnému vymiranigadeinino souboru &fitela

(tedy jakassazka na peziti).
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— Neémecko 1889:
— koncem 19. st. socialni problém vyvolanfznamnym nadistem
poctu starSich chudych lidi
— diky BismarckoviNémecko prvnim statem s povinnymiggym
systémem starobnichiichodi:
— 1889:starobni dichodové pojisii:
— tykalo se vSechdhikia a rekterych aedniki s platem do
urcitého stropu;
— dichod vyplacen az od¢ku 70 let(tim padem starobni
dichod pobiral jen omezeny @&t pojiSEnch);
— fondovy systéem financovany stéjmysokymi @Fispevky
zamestnand a zandstnavatal + pausalntastka od statu.
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— UK a Beveridge v model narodniho pojist  éni:

— uplatnil se v plném rozsahu az po Ztsveé valce (viz tzv.
Beveridgeovu zpravu z roku 1942);

— britsky ekonom Beveridge zastaval nazorneéeaslouzena
chudoba ve vysSinmgku mize byt minimalizovana jen na zakéad
penze vyplacené univerzalivsem obfanizm od jistého vku a
financované ze statnich devych vynos;

— prispevky. nezavislé na vysi pracovnichijmu;

— davky velmi nizké«— socialni pojiséni ma slouzit jen k odstrani
nejhorsi nouze a nema podryvat odgpnost oldani spolupodilet
se na svém vilastnim zabezm@ ve stA predevsSim formou zaist-
naneckéh@i soukromeho pojighi.
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— Obdobi po 2. sv étove valce:

— politizace problematikyrychla expanze statniclichodovych
systéni znamenala kratkodglbezpracne navysovaniijmt do
statnich rozpétu;

— lakavé pro politiky(sharjici pred volbami politické hlasy) jako
znamy, obéd zadarmo*“(free lunch);

— 60. leta 20. stoletipracovni sila &Siny prtimyslovych zemi tégt
kompletre pokryta statnimi dchodovymi systemy

— 80. léta 20. stoletistatni socialni systemytginy vysglych zemi
dosahly svaralostt zatimco poet platd@ (tj. aktivnich pojis&nch)

se stabilizoval, p&et prijemai (tj. dichodd) zatal postups rast;
U
— naphuje se tuseni, zebéd zadarmo je vlas#velmi drahé jidlo
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3. DUCHODOVA REFORMA

— tento aktualni pojem kack zemi znané zpolitizovan
— predenmasnyjefakt,zezadnéuniverzalnireformniiesenneexistuje
U

— OECD 2011 - ,t /A FeSeni d uchodového paradoxu®:

(1) Prvni FeSeni= prodlouzeni pracovni periody lidskeho zivdta delsi
pracovni zivoy:
— pro svou jednoduchost jiz realizovanvaek zemi:
— podle OECD bud& budoucnu hlavnim*eSenimjak snizit vydaje
na dichody.
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Pocet let stravenych v dichodu (zdroj OECD (2011))

MuZi Zeny

2010 2050 2010 2050
Cesko 17,0 18,1 23,8 22,5
Finsko 16,8 19,8 21,0 24,7
Francie 21,7 24.8 26,5 295
Japonsko| 18,8 21,6 24,1 27,7
Mad’arsko 16,5 16,3 22.6 21.1
Némecko| 17,0 20,3 20,7 24,4
Polsko 14,4 17,2 23,1 26,6
Rakouska 17,5 21,1 25,1 24,5
Recko 24,0 24,1 27,1 28,3
Slovensko 14,9 18,6 249 23.9
Svédsko 17,9 21,1 21,1 24,2
UK 16,9 16,9 24,5 21,9
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(2)Druhé ieSeni= statni dchodové systemy se zafm(vyluéné nebo
prednosti) na ty slozky populace, které jsoinlediska @chodi
nejvice zranitelné

— souvisi spireroza&lovanim prostedk vyplacenych jako penze.

(3) TretireSeni=vetSi podpora viastnich uspor na sigrostednictvim
(soukromych) penzijnich foricti jinych forem spéeni:
— vétSinou zde dlezitou roli hrajidarioveé ulevyéi jiné pobidky statu
— uspchem je fakt, ze yack zemi (nap. v Némecku) se da pro toto
reSeni ziskavatmladsi ra’niky a nizkoglijmove zandstnance
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Mezigenera éni smlouva:

— méla by aspa do ukité miry garantovatigktojné sté, aniz by
neunosk zatizila aktivni a mladou populaci;

— Musgraveovo pravidlpjak rozalit prislusné naklady spravediiv
mezi generacespravedliva alokace naistajiciho dichodového
biremene mezi generage

— podle tohoto pravidla byéteni probihalo podle pe¥mastaveneho
poneru, s kterym by se v dlouhétasovém horizontu {pdevsim bez
ohledu na gtdani politické reprezentace) nedmhybat.
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— prispevky a davky upravovany tak, abyi gachovani vyrovnaneho
rozpaitu v pribézném systemuistalkonstantni pondr prizmérného
cistého vydlku v aktivni populaci(po odé€teni dag ¢i prispevku na
dichod) aprizmeérneho ¢istého dichodu v populaci dchodai;
cisté vyctlky, ale v disledku fixniho poré&ru dochazi k redukci také
u dichodi, takzeobé strany (aktivni a pasivni) jsou postizeny
stejnym tempem

— pokud gitom ovsem dochazikyznamnému naistu produktivity
prace pak zmigné postizeni se projevi jen zpomalenim tentssur
cistych vyctlku a dichod.
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4. DEMOGRAFICKE ASPEKTY PENZIJNICH PLAN U
Rektangularizace dozivani:

— stale vice lidi se doziva mirfadre vysokého ¥ku, ktery je ale
zarove stropem moznosti lidského organismu
— timto stropem je z hlediska pokioke vyzivw a medicig béhem
20. stoletivek 115 let
— 8 z poslednich 9 drzitélitulu ,nejstarsi zijicilovek* (z pohledu
roku2011)ziskalo tento primat vecku 114 let a 1 vedku 115let;
— v Japonsku v roce 1990 zilo zhruba 3 000 lidi starg00 let,
piicemz tomu nejstarSimu bylo 114, zatimco v roce 20iH)zije
jiz 44 000 lidi starsich 100 letfipemz tomu nejstarSimu je
opct 114 let.
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Popula éni projekce v ramci penzi:

— hraji @i propcactech penzijnich systairklicovou roli; 1ze je
klasifikovat podle fiznych hledisek:

— podle gredpovdniho horizontu
— kratkodobé(do 10 let);
— strednédobe(10-25 let);
— dlouhodobé(nad 25 let, tj. pro dobu aspgedné generace);

— podle pouzitych varian{scéndii) budouciho vyvoje
— nizka varianta(obvykle pesimisticka nebo minimalisticka);
— stredni varianta(obvykle pfimérna nebo nejpravgbodobr|si);
— vysoka variantgobvykle optimisticka nebo maximalisticka);



28

— podle pouzité metody konstrukce
— formalni extrapolacecasovychad (obvykle doplgna odhadem
vékoveé struktury);
— slozkova metodésklada projekci z dilich projekci gkolika
komponent);
— slozkova metoda zohlédjici budouci migraci
— v CR existuji dw slozkovépopula‘ni projekceumoiujici dlouhodobé
projekce vybranych ukazatetiichodového systému
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Popula éni projekce CSU:

— oficialni popul&ni projekceCSU ozna&ovana jakdProjekce
obyvatelstvaCeské republiky do roku 205@iz www.czs0.09z

Tab. Vybrané hodnoty z popula&ni projekce CSU

Vékova 200¢ 201C 202( 203( 204( 205(C
0-14 lef 1501331 140C02&, 140€644| 1274155 119/00| 117200
15-64 lef 729:357| 728€20z| 678€95z| 652C205| 596456| 530¢€25
65 a vice 1456 39:| 159€812| 208&33c| 230€073| 263555 295€07
Pacet 1025107] 1028:04| 1028:92| 1010z43| 979511| 943€E33
0-14 lef 14.€ % 13.€ % 13.,71% 12,€ % 12,.2% 12,4%
15-64 lef 711,2% 70,£% 66.C % 64,5% | 60,C% | 56,5%
65 a vice 14,2 % 15,5 % 20,2 % 22C% | 265% | 31.:%
. zavislosti 20.C 21.¢ 30.¢ 35.4 44,2 55,1
. staF 97,C 114,] 148,% 181,1 220,( 252(
. ekon.zatiz. 40,¢€ 41,1 51,5 54,¢ 64,z JARS
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Popula éni projekce P i~ UK:

— projekce zkonstruovana na katedlemografie fF UK ozn&ovana
jako Kmenové prognoza popuéaiho vyvojeCeské republiky
2003-2065Burcin a Kucera (2004).

Tab. Vybrané hodnoty z popul@ni projekce PrF UK

Vékova 200¢ 201C 2020 204( 206¢
0-14 lef 1501331 147z66C| 154€687| 137:45¢| 133425
15-64 lei 729:357| 650€64z| 609€37z| 539€314| 491263
65 a vice 1456 39| 232169¢| 276128 346151C| 346E76

Pocet 1025107110305 00C| 1040434| 1023128| 97164
0-14 lef 14.€ % 14.2% 14.€% 13.4% 13.,71%
15-64 lei 71,2% 63,2 % 58,6 % 52,1% | 50,6%
65 a vice 14,2 % 22,5% 26,5 % 33.8% | 351%
. z&vislosti 20,C 35,1 45,< 64.1 70.,€
| st 97.C 157,% 178,% 252( 260,(

|. ekon.zatiz. 40,¢€ 58,< 70,1 89,¢€ 97.¢
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5. AKTUARSKE PENZIINI MODELY

5.1. Peneézni hodnota penzi

— Stredni p@atedni hodnotajednotkove poliitni rochi penze gasovou
strukturou urokovych #n:

E(PV,) = 1Py 2Px 4§ i P
1+, (1+r1,)° j=1 (1+rj)J
— s rustovym faktorem:g
| -1
epy,) = 2P 1 2P0¥ Q) apd¥ ), o @O,
1+1, @L+r,) L+r1,) =1 L+ I’j)J
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— s protiinflacnim indexena;:

E(PV,) = 1Py @+ 77) n 2px(1+ni)(1+ﬂ2) _ %’: lll L+ 77, i Px

1+n (L+1,)° j=1 k=1 (1+rj)j

— s G-letou garanci

t
G 0 :
EPV)=S oo+ 5 P
j=1 (1+r) j=G+1 (L+T;)
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— Anuitni sazba(anuity rate):

anuitn vyplate
jednorazoe pojistné_
= anuitnivyplatana jednorazoe pojistneLl00000

Ann= Anrl, =

Vybér kdtovanych anuitnich sazeb na anuitnim trhu 200% UK
(Financial Service Autority:www.fsa.gov.uk

Mési¢ni vyplata penze na jednorazové pojistné £ 100 0®@®ku 65
Muzi 65 Zeny 65
Fixni g=3% p.a. V1 Fixni g=3% p.a. /1
AEGON 616 451 - 576 409 -
AXA 557 403 358 518 362 317
Canada Life 615 454 395 578 416 358
Prudential 602 436 400 577 414 369
Reliance Mutual 590 420 - 559 388 =
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Mési¢ni vyplata penze na jednorazové pojistné £ 100 @®@ku 65 s bletou garanci

Muzi 65
Fixni g=3% p.a. V.1
AEGON 612 449 -
AXA 555 402 357
Canada Life 613 452 394
Prudential 598 434 398
Reliance Mutual 587 418 -

Mésiéni vyplata penze na jednorazové pojistné £ 100 @®®ku 65 — jen kaci

Muzi 65
Fixni g=3% p.a. V1
Just Retirement Ltg 663 507 449
Reliance Mutual 745 581 -
Tomorrow 712 549 467
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— Pere¢zni hodnota penzémoney’s worth:

jednoréz;/é pojistné: A =1 (1J+I::rx)j

— typicky je MW <1,

— idealni gipadMW =1 jen v @Fipad perfektré konkuregniho trhu
bez transatnich a administrativnich poplaik

MW =

Odhad hodnoty MW na anuitnim trhu v UK: muzi 65

Typ anuity E(MW) 95% interval spolehlivosti
1978-1991 | 5-letd garance 0,978 (0,955]1,001)
1990-1999 | 5-letd garance 0,985 (0,9551,015)
1999-2002 | 5-letd garance 0,938 (0,8910,984)
2001-2007 bez garance 0,928 (0,8471,009)




36

5.2. Modelovani penzijnich anuit
— pro analytické tely jsou vhodne modely ve spojitéiase;

— stredni p@ate‘ni hodnotajednotkoveé okamzitvyplacené penze

T, %
a, = E(j e‘”dt) = [e " [Jp, ot
0 0

(1) exponencialni zakon umrtnostip, = e (1 je tzv.okamzita
Intenzita umrtnost):

1
r+/

a, = [e gt =
0
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(2)Gompertziv-Makehamiv zakon amrtnostiA(x) = A + %e(x'm)’b:

P, = exp{— Xft/l (s) ds} = exp{—/] B+b0A(X)—A) E{l—e”b)}

b[l]'[—(/l +r)[ﬂ),ex_bm]
g =

exy{(m— X) L{A +71) —eX;’}

df
kdenelpln& gama funkde I'(a,c) = [e' (* 'dt.
C
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DB modely versus DC modely

— DB model (defined benefit = davkov é definovany ):

napi. zarli dozivotni penzi ve vysi 40 % platiigal odchodem do
dichodu;

pribézne (t). nefondo¢ PAYGO) nebdondow financovany,
odpovidajiciriziko (investtni a dlouhokosti) je na strah
sponzora (organizatora) penzijniho planu;

vynmgiovaci vzore@ro vysi davky v zavislosti na pi
odpracovanych let.



.
DB - davka= a [T [B0e P9 (s) ds = a [T Lu(T)
0

T  doba zamdstnani
a zasluhovy penzijni faktofaccrual factor)
«o(T) vazeny mzdovy zaklgti. vhodreé vazena celozivotni mzda):

WT) = BT [(s) ds
0

S vahovy koeficienpro vazeny mzdovy zaklad, mapro
w(s) = w&"" (k je platovy rist):

wm =L e -e”)

—  ¢imjep <1 blizsi 1, tim jan(T) blizsi finalnimu platw(T)
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Nahradovy pomér v DB modelu: T=30let;k =1 %

Penze /Finalni mzda
a p=0,1 p=0,2 p=10
a=1,00 % 26,3 % 28,5 % 29,7 %
a=1,25% 32,8 % 35,6 % 37,1 %
a=1,50 % 39,4 % 42,7 % 445 %
a=1,75% 46,0 % 49,9 % 52,0 %
a=2,50% 65,6 % 71,3 % 74,3 %
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— DC model (defined contribution = p  Fisp évkov é definovany):
— nap¥. jednorazov vyplati ¢astku nakumulovanouwhem aktivni
ucasti v penzijnim planu nebo za ni jednorazeaaplati dozivotni
anuitu u komeini zivotni pojigovny;
— pravidelné spéeni na dichodovy @et (Eastnika;

— odpovidajiciriziko strare Gc¢astnika penzijniho planu.



c(9)
9(s)
w(S)
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;
[c(s) @999 y(s) ds
DC - davka=2

a

X

doba zandstnani (aktivniho zivota) do ichodoveho ¥ku x
prispévkova sazbdcontribution rate)
iInvestiéni rast (investment growtip.a)
vyse platy nag.
w(s) = we"'s

platovy mist (wage growtip.a)



43

Nahradovy pomér v DC modelu: T =30 let;k =1 %; r = 3,5 %;
4A=0;m=286,34;b=9,50

Penze /Finalni mzda
C g=3% g=5% g=7%
c=4% 12,6 % 17,8 % 25,8 %
cC=6% 18,9 % 26,7 % 38,7 %
c=8% 25,2 % 35,6 % 51,6 %
c=10% 31,5 % 44.5 % 64,5 %
c=12 % 37,8 % 53,4 % 77,4 %
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5.4. Udrzitelné penzijni vydaje
— Patateini hodnotgednotkove penze octku x je nahodna veléina:

TX
PV, = [e"dt
0

T,  zbyvajici doba zivotae \&€ku x (nag. exponencialni zakon

amrtnosti, p, =e ™" s okamzitou intenzitou Gmrtnogi)

rt t+o0

e®  geometricky Browiv pohybe”'"?"* s driftemu a volatilitouci
difuznim koeficientens ({ B} je standardni Browiiv pohyb)

— Pravd¢podobnost udrzitelnosti penzgo nakumulovany kapitaV:

P(PV, <W)
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— Pravdpodobnost neudrzitelnosti penpeonakumulovangkapital\W-

P(PV, >W)

— Pravdpodobnost (ne)udrzitelnosti penze lze videdtsimulaéné

— nebo rkdy analyticky (nag. pro exponencialni zakon umrtnosti):

b™ VIVy—(aﬂ)e—l/(ym)dy
(@) o ’

2
:2,uz+4/]_l b:J + A
g+ A

P(PV, >W) =1-

kde a

(tzv.recipraoéni gama rozdleni).
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Pravdépodobnost neudrzitelnosti penze pro vybranéikchodové ¥ky x
a roéni vybéry nakumulovaného penzijniho kapitaluW = 1 000 000 K:
u=7%;06=20%

Raéni vykery nakumulovaného penzijniho kapitalu W = 1 000 08@:
X Yl 20 000 K 40 000 K 50 000 k¥ 60 000 K* 90 000 K 100 000K¢
55 2,48 % 43% 180% 26,7% 357% 60,2% 66,8 %
65 3,67 % 26% 123% 189% 262% 483 % 54,9 %
70 4,75 % 1,8 % 9,0 % 142% 20,1% 395% 45,8 %
75 6,48 % 1,1 % 57 % 9,3 % 136% 29,0 % 34,4 %
80 9,37 % 0,5 % 3,0 % 51% 7,7 % 18,0 % 21,9 %
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Maximalni moznée ro¢ni vybéry nakumulovanehopenzijnihokapitalu
W =1 000 000 K pri toleranci 5 % pro vybrané diichodove ¥ky x
a otekavaneé rani investiéni vynosyu (e = 20 %)

Oc¢ekavané r@ni investni vynosyu:
X X +Med 3% 4 % 5% 6 % 7 % 8 %
55 83,0 5260 K 8590 K¢ 12470K 16800 K& 21480 K 26470 K
65 83,9 9230 K 12960 K 17 100 K& 21570 K& 26 330 K 31 350 K¢
70 84,6 13100k 17070 K 21 350K 25920 K¢ 30740 K 35760 K¢
75 85,7 19580 kK 23800 K¢ 28250 K& 32930 K 37790 K& 42840 K
80 87,4 30800 kK 35250 K& 39880 K 44 660 KK 49 590 K& 54 650 K&




