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Kapitola 1
,

Uvod

Penzijní fondy prodávají 11a č esk ém pojistném trhu produkt , který je považován
za spoření se státním příspévkcm. Jednotlivé penzijní plány přitom garantují do­
životní penze, které jsou vypočítány podle r ůzných algoritmů. Právě výpočtem

penzí se penzijní plány výrazn é odlišují. Garance dané ú častníkům penzijního p ři­

pojištěn! při sjednání smlouvy 111011011 mít velkou hodnotu , pokud se o cení reálnou
hodnotou.

Mezinárodní účetní standardy klasifikují smlouvy prodávané pojisťovnami 11a
pojistné smlouvy a finanční instrumenty. Produkty prodávané v Ceské republice
patří do obou těchto skupin.

V mnoha penzijních plánech se vyskytuje garantovaná d ůchodová opce, na
jejímž základě garantuje penzijní f011d účastníkovi převedení naspo řcných prostřed­

kll v doživotní penzi při pevně stanovené úrokové míře. V minulosti byla 110d11ota
některých těchto opcí považována za zanedbatelnou. Později se ukázalo, že mohou
vykazovat významné riziko pro pojišťovny.

Předmětem diplomové práce bylo popsat penzijní připojištónív České repub­
lice, garance, opce a způsob výpočtu dávek ve vybraných penzijních plánech a
jejich klasifikace mezi pojistné smlouvy a finanční instrumenty. Práce se zaměřuje

na garantovanou důchodovou opci a na její ocenění založené na jednofaktorovém
Vašíčkově modelu. Součástí této práce je příklad na vyčíslení závazků plynoucích
z garantované důchodové opce.

V druhé kapitole je shrnuto penzijní připojištěnív České republice, jeho vývoj
a podrobnější popis obsahu penzijního plánu.

V kapitole 3 se zaměřujeme na popis čtyř vybraných penzijních plánů a na
jejich následnou klasifikaci mezi pojistné smlouvy a finanční instrumenty. Popisu­
jcmc zejména rozsah nabízených garancí a opcí, podíl účastníka na výnosech
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hospodař ení p CI1Zijllí110 fondu a zp ůsob vý počtu l ávek. Pro toto Z110 lnoc m JSI11C
vybrali penzijní pl án P enzijního fondu Komer č n í banky a.s. penzijní plán CREDIT

8U188E LIFE & PE 810 8 P E ZlJ ÍHO F O D U, a .s. a dva penzijní plány
Allianz p enzijního fondu , a .s.

Kapitola 4 se zamóřujc 11a garantovanou důchodovou opci v produktcch pcn­
zijního připojišt óní. Na zač á tku jc struč ný popis této opc následuje postupné

OdVOZ811í vzorce pro ohodnocení garal1tovallé d ů chodov é opec na základě jcd nofak­
torového Vašíčkova modelu. OdVOZCl1í je založeno na skute č nosti, ŽC tato opcc je
podobná call opci na dluhopis , jehož kup óny odpovídají výši garantovanó pCIIZC.
Popsána je také Dybvigova úprava Vašíčkova modelu, Vzorce pro ohod nocení opcc
je v další části POlIŽit 11a konkretním případ ě. I{ v ýpo č t ů m a llVC lcn ým grafům

byl POlIŽit program Microsoft Officc Exccl 2003.
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Kapitola 2

Penzijní připojištění

Penzijní připojištční v České republice vzniklo jako doplňkový produkt státního
důchodového systému na základč zákona č . 42/1994 Sb. , o p enzijním připojiš tcni

se státním příspěvkcm, který nabyl ú činnosti dne 21. b řezna 1994. Bylo zalo ženo
na principu dobrovolnosti a individuálnosti spočívajícím ve sm luvn ím vzt ahu účast­

ník -- penzijní fond .

Penzijní připojištění je provozováno p enzijními fondy, což jsou pr ávnick é osoby
se sídlem na území České republiky, které mají prúvní formu akciové společnost i a
kterým Ministerstvo financí ČR udčlilo povolení ke vzniku a č innost i . Ministerstvo
financí vykonává dozor nad činností penzijních fond ů , dozor sc týká legislativní,

povolovací, schvalovací a kontrolní činnosti.

-2.1 vývoj v Ceské republice

Včtšina penzijních fondů obdržela povolení ke svému vzniku v průbčhu prvních
dvou let fungování penzijního připojištění, tedy v letech 1994 a 1995. Bylo uděleno

46 licencí. Během let se počet penzijních fondů snižoval. Úbytek počtu penzijních
fondů byl zejména d ůsledkem slučování některých z nich . Cílem slučování byla
úspora provozních nákladů, možnost vyšších výnosů a stabilita. Do konce roku 2001
zaniklo d ůsledkem likvidace 12 penzijních fondů, od té doby nebylo přistoupeno

k další likvidaci.

Zájem občanů o penzijní připojištění během prvních dvou let jeho existence byl

velký . Naproti tornu v letech 1997 a 1998 počet ú č astn ík ů penzijního připojištění

nezaznamenal významný nárůst. Až na základě zákona č. 170/1999 Sb. vzrost l
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ZI10VlI zájem občan ů o penzijní připojiš t ční. T 11tO zákon po 'k) t l motivačn í prvky

formou valorizace státního příspčvku da ň ovv II úl v pro ú '"' a ' ník a j ji h za­

m óstnavatcle. I( 31 .12. 2003111Čly p nzijní fond t" 111 '"'ř 2 7 mili 11U kli n li což
je 50 % práceschopné populace. Pr ům č rn ", výše 111Č sí č níh ú ř a stni k "ho př í .p č vku

v roce 2003 č ini la 384 K č a průmčrn ý vek připoji št ón ý ch v 1'0 2003 pi' .ahoval

47 let.

Míra zapojení české populace v syst ému p nzijního p řipojíšt '"' ní j srovnatelná
se zeměmi jako je Nčmccko nebo izoz omsko . Avšak v por vn án í s 11Čkt r ýrni
evropskými zcmčmi nedosahujeme srovnateln é výše účastnick "ho přf ~ p '"' Vkll a ani
podílu zapojení mladší generace do produktu .

Ke dni 1. 1. 2005 mělo v České republice povolení k č innost i II následuj ících
p enzijních fond ů: Allianz penzijní fond , a.s. , CREDIT 8UIS8E LIFE & PE 810 S

PENZIJNÍ FOND , a .s., Č80B Penzijní fond Progres , a .s. , clen skupiny Č80B

ČSOB P enzijní fon d Stabilita, a.s ., člen skupiny ČSOB, Ccncrali penzijní fond ,
a .s., Hornický penzijní fond Ost rava , a.s ., ING Penzijní fond , a .s. , Penzijní fond
České pojišťovny, a .s., Penzij ní fond České Spořitelny, a .s., Penzijní fond Komerční

banky a.s . a Zemský penzijní fond , a .s.

2.2 Penzijní plán

P en zijní pl ány jsou v ČR sestavovány jako příspčvkovč definované . Výše penze
v nich závisí n a úhrnu příspčvků zaplacených ve prosp ěch ú častn íka, podílu účast­

níka 11a výnosech hospodaření penzij ního fondu a věku, od kterého se penze posky­
t uje. Pouze invalidní penze může být za určitých podmínek stanovených zákonem

definován a dávkově .

P enzijní plán stanovuje vše o příspěvcích účastník ů (jejich výše, pravidla a

způsob placení, postup při neplacení a opožděném nebo nesprávném placen.í přís­
p óvků , podmínky odkladu nebo přerušení placení příspěvků a změny jejich výše),
dá vká ch (jejich druh , podmínky nároku na dávky a způsob výpočtu jeji ch výše) a
p odílu ú č astník ů na výnosech hospodaření penzijního fondu, Penzijní plán přitom

musí respektovat omezení daná zákonem.

2.2.1 Příspěvky

Výše příspěvku účastníka se stanoví na kalendářní měsíc v m inimální výši
100 Ke , horní mez výše příspěvku není určena. Účastník nemůže platit příspěvek
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na penzijní připojištční SOlI"a sn č II víc p nzijní h fon Iú. Za ú č a .tn íka 111ÚŽ
platit příspčvek nebo jeho č á st t ře í o 'oba. a p řf .p č \ .k pla n -; zam č .t n v ­
telem se neposkytuj c státní př fspóvck . Čás p řf P",vku ú "a .t níka musí bvt urr na

na starobní penzi.

Státní příspěvky sc poskytují zc státního rozpe č t u v ' I 1'0 . p č Cll ú ča .t níka .
"
Učastníkovi s ř á dně zaplace ný m př ísp č vkcm n áleží na kaž lý m "sí j dentátní
příspěvek. Vý še stá tn ího p ř ísp ó vku je stanov na zákonem podl 111" 'í" ní vý š při­

spěvku ú č astníka.

2.2.2 Dávky

Z penzijního připojištční se poskytují následujíc í dávky:

(1) Penze, což je pravidelná výplata pcnóžní částky. Jdc-li o poz ústalostní

penzi, peněžní částka je vypl ácena po dobll stanovenou penzijním pl ánem. Ost atní
penze jsou vypláceny doživotně. Mo110ll být posky tov ány tyt o penze:

starobní penze, podmínkou nároku na starobní PCllZ1 J C dosa žení včku

stanoveného penzijním plánem a placení příspěvku po dobll stanovenou pcn­
zijním plánem, která musí respektovat omezení d an á z ákonem;

invalidní penze, podmínkou nároku 11a invalidní penzi je p řizn án í plného
invalidního důchodu z důchodového poji š t ěni a placení příspčvku po dobu

stanovenou penzijním plánem, ktcrá musí rcspcktovat omezení daná zákonem;

výsluhová penze, podmínkou nároku na v ýsluhovou penzi je placení pří­

spěvku po dobu stanovenou penzijním plánem, ktcrá musí respektovat ornc­

zení daná zákonem;

pozůstalostní penze, podmínkou nároku na pozůstalostní p cnzi je úmrtí

ú častníka a placení příspěvku po dobu stanovenou penzijním plánem, ktcrá
musí respektovat omezení daná zákonem.

Starobní, invalidní a výsluhov á penze náleží pouze účastníkovi. Pozůstalostnípenze

náleží fyzické osobě, kterou určil účastník ve smlouvě.

(2) Jednorázové vyrovnání lze vyplatit místo penze za podmínek určených

penzijním plánem. Výše jednorázového vyrovnání se stanoví jako úhrn příspěvků

účastníka, státních příspěvků a podílu na výnosech hospodaření penzijního fondu
odpovídajícího výši příspěvků účastníka a st átu po odečtení již vyplacených dávek .
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(3) Odbytné podle záko na ná leží:

ú častníkovi , kt erý zaplatil p ř ísp ó vky alespo ň za 12 kalen l á ř n ích 111 '"' síců jehož

penzijní připojiš t ón í zan iklo výpov ó lí nebo dohodou , ncní 111U vyplácena

penze a nedošlo k p řevodu př íslušn ý ch prost ředk ů do penzijního p řipojistón í

II jiného fondu ;

fyzickým osobám ur č eným ve sm louvo, p okud ú ča .t n ík zemře l a nebyla 111U

vyplacena penze nebo jcdnor ázov ó vyrovnání a nevznikl nárok na poz ústa­

lostní penzi.

Výše odbytného se stanoví jako úhrn p říspóvkú úcastníka a podílu na výnosech
hospodaření penzijního fondu odpovídaj ícího výši zaplacených p ř isp óvk ů.

2.2.3 Podíly na výnosech

Podle zákona musí penzijní fond rozdčlovat zisk t ak , že ncjm ónó 5 % připadá do

rezervního fondu a nejvíce 10 % se rozděluje podle rozhodnutí valn é hromady,
Zbylá část se použije ve prospěch účastníků a osob , jejich ž pen zijní připojiš t óní

zaniklo v roce, za který se zisk rozděluje.
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Kapitola 3

Klasifikace penzijních plánů

Jednotlivé penzijní plány nabízejí různý ro zsah gara11cí a opcí. Zojrn óna výpočct

penzí je oblast, kde se penzijní pl ány výraznč odli šují. C aranccmi a OpCC111i v pcn­
zijních plánech se rozumí mo žnost volby m ezi jednor ázovým vyrovn áním a pcnzí ,
garance technické úrokové míry, garance úmrtnostních t abulek, nabízený ch druh ů

pcnzí a výše vyplácené penzc, garancc krytí náklad ů , mo žnost navýšení p říspóvkú ,

garance odbytného a možnost převodu ú čtu penzijního p řipojišt ční.

V této kapitole budeme posuzovat rozsah nabízený ch garancí a opcí ve vy­
braných penzijních plánech a podle mczinárodních ú četních standard ů klasifikovat
jednotlivé penzijní plány na pojistné a finan ční smlouvy, POpíŠC111C také, jakým
zp ůsobem a v jaké výši je účastníkům připisován podíl 11a výnosech hospodaření

penzijních fondů , a způsob výpo čtu dávek.

3.1 Garance stejné ve všech penzijních plánech

Gar a nce krytí nákladů: Náklady na chod penzijního fondu přibližně odpovídají
1 %výnosu z investic všech prostředků, které penzijní fond získá od klientů a st átu.
Proto garantuje-li penzijní fond např. 3 %technickou úrokovou míru, musí být jeho
výnos alespoň 4 %, aby pokryl náklady fondu a podíly na výnosech hospodaření

připadající ú ě astníkú rn. Čím větší má penzijní fond kmen, tím menší procento
v ýnosu z hospodaření na pokrytí ná kladů potřebuje (ekonomie z rozsahu) . Tento

pokles nejde k 11111e, jisté procento je potřeba vždy.

Možnost převodu účtu penzijního připojištění: Podle zákona má účast­

ník, jehož penzijní připojištění zaniklo a jemuž nevznikl nárok na penzi a nebylo
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vyplaceno odbytn é, n árok převést pro .třcdky ev idov, ne na. 'v "111

penzijního připoji š t ční u jin "ho penzijního fon iu , I ku i . ím
souhlas í,

.obním Ú ~ tu do

nto p nz ijní f nd

3.2 Penzijní fond Komerční banky, a.s.

3.2.1 Rozsah nabízených garancí a opcí

Penzijní plán Č. 3 P enzijního fondu Komerčn í banky, a.s . poskytuj e tyto I) CI1Z ,: pcn­
zi starobní, invalidní a výsluhovou , které jsou ve formo pen ze do životní nebo penz
doživotní se zaru č enou dobou výplaty nebo penze do životn í spojeno s n árokem
na výplatu penze pozústalostní a penzi poz ů stalostni ve forrn ó penzí lo č a mých.

Zaručená doba výplaty doživotních penzí činí 10 let.

Podmínky a vznik nároku na jednotlivé penze: árok ua starobní penzi
vznikne účastníkovi, který platil příspčvky na t uto penzi ncjrn ónó 60 kalendářních

mčsícú a dosáhl v ěku 60 let nebo nlU byl přizn án starobní d ů chod z d ů chodov ého

pojištění. Nárok na invalidní penzi, byla-li sjednána , m á ú č astník , kt er ému byl
přiznán plný invalidní důchod z d ůchodového poji št ění , jestliže platil příspčvky po
sjednání této penze alespoň 36 kalendá řních mčsíc ů. Nárok 11a výsluhovou p enzi,

byla-li sjednána, má účastník, který platil příspčvky na t uto penzi alespoň 180
kalendářních měsíců. Penzijní plán rozli šuje tři typy pozů stalostní penze. Nárok
na výplatu pozůstalostnípenze typu A vznikne fyzické osobč při úmrtí ú č astníka ,

který platil příspěvky po sjednání této penze alespoň 36 kalendá řních mcsíc ú a
kterému nebyla ještě vyplacena starobní nebo invalidní penze nebo jednorázové vy­

rovnání místo starobní nebo invalidní penze. Nárok na výplatu pozůstalostní penze
typu B vznikne fyzické osobě při úmrtí účastníka , kt erý pobíral n óktcrou doživotní
penzi spojenou s nárokem na výplatu penze pozůstalostní. Nárok na výplatu
pozůstalostnípenze typu C vznikne fyzické osobě při úmrtí účastníka, který pobíral
některou doživotní penzi se zaručenou dobou výplaty, přičemž zaručená doba

výplaty penze dosud neuplynula.

Možnost volby mezi jednorázovým vyrovnáním a penzí: Nárok na
jednorázové vyrovnání má účastník, který splnil podmínky pro vznik nároku na
starobní, invalidní nebo výsluhovou penzi, nebo účastník , kterému je vyplácena
n ěkterá doživotní penze, jestliže ukončil trvalý pobyt na území ČR.

Garance odbytného: Nárok 11a odbytné a jeho výše je dána zákonem.

"Možnost navýšení příspěvků: Účastn ík může změnit výši svého příspěvku ,
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navýšení n cn í shora omezené a Z 111Č1la j 1110Ž1lá po uz do bu lou na.

Garance úmrtnostních tabulek: )T'"'.e lá\ k loživ t riích 1) nzf s .t an \ í
podle pojist n ó matematický h zá ad s pou žit ím aktuální h Ú111r nos ní h tabulek
Českého stat ist ick ého ú řadu (ČSÚ) , zvlášť pro 111UŽ a ženy. ktu áln ími lU111t­
nostními t abulkami se mysl í populační t abulky ČR které jsou pla ll" p ři zahaj ní
výplaty p enze,

G arance technické úrokové míry: Techni ká úroková míra ncn í na po č á tku

garantovaná, Při výpočtu penze se použije roční t hnick á úroková mira stanov ná
podle uvážení p enzijního fondu , kter á je plat ná 11a za~ átku v~ platy p nzc.

3.2.2 Podíl na výnosech hospodaření penzijního fondu

Podíl účastníka na výnosech hospodaření p enzijn ího fondu , který je p látcem pří­

spčvků , se určí jako součin průmóm ó denn í výše stavu na jeho indi vid u álním účtu

za dané ú četní období a celkové míry zhodnocen í přisp óvkú ú častník ů Iosažcn é
penzijním fondem za dané ú č etní období. Úč astn ík ů m, kt ř f jsou p říjemci penzi se
podíly 11a výnosech hospodaření p enzijního fondu vyplácejí jako součást p enzí ve
výši technické úrokové míry použité k výpočtu jejich penze.

Penzijní fond Komerční banky, a .s. rozdčlil hospod á řsk ý výsled ek za rok 2003

následujícím zp ůsobem: 5 % připadlo do rezervního fondu , 88,08 % by lo připsáno

ú častn ík ům a zbylých 6,92 % se rozdělilo podle rozhod nut í valné hromady.

3.2. 3 Výpočet dávek

Mčsíční výše dávek starobní, invalidní a výsluhov é penze se stanoví na základč

příspěvkového principu a závisí na celkové výši finančních prostředků určených

na příslušnou penzi, na formě účastníkem zvolené příslušné penze, pohlaví a veku
ú častníka, od kterého se penze poskytuje. Výše dávek pozůstalostní penze typu A
závisí na celkové výši finančních prostředků a je vyplácena po sjednanou dobu
ncjm ónó 36 kalendářních měsíců. Pozůstalostní penze typu B je vyplá cena po dobu
2 let ve výši příslušné doživotní penze zemřel ého. Pozůstalostní penze typu C je
vypl ácena po zbytek zaručené doby ve výši přfslušnó doživotní penze zemřelého .

výpočty garantují účastníkovi, který si zvolil výplatu do životní penze, z110d­
no cení prostředků technickou úrokovou mírou použitou při výpočtu jeho penze.
Zhodnocení odpovídající této úrokové míře vyplatí penzijní fond v každém případ ó .
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Vzorce pro výpočet:

výšc do životní P Cll ZC vypl ácen é 111 " sí ~ II "

Pl = CPV
1? ,, ( 12) '

...CL:c

kd .. (12) _ N;,: 11
e ax - D:r; - 24 '

Výše do životní PC11ZC vyplá cen é mó s í čn č se zaru čenou 10bou \ ) plat, po I bu

10 let
C'1 P \1

P2 == - - - - - - -
12 [.. (12) ',' (12) ] '

a- +101 a'l'101 "

kdc .. (12) 1- v 10

alOI == 12( 1- v 1/ 12 ) '

,. (12) _ N :J:+ ll) _ l....!.D:1:+1()
101a a; D:1: 24 /) :1: '

Výše doživotní penze vyplá cen é m ósícn ó s n árokem na výplatu poz úst alost n í

penze po dobu 2 let od úmrtí ú častníka

P
3

= CPV .
12[a~12) + ~: (1 + v)]

Výše dočasné pozůstalostnípenze vyplácené mčsíčn č po dobu n let

P
4

= CPV
12

.. (12) .
a- In

Význam symbolů :

CPV celková výše prostředků, z nichž se stanovuje penze
v diskontní faktor odpovídající roční technické úrokové míře

x včk účastníka při přiznání penze

ti; Mx, N x komutační čísla

3.2.4 Klasifikace smlouvy

Smlouva uzavřen á mezi účastníkem a Penzijním fondem Komerční banky, a .s, je
(podle Cuidancc Oll Implernenting IFRS 4 Insurance Contracts , IG2 , Contract type
1.6) od počátku pojistná smlouva, jelikož si účastník m ů že po splnění nároku na
doživotní penzi zvolit výplatu příslušuó penze, která je vypočtenapomocí úrokové
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míry bČŽ11é na začátku výp laty p enz '), pomo í úmrt n stní h t : .bul k vy lanvch
ČSÚ. P enzijní fond tedy ncm á m ožno t bz m zen í m ónit zpú 'ob \ <rl -t u penze .
"
Učastníkovi jsou bohem spoří í fáz , p f i l) i sov ť:1.ny 10 latccn ~ podíly na zi 'ku p II
uv ážení , discrctionary participation fca tur (D PF) .

DPF je S1111lIvní právo ú č astníka zí 'kat clocl atcčné p ř íjmy ktcr JI, j .ou pravcl Y ­

podobn é výz11a111110l1 sou částí celkových sm luvn ích I ř ij m ů j j ich ž mn Ž ' \ í II 1 o

nacasování smluvn č závisí 11a rozhodnut í penzijn ího fondu a kt r " j ' u sm luvn Y

založeny na zisku nebo ztrátč penzijn ího fon lu.

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

3.3.1 Rozsah nabízených garancí a opcí

Z p enzijního připojišt óní se podle penzijn ího p lá nu C REDIT SUISSE LIFE &
"PENSIONS PENZIJNIHO FONDU, a. s. , kt erý byl schvá len Ministerstvem fin ancí

dne 30 . 8. 2002, poskytují tyto penze: starobn í, v ýsluhov á, invalidn í a poz .ůs t alostn í.

Podmínky a vznik nároku na jednotlivé penze: Pod 111í11kou pro vz nik
nároku na starobní penzi je splnění pojištčné doby ncjm ónó 60 kalend á řních 111čsíClI

a přiznání starobního důchodu z d ůchodového pojištční nebo dosažení veku ú č ast­

níka nejméně 60 let. Nárok na výsluhovou penzi 111á ú častn ík po uplynutí pojiš t čn ó

doby 180 mčsíců, Nárok na invalidní penzi vzn ikne, pokud je spln ě na pojiš t ěna

doba nejméně 36 kalendářních mčsíců , pokud ú č astník prokázal , že mu byl přiznán

pl11Ý invalidní důchod z důchodového pojištění , a pokud do zahájen í výplaty p enze
nevznikl účastníkovi nárok na starobní penzi. Příjemci invalidní p enze ne111ŮŽe

vzniknout nárok 11a starobní nebo výsluhovou p enzi. Nárok n a poz ů stalostní penzi
VZ11ik11e oprávn ěným osobám, zemře-li účastník , který měl sjed ná nu poz ů stalostní

penzi a který pobíral některou doživotní penzi nebo nebyl příjemcem penze a jeho
pojištčná doba činila nejmén ě 36 kalendářních mčsíc ů.

Možnost volby mezi jednorázovým vyrovnáním a penzí: J ednorázové

vyrovnání náleží ú častníkovi místo penze při vzniku nároku na penzi před zaháje­

ním její výplaty nebo v pr úb éhu výplaty při ukončení t rvalého pobytu ú č astníka

11a území CR.

Garance odbytného: Nárok na odbytné a jeho výše je dána zákonem. P en­

zij ní fond navíc garantuje odbytné účastníkovi, který nesplnil podmínky nároku

na p enzi , při zrušení p enzijního fondu bez právního nástup ce, pokud se p enzijn í
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f011d 11edo110d11c s ú častníkem na pi' v 1 11í pl' S r lk Ci do p nzij n íh p ři I oji ~ t ~ ní
II jiného penzijního fondu.

Možnost navýšení příspěvků: cas t n ík 111á pr áv zrn .m \ } '1 .v óh 1)1'1 ' p~ \ ­

ku , navýšení příspěvku ncn í shora omezené a zm č na j 1110Žn'í. p uz 10 bu lou na.

Garance úmrtnostních tabulek: Penzijní fon 1 stan \ í \ ."TŠ C d ávek loži­

votních pcnzf podle pOjiSt11Č matematick ých zása I s po užitim ncjnovčjší II úmrt­
nostních t abulek populace ČR vydávaných ČS "

Garance technické úrokové míry: Technická úrokov á mira II ní na počátku

garantovaná. Při výpočtu PC11ZC se používá aktu úlni minim.ilni \ "110 ' vá míra
schválená val11011 hromadou .

3.3.2 Podíl na výn osech hospodaření penzijního fondu

Podíl 11a výnosech hospodaření penzijního fondu ur č ený úcastníkúm se rozd ěluj e

mezi jednotlivé účastníky včctnč p říj crnc ů doživotn ích pcnz í. Tyto výnosy s roz­
délují jednotlivým ú častníkům podle ObjCl11U prost ř edk ů 11a jcjich účtu v daném

účetním období. Příjemci doživotních penzí se v dobč ocl zahá jen í vý pl a ty penzc
do skončení o čekávané doby výplaty penze stanovené p ři výpočtu penze podílejí
11a výnosech hospodaření penzijního fondu, Jejich penze jc po p řips áni podílu na
výnosech hospodařenípřepočít ána podle akt u áln ího stavu ú č tu ú č astníka. Pokud

je stav ú čtu účastníka vyšší než nezbytný objem prost ředk ů 11a budoucí výpla ty

penze, je přebytek na účtu ú častníka využit k úp ravo p enze.

CREDIT SUISSE LIFE & PENSIONS PENZIJNÍ FO D , a .s . rozd ělil hos­

podářský výsledek za rok 2003 následujícím způsobcm: 5 % připadlo do rezervního
fondu , 93 ,28 % bylo připsáno ú č astníkům a zbylých 1,72 % se rozdčlilo podle
rozhodnutí valné hromady.

3 .3 .3 Výpočet dávek

Výše doživotních penzí závisí na stavu účtu d ané penze, 11a vě ku ú č astn íka při

zah ájen í výplaty penze a na minimální výnosové mířc pro další roční období
schvá lené valnou hromadou. Poz ůstalostní p enze vypl ácen á oprávnčným osobá m
v případě úmrtí účastníka, který pobíral některou do živo t n í penzi , se vyplácí ve

výši poslední penze po dobll 36 mčsiců. Pozůstalostní penze vyplácená oprávnčným

osob ám v případě úmrtí ú č astníka, který nebyl p říjemcem penze a jeho poj ištěná

doba činila ncjmón ó 36 měsíců, se stanoví z úhrnu všech prostředků n a účtu
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ú častníka a závisí n a sm lu vené lobe výplaty.

výpočty dávek garantují zhodnocení pl' sti" lk ú na osobuíiu úč tu ÚČc stníka
minimální výnosovou mírou platnou na po",c1,tku vý platy p .nz '. Zho ln cní o 1­
povídající této minim ální výnosové m í ř e vyplatí p nzijn í fond v kažcl ~ 1l1 p řipad c.

Je-li skutečné zhodnocení vyšší je vznikl ý p ř cb rt k z Iroj m lalšíh p lílu na
výnosech ve prospčch ú častuík ů.

Vzorce pro výpočet:

Očekávaný počet let výplaty doživotní p nzc v ro ce i o (2001) pro vek 1.~

Tx,to == 86, O- 1, 02x,
Tx ,to == 74, O- O, 82x,
Tx ,to == 111ax(34, O- O, 32x; 1),

pro x < 60 let ,
pro 60 < x < 80 I .t,
pro x > 801et.

Očekávaný počet let výplaty doživotní penze v kalcndá řnim ro ce i pro vek x

[

e GO t - 1 - e GO t . ]
Tx ,t == Tx,to 1+' ,u minff) , 00744x + O, 13; 0,732) .

e GO, to

Výše roční doživotní penze
VZ

{3== -.. ,
aru,

kde .. 1-v " řu: , t r " tar T' == + V .L " Tt , .
' ~ I -v u

Výše roční pozůstalostnípenze po zemřelém ú č astníkovi, který nebyl příjemcem

penze
VZ

{3 == -n-'

12

Výše penze vyplácené měsíčně

(3(12) = Ji.
12

Význam symbolů:

V Z částka evidovaná na účtu účastníka ve prospěch příslušné penze
e;r ,t, střední doba dožití ve včku x, v kalendářním roce i podle nejnovčjších

úmrtnostních tabulek populace ČR vydaných ČSÚ

v diskontní činitel odpovídající aktuální minimální výnosové míře

n.; počet rok ů výplaty pozůstalostnípenze v případč úmrtí účastníka- příj emce
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p enze

n počet m é síc ů výplaty pozů s t alo .t u í p n2C v piipad ó úmrt.í ú ~) a s t n íka

ve spoříc í fázi
x včk úca .t n íka ke dni p řepo č tu p enze

3.3.4 Klasifikace smlouvy

Smlouva uzavřená mezi ú č astníkem a, CREDIT SUIS E LIFE T P EN 10 P EN-
/

ZlJ 1M FO DEM , a .s . je (podle Cuidancc on Implcmcnting IFIl 4 In 'uran c
Contracts, lG2 , Contract typc 1.6) o 1 počátku POjiStlU:1. smlouva. Tato kl asifikac \
je daná mo žností úóastníka, který splní podmínky vzniku n ároku na nck t crou

doživotní p enzi , zvolit si výplatu p říslušn ó pcnzc kt cr.i je vypo č tena !)OlllOCÍ fixní
aktuální m inimá lní výnosov é míry a ncjnovcjsích úmrtuostních tab ulek vydan ých
ČSÚ . P enzijn í fond tedy ncm úžc b ez omezení m óni t způsob výpočtu p ouze. DPF

JSOll účastníkovi připisovány 11a jeho účct bohem spoříci fáz e a ve výplatn í fázi
v době od zahájení výplaty penze do skonč ení o č ekávan é clol y výpla ty pcnzc
stanovené při výpočtu penze.

3.4 Allianz penzijní fond, a.s. (1)

V této podkapitolc zhodnotíme penzijní plán Allianz penzijního fondu , a.s. , ktcrý

nabyl ú č innost i dne 1. 5. 2001.

3.4.1 Rozsah nabízených garancí a opcí

Penzijní plán poskytuje tyto penzc: penzi starobní, invalidní a výsluhovou , které

JSOll ve formč doživotní penze , doživotní penze s pozůstalostní penzí 11Cbo do životní
penze se zaru čenou dobou výplaty, a penzi pozůstalostní .

Podmínky a v znik n árok u n a jednotlivé p e nze: Nárok na starobní penzi
má ú častník, pokud mu byl přiznán starobní důchod z dů chodového poji št ění nebo
dosáhl vóku 60 let a doba placení příspóvků činila nejmón ó 60 kalendá řních mó síc ů.

Nárok na invalidní penzi má ú častník, pokud mu byl přiznán plný invalidní d ůchod

z d ů chodov ého pojištění a pojištěná doba činí nejménč 36 kalendářních měsíc ů .

Nárok 11a výsluhovou penzi má ú častník, pokud pojištěná doba činí ncjmón ó 180
kalendá řních mósíc ů. Nárok na poz ústalostru penzi má oprávnčná osoba, pokud
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účastník ZC111řcl a nebyla 111U VJ pl acena starobn í p .mzc n b vypla ono jedu ráz \
vyrovnání místo starobní p enzc a uplynula p oji ~ tčn c1, loba n .jm ~nč 3G ka l .n l á ř n i h

mósíc ů. Nárok na pozústalostn í p .nzi vzniká takó \ I l'ípa lc' Ž . účastník , kt "1')
mól sjednanou do životní V) pl a tu penz . pozús a lo .tu í p -nz í, zcmř .1 po zah á] 'ní

výplaty penze anebo v případč že úča t n ík 111 čl sj xi nanu loživ t n í v,~ pl a u p nze

se zaručenou dobou výplaty a Ze111l' 1 pl' 1 uplynutim j dnan ~ Ze TU cen ~ 1 bv.

Doba výplaty pozůstalostní penze 111ÚŽe b ýt d 1 roku clo 15- ti lct.

Možnost volby mezi j ednor ázový m vyrovná rum a p enzf: Nárok na j cl­
norázové vyrovnání 111á ú ča tník , ktcrý sp lnil podmínky nároku na 1 uzi. / ča .t nik
obdrží jednorázové vyrovnání místo penze p ř e 1 zahájením její výpla t}! neb o p ři

ukončen í trvalého pobytu ú častníka na územ í České r publiky a drile v piipa l č

zru šen í penzijního fondu bez právního nastupco.

Garance odbytného: Nárok na odbytn é a jeho výše je dána z ákou cm. cnto

penzijn í fon d garantuje odbytné také úcastníkovi , kt rý nesplnil po lminky nároku
na p enzi v dobč zr ušení penzijního fon lu bez pr ávního 11ástuI)CC a ncdohocll se
s p enzijním fondem na převedení prostředk ů do penzijního p řipojiš t óní II jiného

penzijního fond l l.

Možnost navýšení příspěvků: Účastník 111á právo Z111Čllit výši svého prr­

spěvku, navý šení přfspévku ncní shora omezené . Tato zm óna je mo žná pouze do

budoucna,

Garance úmrtnostních tabulek: Výše dávek do životních penzí se stanoví

p od le pojistně m at ematických zásad s pou žit ím akt u álních úmrtnostních tabulek
ČSÚ, zvlášť pro muže a ženy. Aktuáln ími úmrtnostními tabulkami se myslí popu­

lační tabu lky ČR, kt eré jso u platné při zahájení výplaty penze.

Garance technické úrokové míry: Při výpočtu ponzí se pou žije roční po­

j istnó technická úroková m íra ve výši 0,03 p .a.

3.4.2 Podíl na výnosech hospodařenípenzijního fondu

Přispívajícím účastníkům je podíl na výnosech hospodařenípenzijního fondu p ři­

pisován na jejich účty. Účastníci , kteří jsou příj emci pcnzf, se na výnosech hospo­

daření penzijního fondu podílejí form ou valorizace, podíl na výnosech hospodaření

penzijního fondu jim je připisován k úhrnu prostředk ů evidovaných ve prospčch

př íslušné penze. Penze vyplácené účastníkům jsou následně zvýšeny o tolik pro-o

cent, o kolik aktuá lní stav prostředků evidovaných ve prospěch příjemců penzí
po p řipsání podílu na výnosech hospodaření penzijního fondu převyšuje úhrn
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prostředk ů stanovených ve prosp é h p ř íj em II ~ ch o p mz í .

Pokud by podíl 11a výnosech hospodař ní penzijního f II lu ur č en ý Ú ~' a s tn ík ún1

byl nižší než garantovaná technická úr okox á m íra roz i ~ lil 1v s' r \ n 111 ~ rn ~ 111 zi
.;

spořící ú častníky a příjemce penzí. Hozd íl m czi garantovan II tc hni k II úrok vou

mírou a podílem na výnosech by pen zijní fon i p řipsal p řfj cmc úm p en zí zc '\ ých
zdroj ll.

Allianz penzijní fond , a.s. rozdčlil 110 'p ode1.Í" 'ký výslc ick za rok 2003 u.i ,1 ­
dujícím způsobem: 6,54 % připadlo clo rezervního foIIclII , 3 4G % byl o p řips áno

ú častník ům a zbylých 10 % se rozd ělilo podle ro zho lnutí valn ó hroma ly.

3.4.3 Výpočet dávek

Jednotlivé penze se stanoví na základe příspčvkovóho principu z úhrnu prost ř edk ů

které penzijní fond eviduje ve prospčch úcastníka. Výše do životních pcn zf závisí na
pohlaví, veku, od kterého se penze vyplácí, a připadn ó délce sje lnané poz ů stalostní

penze nebo zaručené doby výplaty. Výše pozústalostní penze závisí lIR. dob ě vy­
plácení této penze.

Uvedené výpočty dávek garantují Z110d11oce11í prost ředk ů 11a OSOb11íl11 ú čtu

účastníka předem zaru čenou technickou úrokovou mírou ve výši 3 % p.a. Zhodno­
cení, které odpovídá této technické úrokové míře, vyplatí penzijní fond v ka ždém
případě, tedy i pokud je skutečné zhodnocení nižší než zaru čená technická úrokov á
míra. Je-li skutečné zhodnocení vyšší ne ž zaru č ená technická úroková míra, je
vzniklý přebytek zdrojem dalšího podílu 11a výnosech ve prosp ěch ú častník ů.

Vzorce pro výpočet:

Výše doživotní penze s pozůstalostní penzí na r let

K
Pl == .

N:I: + a- !vrl:
D:I : rl D:I :

Výše doživotní penze se zaručenou dobou výplaty po dobu s let

K
Pl == ---­

N T + S +" .-"- a-ID:I ; s
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Výše pozů stalostní p en ze na T let p ku 1ú-c ' n ík zcm ř ,1pf 1vznik 111 nár ku
11a výplatu penze

Pl ~ ----------

Výše přfslušnó penze vyplácen é mč s í čnc přcdlhutnc

P'" = p 1 - Vj
t. /, 1 - U~2 '

J

Výše prostředk ů , které penzijní fon el eviduje ve prosp ě ch úca .tníka na p ř íslusnou

penzi
N:c+k .. .. Al:c

H ~ Pl,( + CLIl + CLrl- )'o, o,
kde k ~ s - e, je-l i s - e > O,

k ~ O, jinak,
r ~ O nebo s ~ O.

Výše prostředk ů, kt eré penzijní fond evicluje ve prospcch poz ů stalý ch osob po
smrti účastníka po dobll trvání nárok ů na výplatu poz ů stalostní penze

kde bud' r ~ Onebo s ~ O.

Význam symbolů:

x věk ú č astn íka k datu příslušného výpočtu

d uplynulá doba výplaty poz ůstalostní penze v letech

e uplynulá celková doba výplaty penze v letech

k doba mezi vznikem nároku na pozůstalostní penzi a vznikem nároku na
její výplatu

Vj diskontní fakt or odpovídající mčsíční technické úrokové míře

n., A!fx , N x komutační čísla

K úhrnný objem naspořených příspčvků na p ř íslušnou penzi

Pi výše příslušné roční penze v roce t

3.4.4 Klasifikace smlouvy

Smlouvu uzavřenou mezi účastníkem a Allianz penzijním fondem , a.s. klasifiku­

jeme (podle Guidance on Implementi ng IFRS 4 Insurancc Contracts, IG2, Contract
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type 1.6) od počátku j ako p oji 't nou smlouvu . j ' likož si úča .t n ík ni úžc p cl saž -ní
n ároku na doživotní p C1IZi zvolit \ ýplatu I i'í .lu ~' n é p en z , kt erá j e VYl) ~· t cna po­

mocí úrokové míry garantovclné na počátku p oji ~tční Cl. p m oc í únutn stn ích a1 u­

lek vydaných ČSÚ. Penzijní fon I tc ly ncm ů ž c ziu ónit zpú..ob výpo č t u penz . b 'z
Ol11CZCllí. D P F jsou účastníkovi připisov ány n a j .ho ll ~' -t bohem spo říc - i i výplatn í
fáze.

3.5 Allianz penzijní fond, a.s. (2)

NY11í Z110d110tílne penzijní plán Allianz p enzijního fondu , a .s ., kt erý nabyl účinnos ti

dne 1. 10. 2004 a porovnáme jcj s předchozím p cnzijuim pl ánem.

3.5.1 Rozsah nabízených garancí a opcí

P enzijní plán poskytuj e tyto PC1IZC: penzi starobní, invalidní, výsluhovou a poz ůst a­

lostní. P enze starobn í, invalidní a výsluhové jsou ve formo I)C11Ze doživotní, p enze

d oživot n í s pozů stalostní pcn zí , PC1IZC doživotní se zaru čenou dobou výplaty, penze

doživotní se sjednanou částkou pro případ smrti nebo penze do životní s Iinc árnc

rostoucí výší.

Podmínky a vznik nároku na jednotlivé penze: Tyto podmínky jsou

t Ot OŽ11é s podmínkami p řodchoziho penzijního plánu Allianz penzijního f011Clu, a .s.

s výjimkou nároku na starobní penzi, ktcrý ú častník 111á, pokud dosáhl vóku 60 lct
a současně poj ištčná doba č in í ncjm ónó 60 kalend á řních m ós íc ú.

Možnost volby mezi jednorázovým vyrovnáním a penzí: Nárok 11a jed­

no rázovó vyrovn ání má účastník, kt erý spln il p odmín ky n ároku 11a PC1IZi, m ísto
penze před zahájením jej í výplaty a p ř i zrušení penzijního fondu bcz právního

nástupce.

Garance odbytného: Nárok na odbytné zůstává vzhled em k předchozímu

penzijn ímu pl ánu Allianz penzijn ího fondu , a .s . nczrnónčn .

Možnost navýšení příspěvků: Účastník m ůže mčnit výši svého příspěvku,

navý šení př íspčvkú ncn í shora omezené a tato zmčna jc možná POllZC do budoucna.

Garance úmrtnostních tabulek: K výpo čtu starobní, invalidní a výsluhové
..... "

PC1IZC se použ ijí úm rt nost n í tabulky CSU p rojektované do budoucnosti 11a základč

údaj ů z projekcí obyvatelstva ČR vyd ané ČSÚ (qf,~:i) . Ve výsledné hodnotč úmrt-
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II0Sti je dále zahrnut sociální selekční fakt r určcný jak p líl 'ku t -cn / c ~ .k áv. n /

úmrtnosti aktivních úca tník ú d an ým p enzijn ím pl án ' 11 1 ( ' j ~r . " ()k ) a 111 ' li .ín 'ký

selek ční faktor (sjrrl-;c,Tok) , j ehož hodnot a 'P 'l lá cl int .rva lu [ 70~ , l OOLX ]. P r. v­
dčpodobnost úmrtí používan á pro výpo č et loživotních p nzí plyn ~ z rovin I :

qx,Tok == q~~:i sfS;r; ,'T'ok S jTll ;c,Tok , kde rok znač í kalcndařui rok.

Garance technické úrokové 111Íry: Tcchni k á úrokoxá m íra u ' l l í n a po ~ á ku

garantovaná. Při výpočtu starobní, invalidní a V)T.luh vé penze se I) u žij c aktu.i lni
technick á úroková m íra stanoven á pocllc uvážení penzijního fondu.

3.5.2 Podíl na výnosech hospodaření p enzijního fondu

Podíl účastníka na výnosech hospodařenípenzijního fon lu je stej ný jako u p ř dch o­

zíh o penzijn ího plánu Al lianz penzijního fondu , a .s . avíc se účastník, k t rcmu j

vyplácena penze, může rozhodnout , zda se nIU podíl na výnosech hospodař ení pcn­

zij n íh o fondu připisuj e formou valorizace nebo jcdnor.izovou výplatou mimoř á lné

p enze.

3.5.3 Výpočet dávek

J ednotlivé penze se stanoví stejným zp ůsobem j a ko v předchozím penzijním plánu

Allianz p enzijního fondu , a .s .

Vzorce pro výpočet:

Výše doživotní p en ze s pozůst alostní pcnzí na T let a vysc do životní penze

se zaručenou dob ou výplaty po dobu s let se vypočítají ze vzorce uvedeného

v předchozím penzijním plánu Allianz penzijního fond u , a .s .

Výše do živo t n í penze se sjednanou částkou pro případ smrti

K - P C lvf:c
P _ D:1;

1 - N :1: •

o;

Výše doživotní penze s lineárně rostoucí výší
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Vý še pozů stalostní P CI1ZC na T 1 .t , P ku I II - '} ' ník z ' 1111' ,1pl' .d \ znik ' 111 ll: r ku
11a výplatu starobn í P CI1ZC

p =A"
1 ..'

Cl ,. I

Vý še příslušné PCI1ZC vypl ácen / 11lČ ' í- nč pi' . llh ů tn ó

P:" _ Ft
f, - 12

Vý še prost ředk ů , které penzijní fon el eviduje ve pr osp óch úč: a .t uika na lo životn í
penzi s poz ůstalostní penzí

N"'+I /\1'1'+1
} 'J == D ( ..., . + .._ ., .)

1 t .L t CL'T' I •
D :c+t D :c+t.

Výše prostředk ů, které penzijní fond cvi luj c ve prosp ě ch Ú ~ astu íka 118. os t atní
druhy penz í se vypočte obdobným způsobem,

Význam symbolů:

P C sjednaná částka

p sjednané procento ročního navý šení penze

t pořadový rok vyplácení penze od počátku její výplaty
Sx komutační číslo

Vc vz orcích jsou navíc použity symboly, které jsou vysvót lcny v část i 3.4.3.

3.5.4 Klasifikace smlouvy

Smlouvu uzavřenou mezi účastníkem a Al lianz penzijním fondem, a .s . podle pcn­

zijního pl ánu , který nabyl účinnosti 1. 10. 2004, klasifikujeme (podle Cuidancc Oll

Implorncnting IFRS 4 Insurancc Contracts, IG2, Contract type 1.7) na počátku

jako finančn í smlouvu s DPF, jelikož si ú č astník může po dosažení nároku na

dož ivotní penzi zvolit výplatu příslušné penze, která je vypočtena pomocí fixní

technické úrokové míry běžné na počátku výplaty penze. Smlouva se stane pojist­

110lI smlouvou v případě, že si účastn ík zvolí výplatu doživotní penze. DPF jsou
ú častníkovi připisovány na jeho účet béhcm spořící i v ýplatní fáze .

Smlouvu na počátku klasifikujeme jako finanční smlouvu na základě p řcdpo­

kladu , že penzijní fond může přehodnotit úmrtnostní riziko bez omezení. Výpočet
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do životní P CI1ZC tot iž závi ~ í na t hnick ", Úl' k v ~ miř "\ bČ'Žll ~ \ cl 1 -, v~'P - II a

na úmrtnostn ích tabu lk ách kt r " .i, pll ' Hl "h nc1 Z ru, I -nziju í f nd lll lI Ž pl'

jednotlivé roky libovolně stanovit.
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Kapitola 4

Garantovaná důchodová opce

Garantovaná důchodová opce (guarallteed an nuity option ) j ~ op e, na jej ímž zá­

kladě garantuje penzijn í fond účastníkovi mo žnost p řevod ~ l l í úhrnu naspo ř ·'ll ý .h
prostředk ů v do životn í penzi. Je vypočtená pomoc í p vnč stanov ~né úrokové m íry
a je garantovaná, pokud ú častník splní podmínky 1)1'0 vznik nároku na p enzi.

Tato garance se vyskytuje v 111110ha pojistný ch pro luktech a byl a velmi populární
v produktech penzijního připojišt óuí v letech 1970 až 1990 ve Velké Brit ánii , kdy

byly dlouhodobé úrokové míry vysoké. S rostoucím rozdílem m ezi garnntovanou

úrokovou m írou a tržní úrokovou 111írOlI rostou p enzijnímu f011 CllI závazky plynoucí
z této garance. Tyto garance ohrožovaly v devades átých letech dvac át ého století

solventnost n ě kter ých společností.

C arant ovan á doživotní penze závisí na přcdpokládanó úrokov é míře a před­

pokl ádan é úmrtnost ní míře. Velký propad dlouhodobých úrokových 111Čr v de­

vadesátých let ech dvacátého století, výraznó zlepšení úmrtnosti ú častníků, kteří si

sjednali tyto garance v letech 1970 až 2000, a silná výnosnost 11a a kciov ých trzích
jsou hlavními faktory, které během posledních období p ř isp óly k r ůstu závazk ů

penzijních fondů plynoucích z garantovaných d ůchodových opcí. Silná Vý110S1l0St
11a akciových trzích ve Velké Británii znamenala výrazný nár ůst prostředků, na

které se garance vztahují.

4.1 Odvození vzorce

V této části odvodíme vzorec pro ohodnocení garantované důchodové opce. Vy­

u žijeme skutečnosti, že garantovaná důchodová opce je podobná call opci na
dluhopis , jehož kup óny odpovídají výši garantované penze. Budeme předpokládat ,
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že úmrtnostní riziko je ncz ávislé n a finan -n ím rizik ll.

ejprvc 0110dllotÍ111e základní kontrak t. P f xipokládcjmc . Ž . .cu a v -a ' t b "z­
kup ónového clluhopi u s výpla tou jedn é j inot.kj \ -a " ') > t j D (t ) a ž ,

úroková 111Íra je náhodná veličina. D ále p ř edpokládejme xi 't nci b zarbi r ážuiho
finančního trhu , V čase t zná me v še hny t rž n í cny bczkupónov ých lluh pis ú
s dobou splatnosti v s > t . Uvaž ujme kontrakt s jc ln otk vvnii p latbami v č as h

(T + j), kde j == 1,2 , . .. , k a T > t .
Tržní hodnota tohoto kontraktu v čase t jc

k

V(t) = L D(t T + j ).
) =1

I( ohodnocení tohoto výrazu v čase t < T p ou žijeme nyní p řistup založený

na deflátorech. Každá tržní cena dcfla tovan á vhodným defl átorem je m artingal.

Jako deflátor 111ŮŽelnePOlIŽÍt libovolnó obchodovat elné aktivum, jehož cella je vždy

kladná. My použijeme jako deflátor bozkup ónový dluhopis s dobou splatnosti v čase

T a označ íme sdruženou pravdópodobnostní 111Íru sY111bole111 (JI" Q 1' se obvykle

naz ývá forwardová míra.

D( T) kd < T .... .. . k d fl / X \1(8) ' . ' 1 -'s, , e s _ ,pOUZIJelne j ako c a t or . s == D(.c;,T) Je m artinga prr

pravdépodobnostní míře QT, takže EQT[Xs IFt,) == X, pro v šechna s taková, že

t < s < T. Jevové pole Ft je soubor jevů, o ni ch ž je v čase t dáno , zda nastaly

nebo nenastaly. Platí, že D(T, T) == 1.

Pro současnou tržní cenu tohoto kontraktu t edy p la t í

V(t) [V(T)]
D(t,T) = EQT D(T,T) 1Ft = EQT[V (T )IFtJ,

V(t) == D(t, T)EQT[V(T)IFt ] .

Stejný vzorec můžeme použít pro ohodnocení středníhodnoty dluhopisu s dobou

splatnosti > T vzhledem ke QT.

. D(t, T + j)
EQT[D(T,T+J)lFt] = D(t,T) .

Nyní budeme uvažovat také úmrtnost . Hodnota doživotní penze v čase T , která

je vyplácena od času T účastníkovi, který je v čase T ve vóku R , je dána vztahem

J

aR(T) = L jPR D(T,T + j) ,
) =1
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kdc jPR j c pravděpodobnost pi' žit í z veku R j let a J
m aximální včk uved ený v únutuo .t n ích tabulkách .

- H, k 1 W J .

Uvažujme n áhodnou veličinu Y (T IT) = L:7=1D (T,T + j ) k [ ~ T = 1,2, ... j
zbývající doba života ú častníka vc \ ~ ku R \ ~ a ' -~ 'T . P lat í, ž ) (OlT) == o. a,

náhodná veli čina odpovídá t rž n í hodnotč j ist ~ penze \ ypl ác ~n é po cl bu Tl.

Pravděpodobnost , ŽC T E (k - 1, k] je k -l]Ji? qR+k-l k 1 qu k-i je p ravd cpod bll 't
úmrtí ú č astníka vc včku R + k -I. St řední ho ln ta penze vyplácen ~ po zbývaj í í
dobll život a je

J

Eps[Y(TIT) ] = L k- lPR CJR +k- l Y ((k - l )IT )
k==l

kde Ps jsou pravdčpodobnosti přcži tí.

NY11í odvodíme hodnotu odlo žené p enze v č ase t . Uvažuj lI1Cúčastníka vc včku x
v časc t. V časc T > t bude účastník vc včku R == x + (T - t) za p ř edpokladu, ŽC
pře žije do č asu T. Budoucí platby odložcné PCI1ZC jsou v č ase t n áhodu ~ vclič i ny

vzhledem k úmrtnosti a úrokové m íř e. Budeme 1)1" dpokl ád a t že pravd ě podobnosti

úmrtí jsou dctcrministické. Z t ohoto p ředpokladu d ost áv áme n ez ávislost ri zika

z úrokové míry na riziku z úmrtnosti. Dálc v č ase t zná me rozcl"lCll í zbývaj ící

doby života za podmínky dosa žení veku R: To znamená , ŽC In llŽe111C p řcdpov č d č t

pravděpodobnosti úmrtí , kt eré n ast anou bohem obclobí [T, T + J).

Tržní hodnotu v č ase t odlo žené PC11ZC , která za č ne být vypl ácena v č ase T ,
označíme V (t).

V(t)
D(t, T) = E[(Y(TIT)l T , > (T- t) ) IFd

Střední hodnotu uvažujeme přcs spolcčné rozd ólcní Ps a Q T" TJ; je zbývající doba

života účastníka ve veku x v č ase t. 1T:I:>(T-t) zna čí indikátor jevu , ŽC T:E > (T - t ).
Pomocí vlastností rizika z úmrtnosti m ů žeme psát , ŽC

V(t)
D(t ,T)

J

(T-t)Px L jPR EQr[D(T, T + j)lFt] =
j == l

~ D(t,T + j)
(T-t)P:E~ jPR D(t T) ,

. 1 'J==

J

V(t) = (T-t)Px L jPR D(t ,T + j).
}==1

Trž11Í 110d110t a v čase t odložcné penze můžc být vyjádřena j ako lineárn í kombinace

bozkupónových dluhopisů .
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Nyní 0110 lno tímc garalltovanou d ů h dov U pci . Hodu ta t ~to P" v lobe
splatnosti se rovná

G(T ) = (T)(an(T) - 09) I r,. '/;{'
9

kde S(T) je celková výše prost ředk ů z nich ž se .tanovujc ú častník vi penze . (J,H(T)
je střední sou č asná hodnot a v čas T do životní t ržní I) ~ IlZ' " jc ln tk vv m i pla ­
bami vyplá cenými jednou ro čn ó úča .tn íkovi ve \ čku I I (v č ase T) . y j e s ř cdu í

sou č asn á 110dl10ta gara11tované loživo tní jcdnotk vé pen ze a Td == (T - t) .

G(t) _ E [S (T )(au(T ) - y) I ]
D(t ,T) - (T-t.) Pa; QT 09 F l

Nakonec budeme ještč přcdpoklá lat , že hodnota, (T) je ncz.i visl á na úrokové
míře. Na základe tohoto předpokladu m ů ž omc ps át

G(t) = (T-t )Px D(t ,T) EQT[S(T )lFd E
QT

[(aH(T) - o9) +lFd
9

= (T-t)Px S(t) EQT[(aR(T) - o9 t IFd.
9

Poslední rovnost plyne z rovnice

S(t)
D(t, T) = EQT [S(T )IFd .

Užitím výrazu pro aR(T) dostaneme

Výraz ve střední hodnotě na pravé stranč rovnice odpovídá call opci 11a kupónový
dluhopis s platbami jPR v čase (T + j), kde j == 1,2, .. . , J. Předpokládejme , že po­
hyby úrokové intenzity (short term interest rate) jsou generovány jedním faktorem ,
konkrótné jednofaktorovým Ornstein-Uhlenbeckovým procesem, jak předpokládal

Vašíček. Jamshidian (1989) ukázal, že v případč jcdnofaktorovóho modelu úrokové
intenzity může být hodnota této opce vyjádřena jako hodnota portfolia opcí 11a
bczkupónový dluhopis. Označme aj == jPR·

Hodnota kupónového dluhopisu v čase T

J

Laj D(T, T + j).
j ==l

Tržní hodnota kupónového dluhopisu v čase t

J

P(t) = L aj D(t, T + j).
j ==l
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Hodnota call opec v č ase T ' rovná (P(T) - g) +,

Úrokovou intenzitu , pro kt rou pla tí 'L f=!CLj D *(T T + .1) = 9 , ozuacim ~ l'T '
D* značí bczkup ónov ý dluhopis oho dnocený pom cí Tj" Definuji J\~j ak , Ž ~ J\j ==
== D* (T,T + j). Jamshid ian t dy dokázal n.i '1 luj í 'Í r V ll st

J

C [P(t) g, t j = L ajC[D(t T + .1) ,tc; t j.
j =l

C[P(t) ,g, tJ jc cella call opcc V č ase t na kupónový dluhopis se st ře InÍ sou časn u

110dllOtOU g a C[D(t ,T + j) , ](j , tJ jc hodnota all opec v čase t ua bczkupónový
dluhopis s dobou splat nosti V T + j a st řcdu í sou ča 'Il0U ho lnot ou J\j.

C [P(t) ,g , t j = E . [(P (T) - G)+IP J
D(t ,T) QT Y I

Spojením předchozích částí dohromady dost áv áme

(T t)p S(t) ~J:!-- l a j· C [D(t ,T + J.) , J(J. ' tJG(t) = - x L-
g D(t ,T)

Nyní budeme předpokládat, že D(T,T + j) má p ř i forwardové míře QT 10­
garitmickc-norrnálnf rozdčlení. Pro zjednodušení budeme pova žovat dobu od t

do T za jednotkovou délku, Dále platí, že VarQT(log (D(T,T + j))IFt ) == (7b a

EQT [log ~~~'~:i] IFI] = ILD' Poznamenejme, že hodnota O'D se mční v závislosti na

j. Z vlastnosti deflátorů víme, že

[
D (T ,T + j) IP] == D(t ,T + j)

EQT D(T, T) I D(t ,T) ,

a z logaritrnicko-normálniho rozdčlení dostáváme

= exp (ILD + 0';)D(t, T + j).

Dosazením dostáváme

(

(72 ) 1
exp ILD +; = D(t, T) .

Pomocí Black-Scholcsovy formule ohodnotíme call opci
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Pro proces {D (t ,T + j) , t > O} lzc oclv lit I\ ~ rozloženi. P rvní I' zlož 111 .J

rozlo žení p aram et ry Brownox I . P hy bu ~' 1 ~ aJ., kt crc jsm cl t ľ uvaž \ a li .
Druhé rozlo žení jc rozlož n í s I arainctry Br wnova pohy bu p - ~ai) , a1, kt ró
ozn acímc Q a budeme se j ím nyní zab ývat . P ř i I' zložcnÍ Q nad ále I la Í, Ž

EQ [D(T,T + j )lFtl = Dg(~:;:) ) . Označím , = D(t T +j ). yjé1dl'ím ' D(T,T+j ) =

== exp (BT ) a D(t ,T + j) == ex p (Bl) ' Proces {Bl t > O} ' sp j it ýnii t rajc k 0­

ricmi , kt erý 111á ncz ávisl ó p řír ůstky k lc (Bl' - B l. ) f"'V.. (p - ~af) az ), '8 llaz.' v á
procesem Brownova pohybu s lok áln ím po nuru t nn p - ~a7 a k cfi iontem lifúz .

a1· p je b ezriziková úroková in t enzit a a p lat í, že D (t ,T) == cx p( - p) .

EQ [(D (T, T + j ) - I<j )+lFd = EQ [ ( CXP (:lj(~~ (Bt ) - J<j) + 1Ft]

== EQ [(8 cxp(BT - Bl,) - J{ j )+ IFl, J

Výraz ve střední hodnotě jS111e vyj á d řili tak , aby byl nezá vi 'lý ll e Ft. . Připomeneme

že (BT - Bt ) r-:» N(p- ~ a1, a'b) , a budeme uva žova t n áhodnou veli činu X takovou

ŽC X f"'V N( -~a'b, (1) . Platí tedy exp(BT - B l, ) == eXI)(X + p).

C[D(t, T + j) ,«; tJ== D(t ,T) EQ [(8 exp(BT - Bt.) - J(j) + IFl, ] ==

1+00 1 ( (x + ~ (7) ) 2 )
= cxp(-p) (sexp( x + p) - J<j)+J 2 cxp - 2 2 dx =

-00 2KaD aD

1+00 1 ( (x + ~ ab )2 )
= (8 exp(x) - J<j cxp( - p))+ J 2 cxp - 20"2 dx=

-00 2KaD D

1+00 1 ( (x + ~a'b)2 - 2a1X) ,_
== 8 exp - 2 dx -

D (t ,T)J<j . /2Ka2 2aD
log D(t,T+j ) V D

1+00 1 ( (x + ~ (1)2 )
-D(t ,T)Kj exp - 2 dx ==

D(t,T) J<j . /27ra2 2a
Dlog D(t ,T+ j) V D

( (
log ~i~:~~) - ~0"1))

== 8 I-cI> -
aD

( (1 D(t ,T)Kj + 12) )
ogD(tT+ ') "2 aD

-D(t ,T)Kj 1 - cI> ' J
aD

(
10 D (t 'T+ j)) (lOg D (t,T+j) )

= D(t ,T + j)<l> g :~T)I<j + 0"; _D(t, T)J<j<l> :~T)[(J _ 0"; ,

Tímto jsme odvodili vzorec pro ohodnoccní opce podle Vašíčkova modelu , který

mů žeme psát také ve tvaru

C[D(t ,T + j), tc; tJ == D(t, T + j)<P(h1(j)) - K j D(t ,T)<P(h2 (j )),
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kde

a!
--

2 '

Parametry n , ea a charakterizují dynamiku úro kové inten zity určcné na z ákla l č

Vašíčkova procesu, cp znací distribuční funkci normox an "ho norm álního roz lólcn í.

Nyní odvodíme cenu bczkupónovéh o dluhopisu D(t t+s) . V) .húzunc z kam ži­
té úrokové intenzity r(t) , která podle p ředpokladu plync z rovnice

kde vVt jc Wienerův proces. Rovnici vy ř ešíme násl edujícím zp ůsobem

Obě strany rovnice vynásobíme e K, t

Odtud dostaneme

Výpočtem integrálu a následným podčlcním obou stran rovnice e~t dostáváme

el'tr (t ) = e(el't - 1) + C51t el'sdWs + r(O),

r(t) = e(1- e-I't) + C5e-I'tl t
el'sdWs + r(O)e-I't.

Rovnice pro okam žitou úrokovou intenzitu v čase t

VílllC, ŽC

D(t, t + s) = E [exp (_IHS r(u)du) 1Ft ] .
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K výpočtu D (t , t + ) potí" buj cmc znát J/+8 r(u)du. Zlla -' 1l1 ' !Vll = I \ r, 11 - \V,.

I I

+

s
T(u)du = i'sT(t + U) clll =

= 18

(e+ - "U(r(t ) - e)+ J l '+",- ,,(I lI - : )dI V: ) d l/, =

1 j' ~= es+ --: (1 - - '"'S )Cr( t) - e)+ J (1 - - " (8- : ) )dW :
~ ~ o

Integrál má norm áln í rozelčlcní sc st řední hodnotou

l
t+8 1

E r ('u)clru == es + - (1 - - ~S ) CI'(t ) - f))
t h

a rozptylem

Proto platí

D(t ,t + s) = cxp ( - E (1 1+S

T(U) clU) + ~var ([1+8r(U)clU) ) .

P '" "" " '" t V rt+s ( ) d " 1 1" 1 ím drnnym vypoc Clll ar Jt r u u a 11a o8 ce nYIl1 C osazcnnn ostanc mc

Dosud jsme předpokládali, ŽC tržní cen a modelova n ého bczkup ónovóho dluho­
pisu je rovna modelované cenč , což ncní vhodné pro jcclnofaktorový model s kon­
stantIIími parametry. Tcnto modcl ncodpovídá tvaru výnosové křivky v d aném

časc a změnám výnosové křivky v průb ěhu času ,

Nyní popíšeme Dybvigovu úpravu našeho dosavadního modelu. Úprava je plat­
11á pouze v konkrótuím časovém okamžiku. Dybvig předpokládal, že tržní cena a
modelovaná cena jsou určeny dvčma procesy úrokové intenzity, ktcré sc liší pouze
deterministickým procesem. Tento deterministický proces označíme rb (u ). Pro­
ces uvažujeme jako korekční faktor, který pozmčňuje modelovanou ccnu t ak , aby
souhlasila s tržní cenou. Tržní cenu bezkupónového dluhopisu s maturitou v s

"' '' D (t) d 1 - D (t) P b() 1 t f '" - ~ s r h(u )du -oznacnnc tnar ,s a mo c ovanou cenu m od ,s . ro r fU pi a 1, ze e f, -

== D 'fT /.(1:" (t ,8), \j s > t.
D m od(t ,s ) -

V souvislosti s garantovanou důchodovou opcí se zajímáme o ohodnocení opce
s maturitou v čase T, platbami aj v časech (T + j), kde 1 < j < J , a se
st řední současnou hodnotou garantovaných budoucích jednotkových plateb g .
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R ádi bychom správn é ocenili b ZkUpÓI10V /r lluhopis V '1 ' t pom í j dnofak­
torov óho 1110delu úrokové iIItenzity. 1-10dno a t / op l b ~ 'pla t n 't i T j

J

max (L aj DmoT(T T + j) - 9 O) .
j ==1

Tato opce m á stejnou cenu v ča 'e t jako p 01110Cllá. op e j jíž V)TnO ' \ čase T s
rovná e: J~T rb(u) du m ax (~~ a· e: Ji +j .,.b(u )du D, (T T + ]') - 9 O).

L....,.J == 1 J TlI.od , < ,

Užij cmc Jarnshidian ů v t rik a označím si Tj" úrokovou int mz :t u ve Vasíckov ~
T + '

modelu, pro kterou platí Lf=lbj D;nod(T,T + j ) = g, kde bj = aj - JT "'''( lI)du
D;nod(T,T + j) je hodnota bozkupónov óho dluhopisu v čase T podle Vasickova 1110­

dolu , pokud úroková intenzit a v čase T j e 1"7" Označ íme si ~j == D:nod(T T + j) .
Stále uvažuj cmo , že průbčh úrokové intenzity je d án jcdnofaktorovýrn Va šickov ým

modelem. Tržní cella opce 11a kupónový dluhopis je

J

C[pm01·(t), q , tj = Z(t ,T) L bj C[D"wd(t,T + j) , K,j , tj,
j =1

kde
J

PmoT(t) = Laj Drn01·(t ,T + j),
j =1

Z(t ,T) = « .rtT T"(u )dll = DnwT(t, T) .
Drnod(t, T)

Prnar(t) je současná tržní cena dluhopisu a C[Drnod(t ,T + j), ť\;j , t] je vzorec pro
cenu call opce na bezkupónový dluhopis při užití Vašíčkova modelu,

Z předchozích výsledků plynou následující vzorce.

J
G[Prnar(t) ,g,t] _ Z(t,T) ~b. G[D (t T+J') «. t] ==

)
- () ~ J mod s: " , , J ,

Drnar(t, T Drnar t, T ' _1
J -.l.

1 J

= Dmod(t, T) f; bj C[Dmod(t, T + j), K,j , tj

Cena garantované d ůchodovó opce (Dybvig)

G(t) = (T- t )Px S(t) Lf=l bj C[Dmod(t, T + j) , K,j, t j
9 Drnod(t ,T)

Pokud se modelovaná cena rovná tržní ceně, bj == a j pro všechna j.
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Tento vzorec pro garalltovanou d ll 110d \ u pi ' v V'3' t .h luj .t ru-
kturou CCllY bczkupónového dluhopisu a le poz lóji v č as '\ (t + h) bu 1 tr žní na

zrnónóna a 111Y budeme 111USCt přehodnoti t 1110 lel p o lle nov ý h inf rm a í.

V této části jsme odvodili vzorec pro garantovanou dll 110 lovou Ol i, kt r J
založen na jcdnofaktorovóm Vaší čkov č 1110 lelu úrokox " int .nzity. z rec j odvoz II

za předpokladu nezávislosti 111 zi ceno u akcií a úrokovou in t nzit u. D ál j '111
předpokládali , že riziko z úmrtnosti lze přcdpov ód ó t.

4.2 Ohodnocení garantované důchodové opce

V této části namodcluji č asovou řadu tr žních hodnot garanci, které jsou založe­
ny na vzorci odvozenórn v předchozí části. Zam č řím se 11a přfpad , kdy rozumn é

odhady tržních hodnot garancí mohou být OdVOZCllY z jcdnofaktorovóho stochastic­
kého modelu úrokové intenzity. Budu předpokládat, že tr žní cella bczkup ónovcho

dluhopisu se rovná modelované ccnč.

Budu uvažovat dva případy, pro které spocítám hodnoty garancí v jednotlivý ch

letech spořící fáze smlouvy. V prvním případč uvažuji muže, ktcrý k 1. 1. 2004

uzavřel penzijní připojištění u Allianz penzijního fondu , a.s. podle penzijního

plánu, který na nabyl platnosti 1. 5. 2001. I( 1. 1. 2005 ohodnotím garantovanou
důchodovou opci v následujících letech spořící fáze. V roce 2005 je ú častník ve

věku 50 let. Výše jeho měsíčního příspěvku činí 500 K č a státní příspčvek je ve výši
150 Ke. Předpokládám,že výše příspóvk ú se po dobll spořen í nezmční. Prostředky

naspořcné od doby uzavření smlouvy do 1. 1. 2005 zanedbávám. Penzijní fond lnu

garantuje technickou úrokovou míru ve výši 3 %, dodat ečné podíly na zisku a valo­
rizaci penze v době výplaty neuvažuji. Předpokládám, že ú častník bude spořit po

dobu příštích 10 let a poté si vybere doživotní penzi, pokud je současná hodnota
penze včtší ne ž jednorázové vyrovnání; v opačném případč si vybere jednorázové
vyrovnání. Druhý případ se liší od prvního pouze v tom, že účastník vloží na

konci doby spoření jednorázový vklad ve výši 70 000 Ke, Tuto částku jsem zvolila,
protože odpovídá pr úmémó výši naspořených prostředků jedince v ČR. výpočty

'" ,/

jsou založeny na úmrtnostních tabulkách vydaných CSU.

Nyní popíši POStllP, jakým jsem spočítala hodnoty garancí výše popsaných
příklad ú. K výpoctúm a k vykreslení grafů jsem použila program Microsoft Office

Exccl 2003. Výsledné hodnoty a grafy jsou uvedeny ke konci této podkapitoly.

Nejprvc jsem musela stanovit okamžitou úrokovou intenzitu r(t) pro t
1, ... ,9 , která je potřeba pro výpočct bczkupónového dluhopisu D(t , t + s).
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Intenzita r(t) se modeluje pomocí 111 nb ko -a pro 'u

kde n ,e,o jsou konstanty a {IVt je standar lizovan ý BrO\VllÚV pohyb (V\ i II r ů v

proces) při pravd ópodobnostní míře Q. J ak už jsem odvodila ř sením je rovni c

Předpokládám , že Zllá111 okamžitou ú rokovou intenzitu v ča 'e t a chc i stanovit její
hodnotu v čase t + dto I{ ohodnocení pou žiji následující rovnici

Integrál na pravé stranč rovnice nahradím integrálním součtem. V t0111tO případ č

bude mít integrální součet pouze jednoho s čítanec, jelikož předpokládám, že dt je
dosti malé.

Pro Wienerův proces platí, že (lV t+dt - Wt ) rv N(O, dt). Ke stanovení (Wt+dt - Wt )

jsem použila náhodnou veličinu X s norrnovaným normálním rozdclcním, kterou

jsem získala pomocí Box - Miilcrovy metody, vynásobenou Vdi.

kde Rl a R2 jsou náhodné veličiny z intervalu [0,1) .

Parametry 1"\;, (), (J" použité pro výpočet tržních hodnot garantovan ó důchodové

opce nebyly kalibrovány na trh . Uvedené příklady jsou tedy pouze ilustrativní.

Parametr Hodnota
I"\; 0,313631
() 0,0288
(J" 0,000802

Parametry I"\; a (J" jsou srovnatelné s odhady, které byly získány z dat v Ceské repub­
lice za poslední dva roky. Pro nastavení správných parametrů a následný výpočet

skutečných hodnot garantované důchodovéopce by bylo třeba charakterizovat delší

časové řady.

Uvedeným postupem jsem nasimulovala tisíc hodnot okamžité úrokové inten­
zity r(t) pro každé t == 1, ... ,9. Jako hodnotu r(t) určenou pro výpočet garanto­
vanó d ůchodov ó opce jsem použila průměr nasimulovaných hodnot okamžitých
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úrokový ch int enzit v jednotlivých ča -, ch . Zí .kan ó ho ln tJ int .nzit j ' "'111 .polu
S parametry ~ () , o dosadila do vzorec pro výpoč t garantovan' dú hodov ' ope
stanoveného na základě Vašíckova modelu.

Hoduoty garantovanó dů chodovó op cc v K č v násl .duj í í II lcvíti 1 tcch jsou
pro oba případy uvedeny v t abulkách. Výs lcclky j ou znázorn ~ ny také v grc fu.

Příklad 1

Rok Hodnota
O 458,99
1 475 ,38
2 492 ,83
3 511 ,21
4 530,45
5 551,52
6 574,57
7 599,75
8 626 22,
9 655,00

Hodnota garantované důchodovéopce (1)

700 ,00

600,00

500 ,00

400 ,00
'u
~

300,00

200 ,00

100 ,00

0 ,00

O 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Roky

obrázck 4.1 : Hodnota garantované důchodové opce pro příklad 1
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Příklad 2
Rok Hodnota

° 12 56
1 841 58
2 872,48
3 905 ,00
4 939,07
5 976,38
6 1017,17
7 1061 ,75
8 1108,61
9 1159,57

Hodnota garantovan é důchodové opce (2)

1400,00 .

1200 ,00

1000 ,00

800 ,00
.y
~

600 ,00

400 ,00

200 ,00

1098765

Roky

432

0,00 -t-------,---r---,---,.-----,.---.----r--.-----,- --,-- --;

O

Obrázek 4.2: Hodnota garantované důchodové opce pro příklad 2
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P ro získáni představy o tvaru hustoty a list ri bu ~ nf fu nk 110 lnoty gal' ,11-

t ované dů chodové opce k 1. 1. 201 4 t cd, k po čátku p ·'1 ln ího roku . p oř íc i

fáz e , jsem zkonst ruovala hi st ogram a m piricko u li stribu ~ ní funk i. Pro zí 'kání

přesněj šího tvaru histogramu a em pirické funkce by bJT10 třeba použí t k její h kon­
st rukci v č t šího po č tu hodnot. cdostatck hodnot je zp ůsob II softwarem kt rý

jich ncdok ázal nasimulavat více. Histogram a empirická listribu ~ n í fun k pro oba
příklady jsou zn ázorn óny 11a obrázcích 4.3 , 4 .4 , 4 .5, 4.6.

Histogram (1)

0 ,12

0 ,10

. - I I I •0,00

N ~ ~ ~ ~ N ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
"' v V J V' OJ 'V co '\ <o ~ ,,~ ,,~ ,," "ov ,,'-' ,,~

Hodnota opce v Kč

~ 0 ,08
c:
Gí
·U
' 111 0 ,06
E

' 111
E
~ 0 ,04

0 ,02

Obrázek 4.3: Histogram pro příklad 1

Empirická distribuční funkce (1)

.>
/

/
/

/

1,20

1,00

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00
o 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

Hodnota op ce v Kč

Obrázek 4.4: Empirická distribuční funkce pro příklad 1
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Histogram (2)
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Hodnota opce v Kč

Obrázek 4.5: Histogram pro příklad 2

Empirická distribuční funkce (2)

/
/

/

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
~ ~ , ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 0/ ~

Hodnota opce v Kč

1,20
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,,'\ ~fl, Oj

Obrázek 4.6: Empirická distribuční funkce pro příklad 2
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4.3 Shrnutí

V našem konkr étním případě je zřoj mó, že závazky plynou í z garantovan ~ lúcho­
dové opce , kt erá je d an á účastníkovi p enzijn ího přip ji st č n í při sjc In án í smlouvy
mají velkou hodnotu: Pokud si ú č astn ík v době splatnosti zv lí do životní lú ho 1a
nezemře dříve ne ž se předpokládá podle zvolený II úmrtno .t u í h tabulek , n bud
úhrn prostředk ů evidovan ých v jeho prosp ě ch elostatečný ne, výplatu jeh o p nz .
Penzijní f011d bude muset po vy č erpání pros t ředk ů na účtu ú častníka vyplácet

penze z vlastních zdroj ů nebo snížit DPF pro ostatní ú častníky. Toto pl at í za
předpokladu, že uvedené odhady hodnot garantovaných d ů chodov ý ch opcí jsou

~

rozumnc ,

Výše závazku se zvýší, pokud ú častník bude žít déle než se p ředpokl ád á na

základě úmrtnostních tabulek vydaných ČSÚ. Pravd ópodobnost , že účastník bude

žít déle, je vysoká, jelikož úmrtnostní tabulky ČSÚ platí pro ce lou Českou repub­
liku, ale je známo, že ú častníci vstupující do p enzijního připoji š t óní se clož ívají

vyššího věku.

Existují čtyři hlavní metody, jak mohou společnosti , které m ají ve sv órn p ort­
foliu produkty s garantovanou důchodovou opcí, zacházet s rizikem plynoucím

z jejího upsání, První metodou je navýšení rezerv tak, aby závazky z garantovanó

důchodové opce byly s velkou pravděpodobnostípokryty. Závazky se odhadnou
pomocí stochastických simulací. Simulace se použijí na odhad distribuční funkce
cell garancí. Z pravděpodobnostního rozdělení se spočítá výše počáteční rezervy

tak, aby závazky byly pokryty z 99 %. Druhou možností je zajistit tento závazek
II zajišťovny. Třetí přístup je založení rcplikacního port folia obchodovatelných
aktiv tak, aby doby splatnosti aktiv v portfoliu odpovídaly dobám splatnosti
závazků z garantované důchodové opce. Poslední možností je převedení smlouvy,
jejíž součástí je garantovaná důchodová opce, na novou smlouvu, která tuto opci
již neobsahuje. Převedení smlouvy je možné pouze po dohodě s ú častníkem .
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Kapitola 5

Závěr

Jak již bylo zmíněno, na českém pojistném trhu prodávají p enzijn í fondy

produkt, který mnozí považují za spoření se státním příspčvkcm. P enzijní fondy se
ale výrazně odlišují ve výpočtu do životních penzí. Garance a opce d an é ú č astník ům

penzijního připojištění při sjednání smlouvy mohou 111ít velkou re álnou hodnotu.
Produkty prodávané penzijními fondy lze podle mezinárodních ú č etních standardů

klasifikovat bud' jako pojistné smlouvy nebo jako finanční instrumenty.

Hlavním cílem diplomové práce byla klasifikace jednotliv ých penzijních plán ů

mezi pojistné smlouvy a finan ční instrumenty a vyčíslení závazk ů plynoucích ze

sjednaných pojistných smluv. Za tímto účelem jsem shrnu la penzijní připojištční

v České republice, popsala a klasifikovala čtyři vybran é penzijní plány, Dále jsem se
soustředila 11a garantovanou důchodovouopci v produkt ech penzijního připojišt óní

a na základě jednofaktorového Vašíčkova modelu jsem odvodila vzorec pro její
ohodnocení,

V třetí části kapitoly 4 jsem na příkladě ukázala nasimulování okamžité úrokov é
intenzity pro následujících 9 let a poté jsem použila vzorec na ohodnocení garan­
tované důchodové opce. Ze získan ých výsledků plyne existence závazků penzij­
ního fondu z garantované d ůchodové opce. Tyto závazky jsou pro penzijní fond

/ /vyznamne,
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