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Kapitola 1

Uvod

Penzijni fondy prodavaji na ¢eském pojistném trhu produkt, ktery je povazovan
za sporeni se statnim prispévkem. Jednotlivé penzijni plany pritom garantuji do-
zivotni penze, které jsou vypocitany podle ruznych algoritmu. Prave vypoctem
penzi se penzijni plany vyrazné odlisuji. Garance dané ucastnikum penzijniho pri-
pojisténi pfi sjednani smlouvy mohou mit velkou hodnotu, pokud se oceni realnou
hodnotou.

Mezinarodni ucetni standardy klasifikuji smlouvy prodavané pojistovnami na
pojistn¢ smlouvy a finanéni instrumenty. Produkty prodavané v Ceské republice
patii do obou téchto skupin.

V mnoha penzijnich plancech se vyskytuje garantovana duchodova opce, na
jejimz zakladé garantuje penzijni fond 1ucastnikovi prevedeni nasporenych prostied-
ku v dozivotni penzi pri pevné stanovené drokové mire. V minulosti byla hodnota
nckterych téchto opel povazovana za zanedbatelnou. Pozdéji se ukazalo, ze mohou
vykazovat vyznamné riziko pro pojistovny.

Piedmétem diplomové prace bylo popsat penzijni pripojisteni v Ceské repub-
lice, garance, opce a zpusob vypoctu davek ve vybranych penzijnich planech a
jejich klasifikace mezi pojistné smlouvy a finanéni instrumenty. Prace se zamcéruje
na garantovanou diuchodovou opci a na jeji ocenéni zalozené na jednofaktorovém
Vasickové modelu. Soucasti této prace je priklad na vyéisleni zavazku plynoucich
z garantované duchodové opce.

V druhé kapitole je shrnuto penzijni pripojisténi v Ceské republice, jeho vyvo]
a podrobng¢jsi popis obsahu penzijniho planu.

V kapitole 3 se zaméfujeme na popis ¢ty vybranych penzijnich planu a na
jejich néaslednou klasifikaci mezi pojistné smlouvy a finanéni instrumenty. Popisu-
jeme zejména rozsah nabizenych garanci a opci, podil ucastnika na vynosech



hospodareni penzijniho fondu a zpusob vypoctu davek. Pro toto zhodnoceni jsme
vybrali penzijni plan Penzijniho fondu Komercéni banky, a.s., penzijni plan CREDIT
SUISSE LIFE & PENSIONS PENZIJNIHO FONDU, a.s. a dva penzijni plany

Allianz penzijniho fondu, a.s.

Kapitola 4 sc zamcéruje na garantovanou duchodovou opei v produktech pen-
zijniho pripojisténi. Na zacatku je strucny popis této opcee, nasleduje postupné
odvozeni vzorce pro ohodnoceni garantované duchodové opee na zdklade jednofak-
torového Vasickova modelu. Odvozeni je zalozeno na skutecnosti, ze tato opce je
podobna call opci na dluhopis, jchoz kupony odpovidaji vysi garantované penze.
Popsana je také Dybvigova tiprava Vasickova modelu. Vzoree pro ohodnoceni opce
je v dalsi ¢asti pouzit na konkrétnim pripadé. K vypoctum a uvedenym grafiim
byl pouzit program Microsoft Office Excel 2003.



Kapitola 2

0~

Penzijni pripojisténi

Penzijni pripojisténi v Ceské republice vzniklo jako doplitkovy produkt statniho
dichodového systému na zaklade zdkona ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pripojistént
sc statnim prispévkem, ktery nabyl ucinnosti dne 21. brezna 1994. Bylo zalozeno
na principu dobrovolnosti a individualnosti spocivajicim ve smluvnim vztahu ucast-
nik — penzijni fond.

Penzijni pripojistént je provozovano penzijnimi fondy, coz jsou pravnické osoby
se sidlem na tzemi Ceské republiky, které maji pravni formu akciové spoleénosti a
kterym Ministerstvo finanei CR udélilo povoleni ke vzniku a ¢innosti. Ministerstvo
financi vykonava dozor nad ¢innosti penzijnich fondu, dozor se tyka legislativni,
povolovaci, schvalovaci a kontrolni ¢innosti.

2.1 Vyvoj v Ceské republice

Veétsina penzijnich fondu obdrzela povoleni ke svému vzniku v prubcéhu prvnich
dvou let fungovani penzijniho pripojisténi, tedy v letech 1994 a 1995. Bylo udéleno
46 licenci. Béhem let se pocet penzijnich fondu snizoval. Ubytck poctu penzijnich
fondu byl zejména dusledkem sluéovani nékterych z nich. Cilem slucovani byla
uspora provoznich nakladu, moznost vyssich vynost a stabilita. Do konce roku 2001
zaniklo dusledkem likvidace 12 penzijnich fondu, od té doby nebylo pristoupeno
k dalsi likvidaci.

Zajem obcanu o penzijni pripojisténi béhem prvnich dvou let jeho existence byl
velky. Naproti tomu v letech 1997 a 1998 pocet tucastniku penzijniho pripojistént
nezaznamenal vyznamny narust. Az na zakladé zdkona ¢. 170/1999 Sb. vzrostl



znovu zajem obcanu o penzijni pripojisteni. Tento zakon poskytl motivacni prvky
formou valorizace statnitho prispévku a danovych tlev pro ucastniky a jejich za-
méstnavatele. K 31. 12, 2003 mely penzijni fondy témer 2,7 milionu klientu, coz
je 50 % praceschopné populace. Primérnd vyse mésieniho icastnického prispevku
v roce 2003 cinila 384 K¢ a prumcérny vek pripojistenych v roce 2003 presahoval
47 let.

Mira zapojeni ¢eské populace v systému penzijniho pripojisténi je srovnatelna
se zemémi jako je Némecko nebo Nizozemsko. Avsak v porovnani s nékterymi
cvropskymi zemémi nedosahujeme srovnatelné vyse ucastnického prispévku a ani
podilu zapojeni mladsi generace do produktu.

Ke dni 1. 1. 2005 mélo v Ceské republice povoleni k ¢innosti 11 nasledujicich
penzijnich fondi: Allianz penzijni fond, a.s., CREDIT SUISSE LIFE & PENSIONS
PENZIJNI FOND, a.s., CSOB Penzijni fond Progres, a.s., ¢len skupiny CSOB,
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s., ¢len skupiny CSOB, Generali penzijni fond,
a.s., Hornicky penzijni fond Ostrava, a.s., ING Penzijni fond, a.s., Penzijni fond
Ceskd pojistovny, a.s., Penzijni fond Ceské Spotitelny, a.s., Penzijni fond Komeréni
banky a.s. a Zemsky penzijni fond, a.s.

2.2 Penzijni plan

Penzijni plény jsou v CR sestavovény jako pifspévkové definované. Vyse penze
v nich zavisi na thrnu ptispévku zaplacenych ve prospéch ucastnika, podilu tcast-
nika na vynosech hospodareni penzijniho fondu a véku, od kterého se penze posky-
tuje. Pouze invalidni penze muze byt za urcitych podminck stanovenych zakonem
definovana davkove.

Penzijni plan stanovuje vse o prispéveich ucastniku (jejich vyse, pravidla a
zpusob placeni, postup pfi neplaceni a opozdéném nebo nespravném placeni pris-
pévki, podminky odkladu nebo preruseni placeni prispévku a zmény jejich vyse),
davkach (jejich druh, podminky naroku na dévky a zpusob vypoctu jejich vyse) a
podilu u¢astniku na vynosech hospodareni penzijniho fondu. Penzijni plan pritom
musi respektovat omezeni dand zakonem.

2.2.1 Prispévky

Vyse prispévku ucastnika se stanovi na kalendarni mésic v minimalni vysi
100 K¢, horni mez vyse prispévku neni urcena. Ucastnik nemuze platit prispévek



na penzijni pripojisténi soucasn¢ u vice penzijnich fondu. Za tcastnika muze
platit prispévek nebo jeho ¢édst treti osoba. Na prispeévek placeny zamdéstnava-
telem se neposkytuje statni pifspevek. Cést prispévku Gcastnika musi byt uréena
na starobni penzi.

’ Statni prispévky sc poskytuji ze statnitho rozpoctu ve prospéch ticastnika.
Ucastnikovi s tadné zaplacenym prispévkem nalezi na kazdy mesic jeden statni
piispévek. Vyse statniho prispévku je stanovena zakonem podle mésieni vyse pri-
spévku ucastnika.

2.2.2 Davky

Z penzijniho pripojisténi se poskytuji nasledujicl davky:

(1) Penze, coz je pravidelna vyplata pencézni castky. Jde-li o pozustalostni
penzi, penézni castka je vyplacena po dobu stanovenou penzijnim planem. Ostatni
penze jsou vyplaceny dozivotné. Mohou byt poskytovany tyto penze:

— starobni penze, podminkou naroku na starobni penzi je dosazeni véku
stanovencého penzijnim planem a placeni prispévku po dobu stanovenou pen-
zijnim planem, kterd musi respektovat omezeni dana zakonem;

— invalidni penze, podminkou naroku na invalidni penzi je priznani plného
invalidniho duchodu z dichodového pojisténi a placeni prispévku po dobu
stanovenou penzijnim planem, ktera musi respektovat omezeni dana zakonem;

— vysluhova penze, podminkou naroku na vysluhovou penzi je placeni pri-
spévku po dobu stanovenou penzijnim planem, kterda musi respektovat ome-
zeni danda zakonem;

— pozustalostni penze, podminkou naroku na pozustalostni penzi je tmrti
ucastnika a placeni prispévku po dobu stanovenou penzijnim planem, ktera
musi respektovat omezeni dana zéakonem.

Starobni, invalidni a vysluhova penze nalezi pouze ucastnikovi. Pozustalostni penze
nalezi fyzické osobé, kterou urcil icastnik ve smlouve.

(2) Jednorazové vyrovnani lze vyplatit misto penze za podminek urcenych
penzijnim planem. Vyse jednoréazového vyrovnani se stanovi jako uhrn prispévku
ticastnika, statnich prispévku a podilu na vynosech hospodatreni penzijniho fondu
odpovidajictho vysi prispévku ucastnika a statu po odectent jiz vyplacenych davek.
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(3) Odbytné podle zakona nalezi:

— ucastnikovi, ktery zaplatil prispévky alespon za 12 kalendarnich mésicu, jehoz
penzijni pripojisténi zaniklo vypovedi nebo dohodou, neni mu vyplacena
penze a nedoslo k prevodu prislusnych prostredku do penzijniho pripojistént
u jin¢ho fondu;

— fyzickym osobam urcenym ve smlouve, pokud tucastnik zemrel a nebyla mu
vyplacena penze nebo jednorazové vyrovnani a nevznikl narok na pozusta-
lostni penzi.

Vyse odbytného se stanovi jako thrn prispevku tucastnika a podilu na vynosech
hospodareni penzijniho fondu odpovidajictho vysi zaplacenych prispevka.

2.2.3 Podily na vynosech

Podle zdkona musi penzijni fond rozdelovat zisk tak, ze nejméne 5 % pripada do
rezervniho fondu a nejvice 10 % se rozdeluje podle rozhodnuti valné hromady.
Zbyla ¢ast se pouzije ve prospéch ticastniku a osob, jejichz penzijni pripojisténi
zaniklo v roce, za ktery se zisk rozdcluje.
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Kapitola 3

Klasifikace penzijnich planu

Jednotlivé penzijni plany nabizeji ruzny rozsah garanci a opcl. Zejména vypocet
penzi je oblast, kde se penzijni plany vyrazné odlisuji. Garancemi a opcemi v pen-
zijnich planech se rozumi moznost volby mezi jednorazovym vyrovnanim a penzi,
garance technické urokové miry, garance umrtnostnich tabulek, nabizenych druhu
penzi a vyse vyplacené penze, garance kryti nakladu, moznost navyseni prispévku,
garance odbytného a moznost prevodu tctu penzijniho pripojisténi.

V této kapitole budeme posuzovat rozsah nabizenych garanci a opei ve vy-
branych penzijnich planech a podle mezinarodnich icetnich standardu klasifikovat
jednotlivé penzijni plany na pojistné a finanéni smlouvy. PopiSeme také, jakym
zpusobem a v jaké vysi je ucastnikum pripisovan podil na vynosech hospodareni
penzijnich fondu, a zpusob vypocétu davek.

3.1 Garance stejné ve vSech penzijnich planech

Garance kryti naklad: Néklady na chod penzijniho fondu pfiblizné odpovidaji
1 % vynosu z investic vSech prostredki, které penzijni fond ziska od klientu a statu.
Proto garantuje-li penzijni fond napt. 3 % technickou irokovou miru, musi byt jeho
vynos alespon 4 %, aby pokryl naklady fondu a podily na vynosech hospodareni
pripadajici ucastnikum. Cim vétsi ma penzijni fond kmen, tim mensi procento
vynosu z hospodafeni na pokryti nakladiu poticbuje (ckonomie z rozsahu). Tento
pokles nejde k nule, jisté procento je potieba vzdy.

Moznost prevodu uctu penzijniho pripojisténi: Podle zakona ma cast-
nik, jehoz penzijni pripojisténi zaniklo a jemuz nevznikl narok na penzi a nebylo
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vyplaceno odbytné, narok prevést prostiedky evidované na svém osobnim iétu do
penzijniho pripojisténi u jincho penzijniho fondu, pokud s tim tento penzijni fond
souhlasi.

3.2 Penzijni fond Komeréni banky, a.s.

3.2.1 Rozsah nabizenych garanci a opci

Penzijni plan ¢. 3 Penzijniho fondu Komeréni banky, a.s. poskytuje tyto penze: pen-
z1 starobni, invalidni a vysluhovou, které jsou ve forme penze dozivotni nebo penze
dozivotni se zarucenou dobou vyplaty nebo penze dozivotni spojené s narokem
na vyplatu penze pozustalostni a penzi pozustalostni ve forme penzi docasnych.
Zarucena doba vyplaty dozivotnich penzi ¢ini 10 let.

Podminky a vznik naroku na jednotlivé penze: Narok na starobni penzi
vznikne ucastnikovi, ktery platil prispévky na tuto penzi nejméné 60 kalendarnich
meésicu a dosdhl véku 60 let nebo mu byl priznan starobni duchod z duchodového
pojisténi. Narok na invalidni penzi, byla-li sjednana, ma ucastnik, kterému byl
priznan plny invalidni duchod z duchodového pojisténi, jestlize platil prispévky po
sjednani této penze alespon 36 kalendarnich meésicu. Narok na vysluhovou penazi,
byla-li sjednana, ma ucastnik, ktery platil prispévky na tuto penzi alespon 180
kalendarnich mésicu. Penzijni plan rozliSuje tii typy pozustalostni penze. Narok
na vyplatu pozustalostni penze typu A vznikne fyzické osobé pti timrti ucastnika,
ktery platil prispévky po sjednéani této penze alespon 36 kalendarnich meésicu a
kterému nebyla jesté vyplacena starobni nebo invalidni penze nebo jednorazove vy-
rovnani misto starobni nebo invalidni penze. Narok na vyplatu pozustalostni penze
typu B vznikne fyzické osobé pri tmrti ucastnika, ktery pobiral nékterou dozivotni
penzi spojenou s narokem na vyplatu penze pozustalostni. Narok na vyplatu
pozustalostni penze typu C vznikne fyzické osobé pti tmrti icastnika, ktery pobiral
nckterou dozivotni penzi se zarucenou dobou vyplaty, pficemz zarucena doba
vyplaty penze dosud neuplynula.

Moznost volby mezi jednorazovym vyrovnanim a penzi: Narok na
jednorazové vyrovnani ma ucastnik, ktery splnil podminky pro vznik naroku na
starobni, invalidni nebo vysluhovou penzi, nebo ucastnik, kterému je vyplacena
néktera dozivotni penze, jestlize ukonéil trvaly pobyt na tizemi CR.

Garance odbytného: Narok na odbytné a jeho vyse je dana zédkonem.

Moznost navyseni prispévku: Ucastnik muze zménit vysi svého prispévku,
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navyseni neni shora omezené a zména je mozna pouze do budoucna.

Garance amrtnostnich tabulek: Vyse davek dozivotnich penzi se stanovi
Qodlo pojistné matematickych zdsad s pouzitim aktualnich imrtnostnich tabulek
Ceského statistického tradu (CSU), zvlast pro muze a zeny. Aktudlnimi Gmrt-
nostnimi tabulkami se mysli populac¢ni tabulky CR, které jsou platné pii zahdjeni
vyplaty penze.

Garance technické tdrokové miry: Technickd tirokova mira neni na pocatku
garantovana. Pri vypoctu penze se pouzije roéni technicka irokova mira stanovena
podle uvézeni penzijniho fondu, ktera je platna na zacatku vyplaty penze.

3.2.2 Podil na vynosech hospodareni penzijniho fondu

Podil ucastnika na vynosech hospodareni penzijniho fondu, ktery je platcem pii-
spévki, se urci jako soucin prumeérné denni vyse stavu na jeho individualnim tictu
za dané ucetni obdobi a celkové miry zhodnoceni prispévku ticastniku dosazend
penzijnim fondem za dané iéetni obdobi. Uéastnikiim, kterf jsou prijemeci penzi se
podily na vynosech hospodareni penzijniho fondu vyplaceji jako soucast penzi ve
vysi technické irokové miry pouzité k vypoctu jejich penze.

Penzijni fond Komeréni banky, a.s. rozdclil hospodarsky vysledek za rok 2003
nasledujicim zpusobem: 5 % pripadlo do rezervniho fondu, 88,08 % bylo pripsano
ucastnikum a zbylych 6,92 % se rozdelilo podle rozhodnuti valné hromady:.

3.2.3 Vypocet davek

Meésicéni vyse davek starobni, invalidni a vysluhové penze se stanovi na zaklade
prispévkového principu a zavisi na celkové vysi finanénich prostiedku uréenych
na prislusnou penzi, na formé tucastnikem zvolené prislusné penze, pohlavi a véku
nicastnika, od kterc¢ho se penze poskytuje. Vyse davek pozustalostni penze typu A
zavisi na celkové vysi financnich prostifedku a je vyplacena po sjednanou dobu
nejméne 36 kalendarnich mésicu. Pozustalostni penze typu B je vypldacena po dobu
2 let ve vysi prislusné dozivotni penze zemielého. Pozustalostni penze typu C je
vyplacena po zbytek zarucené doby ve vysi prislusné dozivotni penze zemrtelého.

Vypocty garantuji ucastnikovi, ktery si zvolil vyplatu dozivotni penze, zhod-

noceni prostredku technickou trokovou mirou pouzitou pii vypoctu jeho penze.
Zhodnoceni odpovidajici této irokové mire vyplati penzijni fond v kazdém pripade.
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Vzorce pro vypocet:

Vyse dozivotni penze vyplacené mésicne

PV
Pl = _C_i_)
12412

—

: .+ (12) Ny 1
kde: di ™ = B —

o
g

Vyse dozivotni penze vypldacené mésienée se zarucéenou dobou vyplaty po dobu
10 let

CPV
fp= 19[..(12) y ..(12)]'
4|C5) T10| Gz
.+ (12) o 1—19 ~(12) _ N.t10 11 D,410

Vyse dozivotni penze vyplacené mésicne s narokem na vyplatu pozustalostni
penze po dobu 2 let od tmrti tcastnika

CPV

Py = |
12[68% + M (1 + v)]

3

Vyse docasné pozustalostni penze vyplacené mésiene po dobu n let

_ CPV

P = .
128"

Vyznam symboli:
CPV  celkova vyse prostredki, z nichz se stanovuje penze
v diskontni faktor odpovidajici roéni technické trokové mire
X vek tcastnika pri priznani penze
D,,M,, N, komutacni ¢isla

3.2.4 Klasifikace smlouvy

Smlouva uzaviend mezi ucastnikem a Penzijnim fondem Komercéni banky, a.s. je
(podle Guidance on Implementing IFRS 4 Insurance Contracts, IG2, Contract type
1.6) od pocatku pojistna smlouva, jelikoz si icastnik muze po splnéni naroku na
dozivotni penzi zvolit vyplatu piislusné penze, kterd je vypoctena pomoci irokove
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miry bézné¢ na zacatku vyplaty penze a pomoci timrtnostnich tabulck vyvdanych
CSU. Penzijni fond tedy nema moznost bez omezeni ménit zpusob vypoétu penze.
Ucastnikovi jsou behem sporici faze pripisovany dodateené podily na zisku podle
uvazeni, discretionary participation feature (DPF).

DPF je smluvni pravo acastnika ziskat dodatecné piijmy, které jsou pravde-
podobné vyznamnou soucasti celkovych smluvnich prijmu. jejichz mnozstvi nebo
nacasovani smluvné zavisi na rozhodnuti penzijniho fondu a které jsou smluvné
zalozeny na zisku nebo ztrate penzijniho fondu.

3.3 CREDIT SUISSE LIFE & PENSIONS
PENZIJNI FOND, a.s.

3.3.1 Rozsah nabizenych garanci a opci

Z penzijniho pripojisténi se podle penzijniho planu CREDIT SUISSE LIFE &
PENSIONS PENZIJNIHO FONDU, a.s., ktery byl schvalen Ministerstvem financi
dne 30. 8. 2002, poskytuji tyto penze: starobni, vysluhova, invalidni a pozustalostni.

Podminky a vznik naroku na jednotlivé penze: Podminkou pro vznik
naroku na starobni penzi je splnéni pojisténé doby nejménc 60 kalendarnich mdésicu
a priznani starobniho duchodu z duchodovcého pojisténi nebo dosazeni veku ucast-
nika nejménc 60 let. Narok na vysluhovou penzi ma nucastnik po uplynuti pojisténé
doby 180 mésicu. Narok na invalidni penzi vznikne, pokud je splnéna pojisténa
doba nejméné 36 kalendérnich mésicu, pokud tcastnik prokazal, Ze mu byl priznén
plny invalidni duchod z duchodového pojisténi, a pokud do zahajeni vyplaty penze
nevznikl dcastnikovi ndrok na starobni penzi. Prijemci invalidni penze nemuze
vzniknout narok na starobni nebo vysluhovou penzi. Narok na pozustalostni penzi
vznikne opravnénym osobam, zemre-li icastnik, ktery mél sjedndnu pozustalostni
penzi a ktery pobiral nékterou dozivotni penzi nebo nebyl prijemeem penze a jeho
pojisténa doba ¢inila nejméné 36 kalendarnich mésic.

Moznost volby mezi jednorazovym vyrovnanim a penzi: Jednorazové
vyrovnani nalezi uc¢astnikovi misto penze pri vzniku naroku na penzi pred zahaje-
nim jeji vyplaty nebo v prubchu vyplaty pri ukonceni trvalého pobytu ucastnika
na tizemi CR.

Garance odbytného: Narok na odbytné a jcho vyse je dana zakonem. Pen-

zijni fond navic garantuje odbytné ucastnikovi, ktery nesplnil podminky naroku
na penzi, pri zruseni penzijniho fondu bez pravniho nédstupce, pokud se penzijni
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fond nedohodne s ucastnikem na prevedeni prostiedku do penzijniho pripojistent
u jin¢ho penzijniho fondu.

Moznost navyseni prispévkiu: Ucastnik ma pravo zmeénit vysi svého prispev-
ku, navyseni prispévku neni shora omezené a zména je moznd pouze do budoucna.

Garance dmrtnostnich tabulek: Penzijni fond stanovi vyse ddvek dozi-
votnich penzi podle pojistné matematickych zdsad s pouzitim nejnovejsich vunrt-
nostnich tabulek populace CR vydavanych CSU.

Garance technické tirokové miry: Technicka irokova mira nenf na pocatku
garantovana. PTi vypoctu penze se pouziva aktudlni minimalni vynosova mira
schvalend valnou hromadou.

3.3.2 Podil na vynosech hospodareni penzijniho fondu

Podil na vynosech hospodareni penzijniho fondu urceny ucastnikum se rozdcluje
mezi jednotlivé ucastniky véetné prijemen dozivotnich penzi. Tyto vynosy se roz-
déluji jednotlivym ucastnikum podle objemu prostredku na jejich uctu v daném
ucetnim obdobi. Prijemci dozivotnich penzi se v dobe od zahdjeni vyplaty penze
do skonceni occkavané doby vyplaty penze stanovené pri vypoctu penze podileji
na vynosech hospodareni penzijniho fondu. Jejich penze je po pripsani podilu na
vynoscch hospodareni prepocitana podle aktualniho stavu uctu ucastnika. Pokud
je stav uctu ucastnika vyssi nez nezbytny objem prostredku na budouci vyplaty
penze, je ptebytek na uctu ucastnika vyuzit k iprave penze.

CREDIT SUISSE LIFE & PENSIONS PENZIJNI FOND, a.s. rozdclil hos-
podaisky vysledek za rok 2003 nasledujicim zpusobem: 5 % pripadlo do rezervniho
fondu, 93,28 % bylo pripsdno tucastnikum a zbylych 1,72 % se rozdelilo podle
rozhodnuti valn¢ hromady.

3.3.3 Vypocet davek

Vyse dozivotnich penzi zavisi na stavu uctu dané¢ penze, na véku ucastnika pri
zahajeni vyplaty penze a na minimdlni vynosové mire pro dalsi ro¢ni obdobi
schvélené valnou hromadou. Pozustalostni penze vypldcena opravnénym osobam
v piipadé tmrti ucastnika, ktery pobiral nékterou dozivotni penzi, se vyplaci ve
vy$i posledni penze po dobu 36 mésicu. Pozustalostni penze vyplacend opravnénym
osobdm v pripadé umrti ucastnika, ktery nebyl pfijemcem penze a jeho pojisténa
doba ¢inila nejméné 36 mésicu, se stanovi z thrnu vsech prostfedku na tuctu
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ucastnika a zavisi na smluvené dobé vyplaty.

Vypocty davek garantuji zhodnoceni prostiedku na osobnim tcétu tcastnika
minimalni vynosovou mirou platnou na pocatku vyplaty penze. Zhodnoceni od-
povidajici této minimalni vynosové mite vyplati penzijni fond v kazdém piipade.
Je-li skutecné zhodnoceni vyssi, je vznikly picbytcek zdrojem dalsiho podilu na
vynoscch ve prospéch ucastniku.

Vzorce pro vypocet:

Occkavany pocet let vyplaty dozivotni penze v roce ¢, (2001) pro vék x

Toiy = 80,0 —=1,02z, pro x < 60 let,
Tete = 14,0 — 0,82z, pro 60 < x < 80 let,
24 = max(34, 0 =10,32z; 1), pro x > 80let.

Oc¢ckavany pocet let vyplaty dozivotni penze v kalendarnim roce ¢ pro vek

Pag = Tagy |1 4 —2=L = 60 1in(0, 007442 + 0, 13; 0, 732)
€60,t0

Vyse roéni dozivotni penze

Vyse roéni pozustalostni penze po zemrelém nicastnikovi, ktery nebyl prijemeem

penze
VZ
ﬁ — _,_L- ¥
12
Vyse penze vyplacené mésicné
g _ B
12

Vyznam symboli:
VZ  castka evidovana na uétu tcastnika ve prospéch prislusné penze

Co stiedni doba doziti ve véku x, v kalendarnim roce ¢ podle nejnovéjsich
dmrtnostnich tabulek populace CR vydanych CSU

v diskontni ¢initel odpovidajici aktualni minimalni vynosové mire

My pocet roku vyplaty pozustalostni penze v pripadé umrti ucastnika — prijemce
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penze

n pocet mesicu vyplaty pozustalostni penze v pripade timrti ncastnika
ve sporici fazi

z vek ucastnika ke dni prepoctu penze

3.3.4 Klasifikace smlouvy

Smlol,wa. uzavrena mezi ucastnikem a CREDIT SUISSE LIFE & PENSIONS PEN-
ZIJNIM FONDEM, a.s. je (podle Guidance on Implementing IFRS 4 Insurance
Contracts, IG2, Contract type 1.6) od pocatku pojistna smlouva. Tato klasifikace
je dand moznosti ucastnika, ktery splni podminky vzniku naroku na nckterou
dozivotni penzi, zvolit si vyplatu prislusné penze, kterd je vyvpoctena pomoct fixni
aktualni minimalni vynosové miry a nejnovejsich timrtnostnich tabulek vydanych
CSU. Penzijni fond tedy nemuze bez omezeni ménit zpusob vypoctu penze. DPF
jsou ucastnikovi pripisovany na jcho ucet beéhem sporiel faze a ve vyplatni fazi
v dob¢ od zahdjeni vyplaty penze do skonceni occkavané doby vyplaty penze
stanovené¢ pri vypoctu penze.

3.4 Allianz penzijni fond, a.s. (1)

V této podkapitole zhodnotime penzijni plan Allianz penzijniho fondu, a.s., ktery
nabyl uc¢innosti dne 1. 5. 2001.

3.4.1 Rozsah nabizenych garanci a opci

Penzijni pldn poskytuje tyto penze: penzi starobni, invalidni a vysluhovou, které
jsou ve formeé dozivotni penze, dozivotni penze s pozustalostni penzi nebo dozivotni
penze se zarucéenou dobou vyplaty, a penzi pozustalostni.

Podminky a vznik naroku na jednotlivé penze: Narok na starobni penzi
ma tcastnik, pokud mu byl pfiznan starobni duchod z duchodového pojisténi nebo
dosahl veku 60 let a doba placeni prispévki ¢inila nejméné 60 kalendarnich mésicu.
Néarok na invalidni penzi ma ucastnik, pokud mu byl pfiznan plny invalidni duchod
z duchodového pojisténi a pojisténa doba ¢inf nejméné 36 kalendarnich meésicu.
Narok na vysluhovou penzi ma ucastnik, pokud pojisténa doba ¢ini nejménc 180
kalendainich mésicu. Narok na pozustalostni penzi ma opravnéna osoba, pokud
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ucastnik zemfrel a nebyla mu vyplacena starobni penze nebo vyplaceno jednorazové
vyrovnani misto starobni penze a uplynula pojistena doba nejméneé 36 kalendarnich
mesicu. Ndrok na pozustalostni penzi vznikd také v pripade, ze tcastnik, ktery
m¢l sjednanou dozivotni vyplatu penze s pozustalostni penzi, zemiel po zahdjeni
vyplaty penze ancbo v pripade, ze ticastnik mel sjedndanu dozivotni vyplatu penze
se zarucenou dobou vyplaty a zemfel pred uplynutim sjednané zarucené doby.
Doba vyplaty pozustalostni penze muze byt od 1 roku do 15-ti let.

Moznost volby mezi jednorazovym vyrovnanim a penzi: Nirok na jed-
nordzové vyrovnani ma ucastnik, ktery splnil podminky naroku na penzi. Ucastnik
obdrzi jednorazové vyrovnani misto penze pied zahdjenim jeji vyplaty nebo pri
ukonceni trvalého pobytu tcastnika na tizemi Ceské republiky a ddle v piipade
zruseni penzijniho fondu bez pravniho nastupce.

Garance odbytného: Narok na odbytné a jeho vyse je ddana zakonem. Tento
penzijni fond garantuje odbytné také ticastnikovi, ktery nesplnil podminky naroku
na penzi v dobé zruseni penzijniho fondu bez pravniho nastupcee a nedohodl se
s penzijnim fondem na prevedeni prostredku do penzijniho pripojisténi u jiného
penzijniho fondu.

Moznost navyseni prispévkii: Ucastnik mda pravo zmcnit vysi svého pri-
spévku, navyseni prispévku neni shora omezené. Tato zména je mozna pouze do
budoucna.

Garance umrtnostnich tabulek: Vyse davek dozivotnich penzi se stanovi
podle pojistné matematickych zasad s pouzitim aktualnich imrtnostnich tabulek
CSU, zvlast pro muze a zeny. Aktudlnimi imrtnostnimi tabulkami se mysli popu-
lacni tabulky CR, které jsou platné pii zahdjeni vyplaty penze.

Garance technické urokové miry: Pri vypoctu penzi se pouzije roéni po-
jistné technicka urokova mira ve vysi 0,03 p.a.

3.4.2 Podil na vynosech hospodareni penzijniho fondu

Prispivajicim ucastnikum je podil na vynosech hospodareni penzijniho fondu pri-
pisovan na jejich ucty. Ucastnici, kteff jsou pifjemei penzi, se na vynosech hospo-
dafeni penzijniho fondu podileji formou valorizace, podil na vynosech hospodareni
penzijniho fondu jim je pripisovan k uhrnu prostredku evidovanych ve prospéch
pifslusné penze. Penze vyplacené ucastnikiim jsou nésledné zvyseny o tolik pro-
cent, o kolik aktualni stav prostiedku evidovanych ve prospéch prijemen penzi
po piipsani podilu na vynosech hospodareni penzijniho fondu prevysSuje tihrn
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prosttedku stanovenych ve prospéch pifjemen techto penzi.

Pokud by podil na vynosech hospodateni penzijniho fondu urceny ucastnikum
byl nizsi nez garantovana technickd virokova mira, rozdéclil by se rovinomeérné mezi
sporici ucastniky a prfjemee penzi. Rozdil mezi garantovanou technickou tirokovou
mirou a podilem na vynosech by penzijni fond pripsal pifjemenm penzi ze svych
zdroju.

Allianz penzijni fond, a.s. rozdélil hospodaisky vysledek za rok 2003 néasle-
dujicim zpusobem: 6,54 % pripadlo do rezervniho fondu, 83,46 % bylo pripsdano
ucastnikum a zbylych 10 % sec rozdclilo podle rozhodnuti valné hromady.

3.4.3 Vypocet davek

Jednotlivé penze se stanovi na zaklade prispevkového principu z tthrnu prostredku,
které penzijni fond eviduje ve prospech ticastnika. Vyse dozivotnich penzi zavisi na
pohlavi, véku, od kterého se penze vyplaci, a pripadné délee sjednané pozustalostni
penze nebo zarucené doby vyplaty. Vyse pozustalostni penze zavisi na dobé vy-
placeni této penze.

Uvedené vypocty davek garantuji zhodnoceni prostredku na osobnim tuctu
ucastnika predem zarucenou technickou trokovou mirou ve vysi 3 % p.a. Zhodno-
ceni, které odpovida této technické urokoveé mire, vyplati penzijni fond v kazdém
pripadé, tedy i1 pokud je skuteéné zhodnoceni nizsi nez zarucena technicka urokova
mira. Je-li skuteé¢né zhodnoceni vyssi nez zarucena technicka urokova mira, je
vznikly prebytek zdrojem dalsiho podilu na vynosech ve prospéch tcastniku.

Vzorce pro vypocet:

Vyse dozivotni penze s pozustalostni penzi na r let

K
PI = M

Na A
D, T 47D,

Vyse dozivotni penze se zarucenou dobou vyplaty po dobu s let

K

N.r—f—s

Pl =
D, +a§|
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Vyse pozustalostni penze na r loet. pokud ucastnik zemrel pred vznikem naroku
na vyplatu penze
K
A-(lmz-_,}—{_l—r:"}v“"_"' C

J
| —pl=
J

P1:

Vyse prislusné penze vyplacené mesiene predlhutne

) 1 — flJ.

ot
12
1 v;

P!Hl - }

Vyse prostiedki, které penzijni fond eviduje ve prospoch ticastnika na pifslusnou

penzi
Nogro . . M,
H = a(-—bﬁ:—* + i + ),
kde k=s—e, jelis—e>0,
k=1 jinak,
r =0 nebo-s = 0.

Vyse prostiedki, které penzijni fond eviduje ve prospéch pozustalych osob po
smrti icastnika po dobu trvani naroku na vyplatu pozustalostni penze

T

H = Blag=g + d5=);

kde bud r = 0 nebo s = 0.

Vyznam symbolii:

5 vek ucastnika k datu prislusného vypoctu

d uplynula doba vyplaty pozustalostni penze v letech

e uplynula celkova doba vyplaty penze v letech

k doba mezi vznikem naroku na pozustalostni penzi a vznikem naroku na
jeji vyplatu

vj diskontni faktor odpovidajici mésicni technické irokové mire

D,,M,, N, komutacni ¢isla

K tthrnny objem nasporenych prispévku na prislusnou penzi

P vyse prislusné roc¢ni penze v roce t

3.4.4 Klasifikace smlouvy

Smlouvu uzavienou mezi uc¢astnikem a Allianz penzijnim fondem, a.s. klasifiku-
jeme (podle Guidance on Implementing IFRS 4 Insurance Contracts, G2, Contract
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type 1.6) od pocatku jako pojistnou smlouvu, jelikoz si ticastnik muze po dosazeni
naroku na dozivotni penzi zvolit vyplatu piislusné penze, kterd je vypoctena po-
moci urokové miry garantované na pocatku pojisténi a pomoci timrtnostnich tabu-
lek vydanych CSU. Penzijni fond tedy nemuze zmeénit zpusob vypoétu penze bez
omezeni. DPF jsou icastnikovi pripisovany na jeho ticet behem sporicd i vvplatnd
faze.

3.5 Allianz penzijni fond, a.s. (2)

Nyni zhodnotime penzijni plan Allianz penzijniho fondu, a.s., ktery nabyl ticinnosti
dne 1. 10. 2004 a porovname jej s predchozim penzijnim planem.

3.5.1 Rozsah nabizenych garanci a opci

Penzijni plan poskytuje tyto penze: penzi starobni, invalidni, vysluhovou a pozusta-
lostni. Penze starobni, invalidni a vysluhové jsou ve forme penze dozivotni, penze
dozivotni s pozustalostni penzi, penze dozivotni se zarucenou dobou vyplaty, penze
dozivotni se sjednanou ¢astkou pro pripad smrti ncbo penze dozivotni s lincarné
rostouci vysi.

Podminky a vznik naroku na jednotlivé penze: Tyto podminky jsou
totozné¢ s podminkami predchoziho penzijniho planu Allianz penzijniho fondu, a.s.
s vyjimkou naroku na starobni penzi, ktery ucastnik ma, pokud dosahl veku 60 let
a soucasnc pojisténa doba ¢ini nejméne 60 kalendarnich meésicu.

Moznost volby mezi jednorazovym vyrovnanim a penzi: Narok na jed-
norazové vyrovnani ma ucastnik, ktery splnil podminky naroku na penzi, misto
penze pred zahdjenim jeji vyplaty a pri zruseni penzijniho fondu bez pravniho
nastupce.

Garance odbytného: Narok na odbytné zustava vzhledem k predchozimu
penzijnimu planu Allianz penzijniho fondu, a.s. nezménén.

Moznost navyseni prispévku: Ucastnik muze ménit vysi svého prispévku,
navyseni prispévku neni shora omezenc a tato zména je mozna pouze do budoucna.

Garance umrtnostnich tabulek: K vypoctu starobni, invalidni a vysluhové
penze se pouziji umrtnostni tabulky CSU projektované do budoucnosti na zaklade

idaju z projekef obyvatelstva CR vydané CSU (¢§5Y). Ve vysledné hodnoté dmrt-
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nosti je dale zahrnut socidlni selekéni faktor uréeny jako podil skuteené a occkdavané
umrtnosti aktivnich icastniku s danym penzijnim planem (s fs, o) a medicinsky
selekent faktor (sfmy o), jehoz hodnota spada do intervalu [70%. 100%)]. Prav-
dépodobnost tmrti pouzivana pro vypocet dozivotnich penzi plvne z  rovnice:

. C8SU . e . . i i i
Qerok = Qg ok SfSzrok SfMurok, kde rok znaci kalendarni rok.

Garance technické tirokové miry: Technicka irokova mira neni na pocatku
garantovana. Pri vypoctu starobni, invalidni a vysluhové penze se pouzije aktudlni
technicka irokova mira stanovena podle uvazeni penzijniho fondu.

3.5.2 Podil na vynosech hospodareni penzijniho fondu

Podil ucastnika na vynosech hospodareni penzijniho fondu je stejny jako u predcho-
ziho penzijniho planu Allianz penzijniho fondu, a.s. Navice se ucastnik, kterému je
vyplacena penze, muze rozhodnout, zda se mu podil na vynosech hospodarent pen-
zijniho fondu pfipisuje formou valorizace nebo jednorazovou vyplatou mimoradné
penze.

3.5.3 Vypocet davek

Jednotlivé penze se stanovi stejnym zpusobem jako v predchozim penzijnim planu
Allianz penzijniho fondu, a.s.

Vzorce pro vypocet:
Vyse dozivotni penze s pozustalostni penzi na r let a vyse dozivotni penze
se zarucenou dobou vyplaty po dobu s let se vypoéitaji ze vzorce uvedencho

v predchozim penzijnim planu Allianz penzijniho fondu, a.s.

Vyse dozivotni penze se sjednanou ¢astkou pro pripad smrti

K - PCH=
Pl = N, Dx =
Dy

Vyse dozivotni penze s linedrné rostouci vysi

K
Pl o NJ LSJ‘_NJ‘.‘ .
Dy 100 D,
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Vyse pozustalostni penze na r let, pokud tcastnik zemiel pied vznikem naroku
na vyplatu starobni penze

Vyse prislusné penze vyplacené mesiene predlhutne
P
i —. * &
B ==,
12
Vyse prostiedku, které penzijni fond eviduje ve prospech ticastnika na dozivotni
penzi s pozustalostni penzi

AT 7
i\'..f-+r e s 4”.:-+r

H,=P ,
f r(D.r-H | Dy

Vyse prostiedki, které penzijni fond eviduje ve prospéch ticastnika na ostatni
druhy penzi se vypocte obdobnym zpusobem.

Vyznam symbolii:
PC  sjednana castka

P sjednané procento roéniho navyseni penze
t poradovy rok vyplaceni penze od pocatku jeji vyplaty
Ss komutacni ¢islo

Ve vzorcich jsou navic pouzity symboly, které jsou vysvétleny v ¢dsti 3.4.3.

3.5.4 Klasifikace smlouvy

Smlouvu uzavienou mezi ucastnikem a Allianz penzijnim fondem, a.s. podle pen-
zijniho planu, ktery nabyl icinnosti 1. 10. 2004, klasifikujeme (podle Guidance on
Implementing IFRS 4 Insurance Contracts, 1G2, Contract type 1.7) na pocatku
jako financéni smlouvu s DPF, jelikoz si icastnik muze po dosazeni naroku na
dozivotni penzi zvolit vyplatu prislusné penze, ktera je vypoctena pomoci fixni
technické tdrokové miry bézné na pocatku vyplaty penze. Smlouva se stane pojist-
nou smlouvou v piipade¢, ze si ucastnik zvoli vyplatu dozivotni penze. DPF jsou
ucastnikovi pripisovany na jeho tucet béhem sporici i vyplatni faze.

Smlouvu na pocatku klasifikujeme jako finanéni smlouvu na zakladé predpo-
kladu, ze penzijni fond muze prechodnotit imrtnostni riziko bez omezeni. Vypocet



dozivotni penze totiz zavisi na technické trokové mire bezné v dob¢ vypoctu a
na umrtnostnich tabulkdach, které si, podle mcého ndzoru, penzijni fond muze pro
jednotlivé roky libovolne stanovit.
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Kapitola 4

Garantovana duchodova opce

Garantovand duchodovéa opce (guaranteed annuity option) je opcee, na jejimz zé-
kladé garantuje penzijni fond ticastnikovi moznost prevedeni thrnu naspotrenych
prosticdku v dozivotni penzi. Je vypoctena pomoci pevné stanovené tirokové miry
a je garantovana, pokud ucastnik splni podminky pro vznik naroku na penzi.
Tato garance sc vyskytuje v mnoha pojistnych produktech a byla velmi populdarni
v produktech penzijniho pripojisténi v letech 1970 az 1990 ve Velké Britanii, kdy
byly dlouhodobé¢ trokové miry vysoké. S rostoucim rozdilem mezi garantovanou
urokovou mirou a trzni tirokovou mirou rostou penzijnimu fondu zavazky plynouct
z této garance. Tyto garance ohrozovaly v devadesatych letech dvacatého stoleti
solventnost nékterych spolecnosti.

Garantovana dozivotni penze zavisi na predpokladané urokové mire a pred-
poklddané timrtnostni mire. Velky propad dlouhodobych trokovych meér v de-
vadesatych letech dvacatého stoleti, vyrazné zlepseni imrtnosti ucastniku, kteri si
sjednali tyto garance v letech 1970 az 2000, a silnd vynosnost na akciovych trzich
jsou hlavnimi faktory, které béhem poslednich obdobi prispély k rustu zavazku
penzijnich fondu plynoucich z garantovanych duchodovych opei. Silnd vynosnost
na akciovych trzich ve Velké Britanii znamenala vyrazny narust prostredku, na
které se garance vztahuji.

4.1 Odvozeni vzorce

V této éasti odvodime vzorec pro ohodnoceni garantované duchodové opce. Vy-
uzijeme skuteénosti, ze garantovana duchodova opce je podobna call opci na
dluhopis, jehoz kupény odpovidaji vysi garantované penze. Budeme predpoklddat,
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ze umrtnostni riziko je nezavislé na finanenim riziku.

Nejprve ohodnotime zdkladni kontrakt. Predpoklddejme, ze cena v ¢ase t bez-
kuponového dluhopisu s vyplatou jedné jednotky v case s > t je D(t,s) a zc
urokovéd mira je nahodna veli¢ina. Déle predpokladejme existenci bezarbitrazniho
financniho trhu. V ¢ase ¢ zname vsechny trzni ceny bezkupénovyeh dluhopisi
s dobou splatnosti v s > t. Uvazujme kontrakt s jednotkovymi platbami v casech
(T'+37),kde j=1,2,....kaT >t.

Trzni hodnota tohoto kontraktu v casc t je

y
Vie)=S DT+ ).
1

j=

K ohodnoceni tohoto vyrazu v case t < T pouzijeme nyni pristup zalozeny
na deflatorech. Kazda trzni cena deflatovana vhodnym deflatorem je martingal.
Jako deflator muzeme pouzit libovolné obchodovatelné aktivum, jehoz cena je vzdy
kladna. My pouzijeme jako deflator bezkupdénovy dluhopis s dobou splatnosti v case
T a oznacime sdruzenou pravdépodobnostni miru symbolem Q7. Q7 se obvykle
nazyva forwardova mira.

1 i g S W) e b e
D(s,T), kde s < T, pouzijeme jako deflator. Xy = BT JC martingal pri
pravdépodobnostni mife Qr, takze Eq,.[X|Fi] = X; pro vsechna s takovd, zc

t < s < T. Jevové pole F; je soubor jevu, o nichz je v case t dano, zda nastaly
nebo nenastaly. Plati, ze D(T,7T) = 1.

Pro soucasnou trzni cenu tohoto kontraktu tedy plati

Vi) V(T) .
D(t,T) Ear WIF’] = Eq. [V(T)|F,

V(t) = D(t, T)Eq[V(T)|Fi].

Stejny vzoree muzeme pouzit pro ohodnoceni stredni hodnoty dluhopisu s dobou
splatnosti > T vzhledem ke Q7.

D(t, T + j)
D(t,T)

Eq.[D(T,T + j)|F] =

Nyni budeme uvazovat také imrtnost. Hodnota dozivotni penze v case 7', ktera
je vyplacena od easu 1" ucastnikovi, ktery je v case T' ve véku R, je ddna vztahem

J

ap(T) = ijg D(T, T + j),

j=1
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kde jpr je pravdepodobnost preziti z veku R o jlet aJ =w-—R, kde w je
maximalni vék uvedeny v imrtnostnich tabulkach.

Uvazujme ndhodnou velicinu Y (7|7T) = Z;_l D(T, T + j), kde 7 = 1,2, ... je
zbyvajici doba Zzivota tcastnika ve veku R v case T. Plati. ze Y (0|T) = 0. Tato
ndhodna velicina odpovida trzni hodnoté jisté penze vyplacené po dobu 7 let.
Pravdépodobnost, ze 7 € (k—1, k] je k- 1pr qren—1. kde grix_1 je pravdépodobnost
umrti ucastnika ve veku R + k — 1. Stfedni hodnota penze vyplacené po zbyvajict
dobu zZivota je

J

EP:; [Y(TIT)] = Z k=1PR QR+k—1 )"(_(A' = 1)|T)~
k=1

kde Pg jsou pravdépodobnosti preziti.

Nyni odvodime hodnotu odlozené penze v ¢ase t. Uvazujme ticastnika ve veku
v casc t. V case T' > t bude ucastnik ve veku R = @ + (T — t) za predpokladu, ze
prezije do casu 7T'. Budouci platby odloZzené penze jsou v case ¢ nahodndé veliciny
vzhledem k tmrtnosti a tirokové mite. Budeme predpokladat, ze pravdéepodobnosti
umrti jsou deterministické. Z tohoto predpokladu dostavame nezavislost rizika
z urokové miry na riziku z tmrtnosti. Dale v casc ¢t zndame rozdcéleni zbyvajici
doby zivota za podminky dosazeni veku R. To znamend, ze muzeme predpovedct
pravdépodobnosti timrti, které nastanou behem obdobt [T,7 + J).

Trzni hodnotu v ¢ase t odlozené penze, ktera zaéne byt vyplacena v ¢case T,
oznacime V(t).

V() -
R E[(Y (7|T)1r,5(r-0)

Stredni hodnotu uvazujeme pies spolecné rozdéleni Ps a Q. 7, je zbyvajici doba
zivota icastnika ve veéku z v ¢ase t. 1, 5 (r—y) znaci indikdtor jevu, ze 7, > (T —t).
Pomoci vlastnosti rizika z imrtnosti muzeme psat, ze

Fi]

V() .
S n T 4 ETDT,T 7 F:
o) JZ:;JPH DT
& D(t, T + j)
= (T=t)Px ZJF)R D(t, T) )
g=1
J
J=1

Trzni hodnota v ¢ase t odlozené penze muze byt vyjadiena jako linearni kombinace
bezkupénovych dluhopist.
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Nyni ohodnotime garantovanou diuchodovou opci. Hodnota této opee v dobe
splatnosti se rovna
S(T)(ag(T) — g)*
? )
G(T) — ITJ .j’.!.]"

9 |
kde S(T') je celkovd vyse prostiedki, z nichz se stanovuje ucastnikovi penze. ap(7T)
Je stredni soucasnd hodnota v ¢ase 7' dozivotni trzni penze s jednotkovymi plat-
bami vyplacenymi jednou roéné dcastnikovi ve veku R (v case T'). ¢ je stiedni
soucasna hodnota garantované dozivotni jednotkové penze a Ty = (T — t).

G(t S(TY(ap(T) — ¢)*
D(f(,%) . EQT{ ( )(Uf} ) —9) F

Nakonec budeme jesté predpokldadat, Zze hodnota S(7) je nezdvisld na rokoveé
mire. Na zakladé tohoto predpokladu muzeme psat

T-tyP= D(,T) Eq,[S(T)|Fi]

G(t) = 4 Eqo, [(ar(T) — 9)*|F] =
T-t)Pzx S(f)
= = g Eq,[(ar(T) - 9)" | F3].
Posledni rovnost plyne z rovnice
S(t)
—— =Eqo. .
b7 = Ber SO

Uzitim vyrazu pro ag(7') dostancme

I

EQT [(aH(T) - g)+|Ff-] - EQT (Z jPR D(T, T “*‘/) - .(}) fFf

J=1

Vyraz ve sttedni hodnoté na pravé strané rovnice odpovida call opci na kupénovy
dluhopis s platbami ;pg v ¢ase (T'+j), kde j = 1,2,...,J. Piedpoklddejme, ze po-
hyby tirokové intenzity (short term interest rate) jsou generovany jednim faktorem,
konkrétné jednofaktorovym Ornstein-Uhlenbeckovym procesem, jak predpokladal
Vasicek. Jamshidian (1989) ukazal, ze v pripad¢ jednofaktorového modelu irokové
intenzity muze byt hodnota této opce vyjadrena jako hodnota portfolia opei na
bezkupénovy dluhopis. Oznacme a; = ;pg.

Hodnota kupénového dluhopisu v case T

a; D(T,T + 7).

J
J=1

Trzni hodnota kupoénového dluhopisu v case t

P(t) = Z a; D(t,T + 7).
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Hodnota call opce v case T se rovna (P(T) — g)*.

s ) " . R . . ’ 5 J 5 -
Urokovou intenzitu, pro kterou plati > i a; DY(T, T + j) = g, oznaéime r}.
k3 . \d‘.’ \ = 4 = )' - = - E i § ‘4 ’ » ' .. - - Lg
D™ znaci bezkupénovy dluhopis ohodnoceny pomoci rp. Definuji K tak, ze K =
= D*(T,T + j). Jamshidian tedy dokdzal ndsledujici rovnost

4
C[P(t),9.t] =Y a; C[D(t, T + j). K;. ).
§=i

C[P(t), g,t] je cena call opce v ¢ase t na kupénovy dluhopis se stiedni soucasnou
hodnotou g a C[D(t,T + j), Kj, ] je hodnota call opce v ¢ase t na bezkupénovy
dluhopis s dobou splatnosti v 7"+ j a stiedni soucasnou hodnotou K.

C[P(t),g,t]
D(t,T)

= Eo, [(P(T) — 9)*|F]

Spojenim predchozich ¢asti dohromady dostavame

a-npe S(t) i a; CID(, T + j), K, 1]

G(t) = p DT

Nyni budeme predpokladat, ze D(T,T + j) ma pri forwardové mite Qp lo-
garitmicko—normalni rozdéleni. Pro zjednodusSeni budeme povazovat dobu od
do T za jednotkovou ddlku. Dale plati, ze Varg, (log (D(T,T + j))|F}) = o7, a
Eor [log %W,} = up. Poznamencjme, zc hodnota op se méni v zavislosti na
j. Z vlastnosti deflatoru vime, ze

" [D(T,T+j)| }D(r,Tﬂ')
Qr D(T,T) "'l DT

a z logaritmicko-normalniho rozdéleni dostdvame

D(T,T + j)

D, T +9)|F| =

Eq, [D(T,T + j)|Fi] = Eq, [

0.2
= oxp (MD + TD)D(t, T 49).

Dosazenim dostavame

. o 1
Xp —= ] = :
SR T ) T DE.T)

Pomoci Black—Scholesovy formule ohodnotime call opci

CID@, T +j), K;,t] = D(t, T)Eq, [(D(T,T + j) — K;)*|F)] .

31



Pro proces {D(t,T + j).t > 0} lze odvodit dve rozlozeni. Prvni rozlozeni je
rozlozeni s parametry Brownova pohybu pp. 0%, které jsme do ted uvazovali.
Druh¢ rozlozeni je rozlozeni s parametry Brownova pohyvbu p — 50D, Op, kterd
oznacime @ a budeme se jim nyni zabyvat. Pii rozlozenf (Q nadile plati, zc
Eq [D(T,T + j)|F] = D[;(—,I;L Oznacime s = D(t, T+)). Vyjadiime D(T, T+ j) =
= oxp(Br) a D(t,T + j) = exp (By). Proces {B;,t > 0} sc s‘pojit\"mi trajekto-
riemi, ktery ma nezavislé prirustky, kde (By — By) ~ N (p 107, 0D), SC nazyva
ptocosom Brownova pohybu s lokdlnim posunutim p —
0}. p je bezrizikova tirokovd intenzita a plati, ze D(t, T

07, a kocficientem difize
= cxp(—p).

\-—..-/r._[._

_ . xp(Br) exp(B A
EQ [(D(T,T—I—]) _ h_)‘)-{_‘Fr] _ EQ ((\I)( l)t\l)( t) - 1\_,) |F!

exp(By)

= Eqg (s exp(Br — Bi) — K;)*|F]

Vyraz ve stredni hodnoté jsme vyjadrili tak, aby byl nezavisly na F;. Pripomeneme,
ze (Br — By) ~ N(p— IJQD, o7 ), a budeme uvazovat ndhodnou velicinu X takovou,
z¢ X ~ N(—30%,03). Plati tedy exp(Br — By) = exp(X + p).

C[D(taT =s .7)1 [{j:t] - D(taT)EQ [(SCXI)(BT = B!) - ]\’J‘)+|Ff] -

o0 1 z+ 10%)2
= exp(ﬂp)/ (sexp(z +p) — K;) " ——cxp (—( = ) ) g =

J >
o V 2moy, 207

oo 1 (z + 50p)°
= sexp(z) — Kjexp(—p))t ———=cxp (— = ) dr =
| (o) — Ko s 2

+09 1 (1 = O'D) QO'D "
— — dx—
’ o 220G o D : 20

O8 D, T+7)
+00 1 (;I: + 102_ )2
- ' 2° D -
=PI / purik, Jomar P (“ 2z )4z =
log D(t, T+7) ﬂ-O.D D

= (1 _ ( D(t,T+j) i #) -
op
—D(t, T)K; (1 ~ 0 ( DL T; Dl =
D

log D{z,T+j) 5 log D(t, IJ;:; 5
= D(t,T+j)<D( —elS 1 2 | - D, TK;@ oL =1
op op

Timto jsme odvodili vzoree pro ohodnoceni opce podle Vasickova modelu, ktery
muzeme psat také ve tvaru

C[D(t,T +4), Kj,t] = D(t, T + j)®(h1(j)) — K; D(t, T)®(ha(j)),
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kde

. D(.T+))
b (i log 5w,  on
11(J) = T
ap P/
. Dt.T+))
. log DU.T)K, Op
ha(j) = -

ap 2

1 — e=2K(T=t) | _ p—KJ
Op =0 _ .
2K I

Parametry &, 6 a o charakterizuji dynamiku tirokové intenzity urcené na zaklade
Vasickova procesu. @ znaci distribucéni funkei normovanc¢ho normalniho rozdeleni.

Nyni odvodime cenu bezkupdénového dluhopisu D(t, t+s). Vychazime z okamzi-
té irokové intenzity r(t), ktera podle predpokladu plyne z rovnice

dr(t) = k(6 — r(t))dt + cdW,,
kde W, je Wieneruv proces. Rovniei vyresime nasledujicim zpusobem
dr(t) + kr(t)dt = kfdt + odW,.
Obeé strany rovnice vyndsobime e
eMdr(t) + e rr(t)dt = M kdt + ¢ odW,,
(e®r(t)) dt = e KOdt + " adW,.
Odtud dostancme

t y
c*r(t) —r(0) = &9/ ™ds + o / e dW;.
0 Jo

Vypoétem integralu a naslednym podélenim obou stran rovnice e dostavame

t
e"r(t) = 0(e™ — 1) + U/ ™ dW, + 1(0),
0

t

r(t) =01 —e ™) +oe™™ / ™ dW, + r(0)e ™",

0
Rovnice pro okamzitou urokovou intenzitu v case ¢

4
r(t)=0+e " (r0)-0)+o / e =) qw,.
0
Vime, zc

D(t,t+s)=E [oxp (— /;H r(u)du) m} |
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K vypoctu D(t,t + s) poticbujeme znat L];HS r(u)du. Oznacme W, = W, , — W,.

t+s S
/ r(u)du = / r(t 4+ u)du =
t 0

8 2 o i ¥
:/ f)+(=”"'”(r(f)—9)+n/ «-““*“w;)fm =
() Jo

1 . ° —
=0s+ —(1—e")(r(t) —0) + 2/ (1 — e "= dIV,
0

K 2

Integral ma normalni rozdélenf se stiedni hodnotou

t+s 1
E/ r(u)du = 0s+ —(1 —e ") (r(t) — 0)
t h

a rozptylem

l+s 0_'2 s
Va.r/ r(u)du=— [ (1- ey
t

K= Jo

Proto plati
[+8 1 i +s
D(t,t+s)=cxp|—F / r(u)du | + =Var / r(u)du
l 2 t
w S ’, # - t‘+.3 ’, ’ ]
Piimym vypoc¢tem Var ﬁ r(u)du a naslednym dosazenim dostancme

D(t,f ~+ S) = CXDp —fs — (T(t) = 9) —_ + %(4(1—.*{.4 - ().—'29\'..‘.- + %%Ks — 3)

Dosud jsme predpokladali, ze trzni cena modelovancého bezkuponového dluho-
pisu je rovna modelované cené, coz neni vhodné pro jednofaktorovy model s kon-
stantnimi parametry. Tento model ncodpovida tvaru vynosové krivky v daném
casc a zmeénam vynosové krivky v prubéhu casu.

Nyni popiseme Dybvigovu tipravu nascho dosavadniho modelu. Uprava je plat-
na pouze v konkrétnim casovém okamziku. Dybvig predpokladal, ze trzni cena a
modclovana cena jsou urceny dvéma procesy urokové intenzity, které se lisi pouze
deterministickym procesem. Tento deterministicky proces oznaéime 7%(u). Pro-
ces uvazujeme jako korekeni faktor, ktery pozmeénuje modelovanou cenu tak, aby
souhlasila s trzni cenou. Trzni cenu bezkupénového dluhopisu s maturitou v s
oznac¢ime Dyqr(t, s) a modelovanou cenu D,,q(t, 8). Pro v(u) plati, zc e~ Jir(wdu —
= pestiey Vs 2t

V souvislosti s garantovanou duchodovou opci se zajimame o ohodnoceni opce
s maturitou v ¢ase T, platbami a; v ¢asech (T'+ j), kde 1 < 7 < J, a sc
stiedni soucasnou hodnotou garantovanych budoucich jednotkovych plateb g¢.
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Radi  bychom spravné ocenili bezkupénovy dluhopis v ¢ase ¢ pomoci jednofak-
torového modelu urokové intenzity. Hodnota této opee v dobe splatnosti T je

J
max (Z a; Dyor(T, T + §) — g, 0).

j=1

; sc t jako pomocna opce, jejiz vynos v case T se
Tato opce ma steinou cenu v case t jak 1 1
.T I“"‘
J J b
rovnd e~ Ji r'(wdu 111-a..\(§ . iy Jp ™ r(u)du Dod(T, T + j) — ¢,0).

Uzijeme Jamshidianuv trik a oznacime si 3 urokovou intenzitu ve Vasickove
1
s ; (T by
modelu, pro kterou plati b; DX (T, T +3) =g, kde b = a; e”Jr " m(wdu,
I mod J) = 9, j
rodl Ly T+ 7) je hodnota bozl\uponovoho dluhopisu v ¢ase T° podlo Vasickova mo-
delu, pokud urokova intenzita v ¢ase 7' je r5. Oznacime si k; = T.T +
1 J mmf
Stéale uvazujeme, ze prubch urokové intenzity je dan jednofaktorovym V'ﬂbl(‘l\()v}-’lll
modelem. Trzni cena opee na kuponovy dluhopis je

o
CPrar(t); g:8] = Z(8,T) Y _ by ClDimoalts T + 5)s 5558

ge=l
kde
J
Pmu.'r(t) - Z a; Dm‘”'(t’ T+ ‘])’
j=1

D'm.m‘(ta T)
Dm.od(t: T) .

Prar(t) je soucasnd trzni cena dluhopisu a C[Dyea(t, T + j), Kj,t] je vzoree pro
cenu call opee na bezkupénovy dluhopis pti uziti Vasickova modelu.

Z(tj T) — G— 'I;T T.h(’”ﬂ){t“‘ ——

Z predchozich vysledki plynou nasledujici vzorce.

J
ClPrar(t),0:t]  Z(1 |
= :rrw(. f,T—{— ,h‘r-‘,t =

Dma,r(taT) rn,ar t T g i( ‘)) J ]

J
= T ij C[Dmad(t:T+J)?RJ’t]

m od t

Cena garantované duchodové opce (Dybvig)

(T—t)Pzx S(t) Zj:l bj C[DTN.Od(tg T+ ]), Kj, ﬂ

G(t) B g Dmod(taT)

Pokud sc modelovana cena rovna trzni cené, b; = a; pro vsechna j.
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Tento vzoree pro garantovanou dichodovou opei se v ¢ase t shoduje se stru-
kturou ceny bezkupénového dluhopisu, ale pozdeji v ¢ase (t + h) bude trzni cena
zmencna a my budeme muset prehodnotit model podle novyeh informaci.

V této casti jsme odvodili vzoree pro garantovanou duchodovou opei, ktery je
zalozen na jednofaktorovém Vasickove modelu tirokové intenzity. Vzoree je odvozen
za predpokladu nezévislosti mezi cenou akeil a drokovou intenzitou. Dale jsme
predpokladali, ze riziko z tmrtnosti lze predpovédaet.

4.2 Ohodnoceni garantované duchodové opce

V této casti namodeluji casovou fadu trznich hodnot garanci, které jsou zaloze-
ny na vzorcl odvozeném v predchozi ¢asti. Zamcerim se na pripad, kdy rozumné
odhady trznich hodnot garanci mohou byt odvozeny z jednofaktorového stochastic-
kého modelu urokové intenzity. Budu predpokladat, ze trzni cena bezkuponového
dluhopisu se rovna modelované cené.

Budu uvazovat dva ptipady, pro které spocitam hodnoty garanci v jednotlivych
letech spofici faze smlouvy. V prvnim pripadé uvazuji muze, ktery k 1. 1. 2004
uzavicel penzijni pripojisténi u Allianz penzijniho fondu, a.s. podle penzijniho
planu, ktery na nabyl platnosti 1. 5. 2001. K 1. 1. 2005 ohodnotim garantovanou
duchodovou opci v nasledujicich letech sporici faze. V roce 2005 je tucastnik ve
veku 50 let. Vyse jeho mésiéniho prispévku ¢ini 500 K¢ a statni prispevek je ve vysi
150 Ké¢. Predpokladéam, ze vyse prispévku se po dobu sporeni nezmeéni. Prostredky
nasporené od doby uzavieni smlouvy do 1. 1. 2005 zanedbavam. Penzijni fond mu
garantuje technickou irokovou miru ve vysi 3 %, dodateéné podily na zisku a valo-
rizaci penze v dobé vyplaty neuvazuji. Pfedpokladam, ze ucastnik bude sporit po
dobu pristich 10 let a poté si vybere dozivotni penzi, pokud je soucasna hodnota
penze vetsi nez jednorazové vyrovnani; v opacném pripadé si vybere jednorazoveé
vyrovnani. Druhy pripad sc lisi od prvniho pouze v tom, ze ucastnik vlozi na
konci doby sporeni jednorazovy vklad ve vysi 70 000 Ké. Tuto ¢astku jsem zvolila,
protoze odpovida primérné vysi nasporenych prostiedki jedince v CR. Vypoéty
jsou zalozeny na umrtnostnich tabulkach vydanych CsU.

Nyni popisi postup, jakym jsem spocitala hodnoty garanci vysSe popsanych
prikladu. K vypoctim a k vykresleni grafu jsem pouzila program Microsoft Office

Excel 2003. Vysledné hodnoty a grafy jsou uvedeny ke konci této podkapitoly.

Nejprve jsem musela stanovit okamzitou trokovou intenzitu r(¢) pro t =
= 1,...,9, kterd je poticba pro vypocet bezkupénového dluhopisu D(¢,t + s).
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Intenzita r(t) se modeluje pomoci Uhlenbeckova procesu

dr(t) = k(0 — r(t))dt + odWV;,
kde #,0.0 jsou konstanty a W, je standardizovany Brownuv pohyb (Wicneruv
proces) pri pravdépodobnostni mife Q. Jak uz jsem odvodila, feSenim je rovnice

of

rt) =0 + e~ (r(0)—60) +o / e=R=9) qIy,.

0

Predpokladdam, ze znam okamzitou urokovou intenzitu v case t a chei stanovit jeji
hodnotu v ¢ase t + dt. K ohodnoceni pouziji nasledujici rovnici

-t
r(t+dt) =6 +e " (r(t) —0)+0o / e~ Hdt=s) gy,
J

Integral na pravé stranc rovnice nahradim integralnim souctem. V tomto pripade
bude mit integrdlni soucet pouze jednoho scitance, jelikoz predpokladam, ze dt je
dosti malé.

r(t 4 dt) = 0+ e " (r(t) — 0) + U@"“““(IV;M — W)

Pro Wieneruv proces plati, ze (Wyyq — W;) ~ N(0,dt). Ke stanoveni (W, 4 — W)
jsem pouzila néhodnou velicinu X s normovanym normalnim rozdclenim, kterou
jsem ziskala pomoci Box — Miilerovy metody, vynasobenou v/dt.

X = (=2log(1l — R;))*cos(27Ry),

kde R; a Ry jsou ndhodné veli¢iny z intervalu [0,1).

Parametry &, 6, 0 pouzité¢ pro vypocet trznich hodnot garantované duchodové
opce nebyly kalibrovany na trh. Uvedené priklady jsou tedy pouze ilustrativni.

Parametr | Hodnota
i 0,313631
0 0, 0288
o 0, 000802

Parametry & a o jsou srovnatelné s odhady, které byly ziskény z dat v Ceské repub-
lice za posledni dva roky. Pro nastaveni spravnych parametru a nasledny vypocet
skuteénych hodnot garantované dichodové opce by bylo tfeba charakterizovat delsi
casove rady.

Uvedenym postupem jsem nasimulovala tisic hodnot okamzité trokové inten-

zity r(t) pro kazdé ¢t = 1,...,9. Jako hodnotu r(¢) uréecnou pro vypocet garanto-
van¢ duchodové opcee jsem pouzila priamdér nasimulovanych hodnot okamzitych
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urokovych intenzit v jednotlivych casech. Ziskané hodnoty intenzit jsem spolu
s parametry s, 6,0 dosadila do vzorce pro vypocet garantované duchodové opee
stanovencho na zakladé Vasickova modelu.

Hodnoty garantované duchodové opee v Ké v nésledujicich deviti letech jsou
pro oba pripady uvedeny v tabulkdch. Vysledky jsou zndzornény také v grafu.

Priklad 1

Rok Hodnota
458,99
475, 38
492, 83
511, 21
530, 45
551,52
574,57
599, 75
626, 22
655, 00

o = O

© 00 1O U = W

Hodnota garantované dichodové opce (1)
700,00 -
600,00 -
500,00 -

400,00 A

K&

300,00 A

200,00 4

100,00 -

Obrazck 4.1: Hodnota garantované diuchodové opce pro priklad 1
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Priklad 2

Rok Hodnota
812,56
841, 58
872,48
905, 00
939, 07
976, 38

1017, 17

1061, 75

1108, 61

1159, 57

O 00 IO U W -=O

Hodnota garantované dichodové opce (2)
1400,00 -
1200,00
i
1000,00 /‘/
800,00 +—
w
X
600,00 4
400,00 -
200,00 A
0,00 : T - : - T : - . .
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Roky

Obrazek 4.2: Hodnota garantované duchodové opce pro priklad 2
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Pro ziskdni predstavy o tvaru hustoty a distribucni funkce hodnoty garan-
tované¢ duchodové opce k 1. 1. 2014, tedy k pocatku posledniho roku sporici
faze, jsem zkonstruovala histogram a cmpirickou distribueni funkei. Pro ziskani
presnéjsiho tvaru histogramu a empirické funkee by bylo tfeba pouzit k jejich kon-
strukei vétsitho poctu hodnot. Nedostatek hodnot je zpusoben softwarem, ktery
jich nedokéazal nasimulavat vice. Histogram a empiricka distribueni funkee pro oba
priklady jsou znazornény na obrazcich 4.3, 4.4, 4.5, 4.6.

Histogram (1)

s o o
s = =
[+-} o N
¥

0,06

Pomérné cetnosti

0,04

0,02

0,00 ﬁ—-.—-ﬁlvlvl

KGRI AP IR A P A I g \@n’ .\o‘bn’ .\x“’q’ .;L"q' (:TD' i

(X

Hodnota opce v Ké

Obrazek 4.3: Histogram pro priklad 1

Empiricka distribuéni funkce (1)

1,20 -

1,00 - e
0,80 /I

0,60 / —
0,40 / —
0,20 //

0,00 et T T T T - -
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

Hodnota opce v K&

Obrazck 4.4: Empiricka distribuéni funkce pro priklad 1
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Histogram (2)

0,12 4
|
| ool
_ | |
¥ 0,08 - |
| &
8
2 0,06
@
E
E 0,04 - [
0.00 ._r-ﬂ_._rL-J1 : EEEENENEESHNSS: ITLI.-.._-. T ‘
DA PO, .@"3\ .\\6’\ .;5“:‘\ .\6‘« .@"J\ .;\";\ .\'t?-:’\ @":’\ ,1:1‘1 ,1',5"1 .ﬁp"}
Hodnota opce v K&
Id . - #
Obrazek 4.5: Histogram pro priklad 2
I Empiricka distribuéni funkce (2)
I.
1,20 ~
1,00 . ./'—;.' -
0,80 /
0,60 /
0,40 /
0,20/ +—— // S
0,00 fereorororerere " e e e
4 A A A B A A A A A A A 45 A A A A
L A S QU N~ S S R P S Y
Hodnota opce v Ké

Obrazck 4.6: Empiricka distribucni funkce pro priklad 2
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4.3 Shrnuti

V nasem konkrétnim pripade je ziejmé, ze zavazky plynouci z garantované ducho-
dov¢ opce, kterd je dand ucastnikovi penzijuniho pripojisténi pii sjedndni smlouvy,
maji velkou hodnotu. Pokud si icastnik v dobé splatnosti zvoli dozivotni duchod a
nezemic difve nez se predpoklada podle zvolenyeh tmrtnostnich tabulek, nebude
ihrn prostredku evidovanych v jeho prospéch dostatecny na vyplatu jeho penze.
Penzijni fond bude muset po vycerpani prostfedku na tictu ucastnika vyplacet
penze z vlastnich zdrojiu nebo snizit DPF pro ostatni tcastniky. Toto plati za
predpokladu, ze uvedené odhady hodnot garantovanych duchodovych opef jsou
rozumnec.

Vyse zavazku sc zvysi, pokud ucastnik bude zit déle nez se predpokladd na
zakladé amrtnostnich tabulck vydanych CSsU. Pravdépodobnost, ze ucastnik bude
zit déle, je vysoka, jelikoz timrtnostni tabulky CSU plati pro cclou Ceskou repub-
liku, ale je znamo, ze ucastnici vstupujici do penzijniho pripojisteni se dozivaji
vyssiho véku.

Existuji ¢tyri hlavni metody, jak mohou spolecnosti, které maji ve svém port-
foliu produkty s garantovanou duchodovou opci, zachazet s rizikem plynoucim
z jejiho upsani. Prvni metodou je navyseni rezerv tak, aby zavazky z garantované
duchodové opce byly s velkou pravdépodobnosti pokryty. Zavazky se odhadnou
pomoci stochastickych simulaci. Simulace se pouziji na odhad distribuéni funkce
cen garanci. Z pravdépodobnostniho rozdéleni se spocitd vyse pocateéni rezervy
tak, aby zavazky byly pokryty z 99 %. Druhou moznosti je zajistit tento zavazek
u zajistovny. Treti pristup je zalozeni replikaéniho portfolia obchodovatelnych
aktiv tak, aby doby splatnosti aktiv v portfoliu odpovidaly dobam splatnosti
zavazku z garantované¢ duchodové opce. Posledni moznosti je prevedeni smlouvy,
jejiz soucasti je garantovana duchodova opce, na novou smlouvu, ktera tuto opci
jiz neobsahuje. Pievedeni smlouvy je mozné pouze po dohodé s icastnikem.
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Kapitola 5

¢

Zaver

Jak jiz bylo zmin¢éno, na ¢eském pojistném trhu proddavaji penzijni  fondy
produkt, ktery mnozi povazuji za sporeni sc statnim prispévkem. Penzijni fondy se
ale vyrazné odlisuji ve vypoctu dozivotnich penzi. Garance a opce dané icastnikum
penzijniho pripojisténi pri sjednani smlouvy mohou mit velkou redlnou hodnotu.
Produkty prodavané penzijnimi fondy lze podle mezinarodnich vicetnich standardu
klasifikovat bud’ jako pojistné smlouvy nebo jako finanéni instrumenty.

Hlavnim cilem diplomové prace byla klasifikace jednotlivych penzijnich planu
mezi pojistné smlouvy a finanéni instrumenty a vycisleni zavazku plynoucich ze
sjednanych pojistnych smluv. Za timto tcelem jsem shrnula penzijni pripojisténi
v Ceské republice, popsala a klasifikovala ¢tyii vybrané penzijnf plany. Dale jsem se
soustTedila na garantovanou duchodovou opci v produktech penzijniho pripojisténi
a na zaklad¢ jednofaktorového Vasickova modelu jsem odvodila vzoree pro jeji
ohodnoceni.

V treti casti kapitoly 4 jsem na piikladé ukazala nasimulovani okamzité tirokové
intenzity pro nasledujicich 9 let a poté jsem pouzila vzorec na ohodnoceni garan-
tované diichodové opce. Ze ziskanych vysledku plyne existence zavazku penzij-
niho fondu z garantované dichodové opce. Tyto zdvazky jsou pro penzijni fond
vyznamne.
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