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ABSTRAKT:

Rostouci vyznam piispévkove definovanych dichodovych piliit nastolil otazku, jakym zplisobem budou seniofi
cerpat své prosttedky z individudlnich uctl. VétSina zemi pozaduje povinny nakup anuity alespon za cast
jedincovych naspofenych aktiv. Trhy anuit byly v nedavné dobé kritizovany za zpltisob ocenovani a vysoké
naklady. Povinny nakup anuity vyznamné snizuje fenomén neptiznivého vybéru. Vlada mé moznost pobidkami a
vytvorenim urcitych podminek vyrazn¢ zlepsit efektivitu trhu anuit. Neadekvatni regulace a nékteré pozadavky
mohou naopak nakup anuity citelné prodrazit .

Porovnavame hodnotu anuit v mezinarodnim kontextu s dirazem na piiklady Chile, Svédska a role, kterou

sehraji v novych povinnych fondovych pilifich v Mad’arsku, Polsku a na Slovensku.

ABSTRACT:

The growing importance of defined contribution pension arrangements has drawn increased attention to the
means by which retired people draw down their assets. Most of countries require annuitisation of at least a
fraction of defined contribution plan accumulations. Annuity markets have recently attracted some criticism with
respect to pricing and its costs. Requiring individuals to participate in the annuity market can reduce selection
effects. Right incentives and conditions created by the government can enhance the effectiveness of annuity
market. But excessive requirements and inappropriate regulation can have substantial cost for the individual.

We compare the value of life annuity products in an international context emphasizing the case of Chile and
Sweden and the role annuities are to play in the new mandatory defined contribution pension plans of Hungary,

Poland and Slovakia.
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Anuity:
Naklady, poplatky a regulace vyplatni faze

fondového pilire penzijniho systému

Uvod:

Administrativni ndklady penzijnich fondi mohou vyznamné snizovat hodnotu vysledné
penze.' Kolik ale stoji nasledné Gerpani prostiedki z individualniho fondového uétu? Zatimco
regulaci penzijnich fondd, jejich efektivnosti, administrativnim a spravnim nakladim je v
odborné literatute 1 pfi diskuzi o podobé dichodovych reforem vénovana stile vétsi
pozornost, diikladnd analyza jednotlivych moZnosti vyplaty naspofenych aktiv, jejich vyhod,
rizik a predevs§im nékladl je casto reformatory opomijena. Potfebna legislativa a opatfeni jsou
pak pfijimana ex post tak, jak to miZzeme pozorovat napiiklad v Madarsku nebo na
Slovensku. To ve vysledku miize nejenom ohrozit vérohodnost diichodové reformy jako
celku, ale v pfipad¢ Spatného nastaveni systému i vyrazné zvysit ndklady spojené s vybérem
z individudlniho fondového Gctu a potazmo snizit hodnotu penze.

Cilem této prace je ukazat, ze adekvatni nastaveni a racionalni politika vlady v této oblasti
muze nejenom vyrazné ovlivnit riziko potfeby dodatecnych nakladi diichodového systému
z vetejnych rozpoctl, ale i cenu jednotlivych vyplatnich alternativ pro pojisténce. Nastaveni
efektivni regulace a zvoleni takové strategie, aby byl uzitek pojiSténcli z naspotfenych aktiv
maximalizovan, dodate¢né ndklady vlady minimalizovany a poplatky spojené s vyplatou
ukrajovaly co nejmensi Cast aktiv na uctu, neni snadna zalezitost. Na nasledujicich strankach
budeme analyzovat jednotlivé moznosti vyplaty prostiedkt z fondového uctu a jejich vyhody
1 uskali. Vénovat se budeme piedev§im ndkupu anuity, ktery je ve druhém pilifi stale Castéji
pozadovan zékonem (Polsko, Mad’arsko, Svédsko, Slovensko a‘[d.).2

V prvni teoretické Casti prace probereme moznosti vybéru prostiedkii z individualniho
uctu. PopiSeme jednotlivé typy anuit, jejich funkcionalitu, vyhody a rizika s nimi spojena.

Cenu jednotlivych vyplatnich alternativ pro pojisténce budeme modelovat pomoci simulaci

! James (2005), Whitehouse (2001)
? Vice viz. Oddil: 1.1.2. Anuity ve svété
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dasového profilu Gerpani prostiedkil. V druhé a teti ¢asti si na ptikladech Chile a Svédska
ukazeme dva rozdilné piistupy k problematice anuit a vyplatni fazi fondového pilite. Ve
ctvrté Casti se podivame, jakym problémim celi nékteré transformacni zemé, kde jiz
diichodova reforma probé¢hla a pokusime se artikulovat obecné platna doporuceni pro regulaci
vyplaty z fondovych pilift s dirazem na politiky vedouci k omezeni nakladi a ceny anuit.
V paté casti si predstavime soucasné trendy na trhu anuit a nové vznikajici finan¢ni

instrumenty, které mohou vyznamné pomoci omezit ndklady poskytovateld anuit.
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1. Popis vyplatni faze povinného fondového pilire

V prvni Casti této prace se zaméiime na teoreticky popis vyplaty z fondového pilife.
Predstavime si moznosti, které ma jedinec pifi vybéru zpisobu Cerpani naspoienych
prostiedkti z fondového pilite diichodového systému. Zaméfime se predevSim na anuity,
které¢ jsou pro nékteré své vlastnosti velmi rozSifenou formou cerpani prostiedkl
z individudlniho fondového uctu a jejichz nakup je Casto vyzadovan zdkonem. PopiSeme si
jednotlivé typy a mechanismus, jakym funguji. Dale budeme studovat regulaci vyplatni faze

a politiky ke sniZeni ceny anuity.

1.1. Co jsou to anuity?

1.1.1. MozZnosti vvplaty z fondového pilire

Po ukonceni akumulaéni faze existuji zpravidla tfi moznosti vybéru naspofenych aktiv:

0 Jednorazova vyplata
0 Planovany vybér

0 Nakup anuity

Z danych tii moznosti pouze nakup anuity garantuje pravidelny pfijem z fondového pilite
az do smrti pojisténce. V ptipadé jednordzového vybéru vSech naspoienych prostiedkl hrozi
nejveétsi riziko, ze pojisténec neodhadne délku svého zivota a utrati veSkerd sva aktiva
z druhého pilite predCasné (riziko dlouhovékosti). Postupny vybér miize v zavislosti na
konkrétnim regulatornim ramei nabyvat riiznych podob’, ale ani zde neni riziko dlouhov&kosti
eliminovano. Fenomén myopie nemizi v momenté odchodu jedince do starobniho diichodu.
Stiedni délka Zivota ve vyspélych zemich priibézné stoupa a soucasni diichodci stale ¢astéji
travi v penzi 25 let a vice. Aktiva fondového pilife jsou obvykle v akumulaéni fazi danové
zvyhodnéna, proto s nimi pojisténec nemtize nakladat pln¢ podle své vile. Jsou fixovana po
jistou dobu na Uctu a stat také ocekdva, ze budou pouzita jako prostiedky na zajisténi
existence ve stafi. Kromé jiz zminované myopie se stdt snazi minimalizovat moznosti

moralniho hazardu, kdy si jedinec na stafi bud’ nenaSetii nebo prostiedky predcasné utrati

? Prostiedky na uétu byvaji zpravidla ponechany v penzijnim fondu a jsou dale zhodnocovany, tudiz zde stale
existuje trzni riziko, i kdyz pro jedince v penzi ¢i pfed penzi byva pravidlem jisté omezeni rizikovosti
investi¢niho portfolia.
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s plnym védomim fungujici socialni sité, kterd mu poskytne garantovany piijem az do smrti.
Z tohoto hlediska je anuita pro stat preferovanym nastrojem vybéru aktiv z fondového pilite.

Je tomu tak ovSem vZdy i pro pojisténce?

1.1.2. Anuity ve svété

Trh anuit je obvykle tzce svazan sexistenci soukromych penzijnich fondt.
Nejrozvinutéjsi trhy s anuitami proto nalezneme v zemich, které maji dlouhodobé zkusSenosti
s fondovymi pilifi dichodového systému a kde uspory ve fondech tvofi podstatnou ¢ast
piijmu penzisty. Jednd se predevsim o Chile a Velkou Britanii, ale také Spojené staty
americké, Izrael, Australii nebo Hongkong. Rostouci obliba fondovych piliti v neddvno
uskute¢nénych 1 soucasnych dichodovych reformach (Mad’arsko, Polsko, Chorvatsko,
Slovinsko, Svédsko, Litva, Kazachstan...) davd tusit masivni rozvoj tohoto odvétvi
v budoucnosti. Zatimco v pribézné financovanych davkové definovanych diichodovych
systémech je garantovan piijem ve stafi a rizika ve vyplatni fazi jsou spolecné sdilena mezi
penzisty nebo mezi penzisty a aktivni populaci (pfispevateli do systému), v ptispévkové
definovanych fondovych schématech toto automatické sdileni rizika neexistuje®. Anuity toto
zajisténi poskytuji, proto mnoho stath v urcité form¢ nékup anuit podporuje nebo dokonce
vyzaduje, alespon do té miry, aby jedincim v pokrocilém véku neklesly piijmy pod troven

zivotniho minima a nebyli tak odkdzani na statni socidlni systém.

Tabulka 1.1. Regulace anuit ve vybranych zemich

Zemé Individuélni fondovy pili¥

Rakousko Neregulovéno, ale anuity jsou danové zvyhodnény.

Déansko Anuita nebo planovany vybér na minimalné 10 let je pozadovan
k uznani dainového odpoctu prémia.

Finsko Jednordzovy vybér umoznén, ale danové penalizovan. Obvykle anuita
nebo planovany vybér.

Mad’arsko Pro jedince, ktefi si spofili v povinném systému (2. pilit) déle nez 15

let je nakup anuity ve vy$i minimaln& dvojnasobku ,normativu‘®

povinny. Zbylé penize na uc¢tu mohou byt vybrany jednorazové nebo
formou planovaného vybéru. Vybér v dobrovolném pilifi neni

regulovén.
Island Povinna anuita ze vSech prostfedkll na uctu.
Italie Povinny nakup anuity z poloviny naspotenych prostfedkili na uctu.
Nizozemi Povinna anuita ze vSech aktiv na uctu.
Norsko Povinna anuita ze vSech aktiv na uctu. (Minimalné na 10 let.)

* Davis, E. (2003): Issues in the Regulation of Annuities Markets, Brunnel University
> 25 % hodnoty davek z pribézné financovaného pilife daného jedince
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Polsko Povinny ndkup anuity v 2. pilifi s minimalni garantovanou dobou

vybéru.

Portugalsko Povinny nakup anuity za 2/3 aktiv na uctu. Zbytek mize byt vybran
jednorazove.

Slovensko Povinny nékup zivotni anuity do vyse 0,6 nasobku zivotniho minima.

Zbylé prostiedky (,,disponibilni pfebytek) je moZzno  Cerpat
jednorazoveé nebo formou planovaného vybéru.

Svycarsko Vybér mezi jednorazovym vybérem, Casové omezenou a dozivotni
anuitou (bez omezeni).
Velka Britanie Za aktiva naspofend diky dafovym odpisim musi byt nakoupena

anuita mezi 60. a 75. rokem zivota. S ohledem na toto omezeni mtize
byt 25 % prostiedkli na Gctu vybrano jednordzové a nezdanéno. Za
zbyla aktiva na u¢tu musi byt nakoupena anuita mezi 50. a 75. rokem
Zivota.

Zdroj: OECD6, Slovak Republic: Pension Policy Reform Note, Main Report, (2004), WB, Mercer, W.M. (2001).

1.1.3. Co je to anuita a jaké existuji typy?

Anuita je kontrakt, kterym si jedinec koupi, zpravidla od zivotni pojistovny, garantovany
dozivotni piijem, bud’ od okamziku uzavieni smlouvy nebo od urcitého bodu v budoucnosti.
Anuita slouzi jako pojisténi proti jedincem nediverzifikovatelnému riziku dlouhovékosti
(riziko vyc€erpani naspofenych aktiv pfed svoji smrti z divodu pfeziti primérného véku
v dané kohort¢). Poskytovani anuity je mozné diky ,,zdkonu velkych c¢isel. Pojistovna
rozlozi dané riziko mezi vSechny své pojisténce. NejrozsSitenéjsi druh - fixni anuity zajist'uji
1 proti investi¢nimu riziku.

Existuje vSak nékolik typl anuit sriznymi charakteristikami, rizikovym profilem,
garancemi ¢i potencialnim zhodnocenim:

0 Fixni nominalni anuita je zakladni typ anuity garantujici dozivotni vyplatu
fixntho mési¢niho obnosu. Fixni indexovana anuita zajiStuje pravidelnou
mésicni vyplatu dané ¢astky valorizovanou o index (zpravidla inflaci).

0 Dale se anuity rozdéluji na normalni a eskalaéni.” Zatimco u normalnich anuit je
piisun financi pramenici z vyplaty anuity konstantni v case, eskalacni anuity
vyplaceji bud progresivné zvysSujici se nebo snizujici se Castku (v ptipadé
progresivné zvysujici se vyplacené Castky je prvni vyplata nizsi nez u normalni

fixni nominalni anuity).

%In Yermo, J. (2001): Private Annuities in OECD Countries in Insurance and Private Pensions Compedium for
Emerging Countries, Book 2, Part 1:5a, str. 5-6
7 escalating
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O Anuity se rozliSuji také podle doby, kterd uplyne mezi podpisem kontraktu
a zahajenim vyplaty. Okamzita anuita zacina byt vyplacend okamzikem podpisu
kontraktu. OdloZena® anuita zahaji vyplatu v piesné stanoveném bodg
v budoucnosti.

0 Rozvoj trhu anuit dal vzniknout i nastrojim s odliSnym rizikovym profilem.
U variabilnich anuit pojisténec podstupuje trzni riziko a pojisStovna zajist'uje jen
riziko proti pfeziti. Vyplata anuity se odviji od zhodnoceni zvoleného
podkladového aktiva (zpravidla akcii nebo indexu). Po¢ate¢ni anuita je stanovena
na zéklad¢ predpokladaného vynosu portfolia podkladového aktiva. Konecna
hodnota mési¢nich anuit je ale prubézné piepocitavana podle odchylky realného
vyvoje hodnoty portfolia od piedpokladaného.’

o0 Existuji i anuity s garanci nebo spoleéné anuity. Tyto anuity maji urcité
charakteristiky Zivotniho pojiSténi a jsou vyuzivany predevsim lidmi, ktefi chtéji
po své smrti zajistit svym blizkym zachovani podobného Zivotniho standardu jako
za pojiSténcova Zivota. Anuita s garanci (stanovena obvykle na 10 nebo 15 let) je
nastroj, ktery zaruCuje nejenom dozivotni vyplatu prostfedkd pojisténci, ale
v pfipadé jeho uUmrti i pokracovani vyplaty anuity pozlstalym do konce
garantovaného obdobi. Spole¢né anuity jsou néstroje nakupované sezdanymi pary,
kdy z prosttedkii obou pojisténcti je vyplacena spoleCna anuita az do uGmrti

druhého z nich.

Jak jsme praveé ukazali, na trhu existuje cela paleta anuitnich kontrakti s rtiznymi
charakteristikami zajiSténi a hodnotou potencidlniho vynosu. Anuitni kontrakty jsou velmi
komplexni instrumenty finan¢nich trhli a pro vétSinu pojiSténcii je ndkladné ziskat dostatecné
informace o kvalité dané sluzby. Z divodl informac¢ni asymetrie se mohou jedinci snadno stat
obéti necestného nebo nekompetentniho chovani financnich poradct, ktefi jim doporuci
nespravny produkt. V piipad¢ nadkupu anuity je tento fenomén obzvlast zavazny, protoze
jedinci se rozhoduji o jednordzové a nenavratné investici podstatné ¢asti jejich naspofeného
bohatstvi, kterd by jim méla zajiStovat financni prosttedky po zbytek Zivota. Inovativni

produkty mohou ¢asto nabizet pozadovanou vyplatu pro rizné skupiny pojisténci, pro jedince

8
deferred

’ Vzdy za ur¢ité obdobi uréené ve smlouvé (napf. 12 mésict), formalizace tohoto procesu viz. Doyle, Piggot

(2000), str. 25
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je oviem velmi slozité tento fakt vyhodnotit.'® Uréita regulace ze strany statu se proto zda byt
opravnénd. Jak si dale ukdzeme, rizné typy instrumentl maji rozdilnou cenu. Potfeba

1 ptfinosy pro jedince ndkupu kazdého dal$iho zajisténi by tudiz mély byt dikladné zvazeny.

Graf 1.1: Anuity a planovany vybér: Nominalni ¢asovy profil vyplaty
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Zdroj: vlastni vypocet

Predpoklady simulace:

Akumulacéni faze:

Jedinec ma na pocatku své profesni kariéry mésicni piijem 20000,

Do fondového pilife dichodového systému odvadi 5% tzn. 1000 mési¢né v prvnim roce, Na konci
roku je jedinci na individualni ucet v penzijnim fondu pfipsan ptispévek 12000. Kazdorocni prispévek
se zvysuje tempem rustu realnych mezd.

Jedinec spofi (ode dneska) 5% své hrubé mzdy po dobu 40 let. Inflace je v akumulacni fazi
zanedbéna.'' (poéitame v dne$nich cenach)

Ptispévky za cely rok jsou pfipisovany na osobni ti¢et na konci kazdého roku.

Hruby realny vynos z aktiv na osobnim uctu je 3,5 % p.a po celou dobu akumulace.

Administrativni naklady 1,5 % aktiv na uctu p.a.

Redlny rtst mezd 2 % p.a..

19 (FSA 2002) in: Davis, E. P. (2003): Issues in the Regulation of Annuities markets, Brunnel University, str. 6

' Ve své simulaci pouzivam pro moznost porovnani podobné predpoklady v akumulaéni fazi jako v ostatnich
studiich zabyvajicich se poplatky ve fondovém pilifi. Napiiklad James a Song (2001) také abstrahuji od inflace a
realny rist mezd (v ramci populace i diky jedincovée profesnimu rustu) je 2% p.a.
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Celkova nasporena castka za 40 let: 1 012 861 (v dnesnich cenach)

Vyplatni faze:

Pocatek Cerpani v 62 letech, rocni plat jedince v momenté odchodu do penze 43 295,

Primérna predpokladana délka vyplaty 20 let'?, anuita je vyplacena roéné

MWR" jednotlivych typt anuit: nominalni (0,95), inflaéné indexovana (0,85), eskalaéni (0,9) anuita

Vynos (nominalni) z aktiv na konté planovaného vybéru 3 % p.a. ( inflace+ 0,5 % p.a.)

1.1.4. Naklady na anuitu

Abychom byli schopni urcit cenu za ndkup anuity, musime nejprve urcit naklady, které
vznikaji institucim, které anuity prodavaji, a poplatky, které si uctuji za své sluzby.
Pojistovny maji v souvislosti se svou ¢innosti nejenom naklady administrativniho a spravniho
charakteru, ale pfebiraji i investi¢ni riziko a riziko dlouhovekosti svych klientd. Nemalé

naklady vznikaji i z institucionalni povahy trhu anuit a ekonomiky jako celku'*.

Pti prodeji uctuje pojistovna poplatky z nasledujicich divodu:
1. Administrativni a spravni néklady
2. Investi¢ni riziko

3. Pojisténi klientl proti preziti a naklady nepiiznivého vybéru

1.1.4.1. Administrativni a spravni naklady

Margindlni administrativni néklady jsou v porovnani sakumulaéni fazi dichodového
spofeni pomérné nizké. To je dano nejenom faktem, Ze v momenté¢ podpisu je najednou
vlozen
velky obnos penéz, ale i tim, Ze tento jednorazovy kontrakt nelze vypovédét.

Nejveétsi cast administrativnich naklada jde na marketingové naklady. Podle vyzkumu na
americkém trhu Zzivotnich pojistoven (James, 2001a) je zprosttedkovatelsky poplatek

v pruméru 4 % ze zaplacené Castky (prémia), s ostatnimi naklady na distribuci je celkova

12 Odpovida praimérné délce vyplaty anuity 62-letého jedince (stiedni délka doziti v 62 letech - unisex umrtnostni
tabulky vroce 1999, primér za 5 OECD zemi, viz. James (2001a) data pro USA v Lindeman, D. (2004):
Withdrawal Period Options, OECD Expert meeting on Pensions and Insurance in Baltic Countries, 5. fijna 2004,
Riga

'3 Money Worth Ratio - Koeficient hodnoty penéz (viz oddil: 2.1.5.Cena anuity)

' Nestabilni makroekonomické prostiedi zvysuje nejistotu ohledn& budouciho vyvoje a tim i naklady na anuitu.
Dale na prikladu Chile (¢ast 2.) si ukazeme, pocet subjektl na trhu miZze ovlivnit cenu anuit.
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provize 5 - 6 % znaspofené¢ho kapitalu. Naklady spojené s vytvofenim anuity jsou 0,2 %
prémia, administrativni néklady pokryvajici vyplatu mési¢ni anuity, rocniho vypisu a dalsi
komunikaci s klientem jsou ve vysi 0,6 % z vloZené Castky. Sprava Uctu, pojistna analyza
a rezijni ndklady sdilené s ostatnimi produkty pojistovny dosahuji piiblizné¢ dalsi procento
rocné.

Celkové administrativni ndklady na anuitu v USA dohromady vystoupaji na 7 — 8 %
z naspotfené Castky. V ostatnich zemich jsou administrativni nédklady na srovnatelné urovni.
Podivame-li se na prodejni marzi, tak v Chile se pohybuje mezi 5 — 6 % prémia, v Australii
jsou to 4 %. V Kanadg je provize pro obchodniky o néco nizsi a stoji cca 3 % prémia (James a
Song 2001).Ve Velké Britanii jsou administrativni nadklady jen 1 - 1,5 % (Davis, 2003).
V Izraeli nesméji ze zdkona celkové naklady na anuitu prekrocit 8 %, v Singapuru dokonce
4 % z vlozené &astky (prodejni provize 1 %)."

Cena za anuitu je oviem vys§i. Castka 7 — 8 % z prémia nepokryva kompenzaci za
zdkonné rezervy, jez musi pojistovna drzet v hotovosti nebo za riziko dlouhovékosti,

investi¢ni riziko a fenomén neptiznivého vybéru.

1.1.4.2. Investi¢ni riziko

Instituce poskytujici anuity piebiraji od klienta investi¢ni riziko. Anuity jsou dlouhodobé
kontrakty, které mohou byt vyplaceny tficet 1 vice let. V momenté podepsani kontraktu je
hodnota mési¢ni anuity zafixovana na zakladé soucasnych podminek a odhadii pojistovny
ohledné vyvoje urokovych sazeb. Pojistovny si nemohou vytvofit odpovidajici portfolio,
kterym by se dokonale zajistily proti investi¢nimu riziku, protoZe na financnich trzich Casto
neexistuji instrumenty s takto dlouhou dobou splatnosti. To plati s vyjimkou USA, Kanady
a Velké Britanie pravdépodobné ve vSech zemich. Naptiklad v Australii maji vladni obligace
nejdelsi dobu splatnosti 12 let, v Singapuru 10 let, v Izraeli 15 let (James a Song, 2001)."°
Pojistovnam tak logicky vznikd neshoda mezi ¢asovou strukturou zavazki a aktiv. Pokud se
pramérny ro€ni vynos investic snizi o jedno procento oproti pivodnim ptedpokladiim, tak se
soucasnd hodnota budoucich vynosl z investovani prostredkil za prodej anuity snizi o cca 8 %

prémia a to by mohlo zpiisobit ztratu pojistovny.'’

15 Davis, E. (2003): Issues in the Regulation of Annuities Markets, Brunnel University, str.21

' Tento problém lze omezit tak, Ze pojistovny nakoupi napiiklad americké dluhopisy s dlouhou dobou splatnosti
a zahedgeuji se proti kurzovému riziku. Pojistovna vsak zaplati mnoho na poplatcich.

'7 James, E. (2001b): Annuities Markets and Policy Issues in Reformed Social Security Systems, World Bank
Institute, str. 40
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1.1.4.3. Pojisténi klientu proti preziti a nepriznivy vybér

Nakupem anuity se jedinec zajiSt'uje proti riziku pieziti primérného véku v dané kohorté.
Pojistovna toto riziko piebira a eliminuje ho tak, ze je sdileno vS§emi pojisténci. Tato operace
ma ovSem n¢kolik tskali:

0 Riziko nespravného odhadu oc¢ekavané sttedni délky zivota dané kohorty ze strany
pojistovny. Primérna délka zivota se neustdle prodluzuje a jeji vyvoj
v budoucnosti je nesnadné odhadnout. Pojistovny maji k dispozici presné
informace o umrtnosti v minulosti i soucasnosti, mohou sledovat trendy ve vyvoji
a délat své predpovéedi. Je ale velmi t€zké zohlednit vSechny faktory a predev§im
jejich vahu v budoucnosti. Na zaklad¢ téchto odhadli jsou tvofeny umrtnostni
tabulky a posléze tabulky jednotlivych kohort. Dostupnost téchto tabulek je
problematickd. To mulZe zplsobit nemalé obtize v zemich, kde jsou anuity

nabizeny nové. Casto jsou k dispozici jen tabulky pro celou populaci vytvorené

'8 Mechanismus vypoétu ceny anuity a vzorec je podrobné popsan v oddilu: 2.1.5. Cena anuity

' Diskontovéano bezrizikovou tirokovou sazbou

* Nominalni anuita 63 387, soudasnd hodnota vynost z prostiedkii za prodej anuity je 42 897 pti 3%
nomindlnim vynosu a 128 692 pfi 4% nominalnim vynosu. Pojistovné tak poklesly vynosy zinvestice
prostiedki za prodej anuity oproti ocekavani o 8,5 % (85 795/ 1 012 861=0,0847)
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regulatorem, jez se mohou lisit od struktury klienti pojistovny (viz. neptiznivy
vybér).?! Nekteré zemé dlouho nemély nebo stale nemaji vlastni umrtnostni
tabulky a pouzivaji upravené tabulky jinych zemi. Britské imrtnostni tabulky jsou
napiiklad pouzivany v Australii (Murthi, Orszag a Orszag, 2000) a v pozménéné
forme i v Singapuru (Doyle, Mitchell a Piggott, 2001). Kvalitni amrtnostni tabulky
minimalizuji riziko Spatného odhadu ze strany pojistovny, nemohou ho vSak zcela
odstranit. Néklady na toto zajiSténi mohou byt podstatné. Pokud se primérnd délka
zivota prodlouzi o jeden rok navic nez oCekavala pojiStovna, stoupne soucasna

hodnota o¢ekavanych budoucich nékladi na anuitu o 3,7 %.

Pokud nédmi predpoklddand primérnad doba doziti 62letého jedince neni dvacet ale dvacet

jedna let, zvysi se pojistovné neocekavané objem prostredkii, které musi vyplatit. Tato

kalkulace vychazi z MWR* analyzy popsané voddile 1.1.5. V nasi kalkulaci vyplaty

nominalni anuity pocitdme na zaklad¢ empirickych zkusSenosti zemi s rozvinutymi trhy anuit,

ze diskontovany tok vSech ocekdvanych plateb anuit dosahuje 95 % prémia (MWR = 95 %).

Musi-li vsak pojistovna v priméru vyplacet anuity o rok déle, stoupne jeji MWR na 98,5 % a

jeji oéekavané vydaje stoupnou o 3,7 %> (998 158/962 218 = 1,037).

V soucasné dobé jsou vyvijeny finan¢ni instrumenty, které minimalizuji toto
riziko. Vydavanim vladnich dluhopisti indexovanych na dlouhovékost by vlada

riziko dlouhové&kosti sejmula z beder pojistoven.**

Dal8im velmi zdvaznym rizikem pii tvorb& anuit je nepfiznivy vybér. Nepfiznivy
vybér byva popisovan jako selhani trhu vznikajici z informacni asymetrie mezi

klienty a pojistovnou. V moment¢ podpisu smlouvy o koupi anuity maji zpravidla

*! Pojistovny v zemich s rozvinutym trhem anuit se snazi vytvafet si své vlastni tabulky. Privatni firmy si oviem
tyto tabulky bedlivé stiei a tudiz nejsou k dispozici vefejnosti. Umrtnostni tabulky pojiténci byly zvefejnény
jen ve Velké Britanii (Murthi, Orszag a Orszag, 2000)

> Mechanismus MWR analyzy je podrobné popsan v oddile 1.1.5. Cena anuity

(w=x)x12

axxtpx
— 1+7r,)"
MWR - o ( ;) 962218 950,
K 1012879
(w—x)x12 axx,px
3 = 1+7r,)
g = = AHr) | 998158 =98,5%
K 1012879

2 Viz 0ddil 5.2.
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pojisténci lepsi informace o svém zdravotnim stavu neZz pojisStovna. Da se
piepokladat, ze lidé, ktefi maji pevné zdravi a ocCekavaji, ze se doziji dlouhého
veéku, budou mit vétsi zdjem o koupi anuity nez nemocni. Poji§tovny o tomto
fenoménu védi a snazi se mu Celit vytvofenim vlastnich imrtnostnich tabulek,
protoze umrtnostni tabulky celé populace za této situace podavaji zkreslené
informace. Na zakladé¢ mezinarodniho porovnani sedmi vyspélych zemi uvadi
(James a Song, 2001), Ze sttedni délka doziti 65letého muze je v priméru 16 - 17
let, u Zen je to 19 - 20 let. OvSem lid¢, ktefi si anuitu ve véku 65 let koupi, se
v priméru dozivaji o dva az ctyfi roky déle. Pokud pojistovny pocitaji s timto
fenoménem a nediferencuji své klienty, vyhodnost koupé anuity pro primeérné
zijiciho jedince klesé. Existuje ovSem dal$i mozné vysvétleni neptiznivého vybéru.
Yermo (2001) popisuje moznost ,pasivniho® vybéru klienth a vychazi
z ptredpokladu, Ze anuita je zbozi s vysokou dichodovou elasticitou poptavky.
Bohatstvi by tak bylo korelované s dlouhovékosti a ndkupem anuity. V tomto
piipad¢ by se nejednalo o selhani trhu, protoze lze identifikovat pfiCiny takového

vybéru.

Celkové naklady na pokryti administrativnich naklada, kompenzace za drzeni zakonnych
rezerv v hotovosti a rizik podstoupenych pojistovnou jsou v fddu 8 — 12 % prémia (Davis,
2003, James a Song, 2001). Predev§im naklady na nepfiznivy vybér se v§ak mohou stat od
statu velmi liSit. Doyle, Mitchell a Piggot (2001) to ukazuji na piikladech Australie
a Singapuru, kde jsou néklady na nepfiznivy vybér 7,92 % respektive 0,47 %>. Jaka je

ovSem ve vysledku cena za sluzbu poskytovana pojistovnou?

1.1.5. Cena anuity

V této kapitole budeme studovat jakou ¢ast penéz zaplacenych za nakup anuity dostane
pojisténec zpét v podobé toku pravidelnych vyplat. PojiSténec zaplati po podepsani smlouvy
jednorazovou platbu (prémium) za pravidelny tok vyplat po urcité obdobi v budoucnosti
specifikované v kontraktu (u normalnich fixnich anuit probiha vyplata az do smrti pojisténce).

Jakéd je cena této sluzby? Cena anuity neni stanovena explicitné (v pojistovnictvi bézny

» Doyle, S., Mitchell O., Piggot J. (2001): Annuity values in defined Contribuion Retirement systems: The case
of Singapore and Australia, NBER working series 2001, tabulka 7, str. 26
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postup), jedna se o rozdil (,,spread ©) mezi zaplacenou ¢astkou a hodnotou penéz vyplacenych
zpet pojistovnou. Informace o tomto rozdilu je vyjadiena v koeficientu hodnoty penez
(MWR?), ktery porovnava soucasnou hodnotu vyplaty primémé anuity (diskontovany tok

vSech oc¢ekéavanych plateb) s hodnotou prémia:

(w—x)x12 g

axxtpx

MWk = AEr)

kde x je vek, ve kterém pojiSténec nakoupi anuitu; w je maximdlni vék, do jakého pojistovna
predpokladd, Ze by mohla vypldcet anuitu; rr je mésicni bezrizikova sazba,,p je
pravdépodobnost, Ze jedinec véku x bude Zit za f mésict, a je anuita a K je prémium.

Pokud je MWR 100 %, znamena to, Ze pojiSténec miize ocekavat, ze dostane zpét stejnou
hodnotu jakou na poc¢atku zaplatil. Rozdil mezi 100 % a hodnotou MWR se nazyva ,,loading*.
Pokud je MWR vyrazné niz$i nez jedna, dostane pojiSténec zpét vyrazné méné nez vlozil
a m¢l by zvazovat i jiné alternativy vyplaty penéz fondového Uctu. V piipadé, Ze MWR
dosahuje hodnoty vyssi nez 100 % znamend to pravdépodobné, Ze pojisStovna zvolila
agresivni politiku a vyplaci vyssi anuity, aby ziskala véts$i podil na trhu. Takova pojistovna by
mohla mit problémy dodrzet své zavazky v dlouhodobém horizontu a regulatorni instituce by
mély zakrocit. VySe MWR je vysledkem rizika dlouhovékosti, investi€niho rizika

a administrativnich a spravnich nakladii pojistovny a byva zpravidla mensi nez jedna.

1.1.6. Urokové sazby ve vzorci MWR

Fixni anuita by méla byt bezrizikovd investice, proto je pii diskontovani toku
oc¢ekavanych vyplat ve vzorci MWR pouzita bezrizikova sazba. Z hlediska uzitku jedince by
vSak diskontni sazba méla odpovidat preferencim konkrétniho pojiSténce. Existuji 1 prace,
které do vypo¢tu MWR zahrnuji 1 naklady pfilezitosti. Jednotlivci, ktefi by radéji investovali

do rizikovéjSich aktiv, by mohli tok anuit diskontovat napiiklad AA corporate bond

2 money worth ratio
7 Vzorec odvozen od definice anuity s garanci z (Doyle, Mitchell, Piggot, 2001), str. 11
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(prumyslovy dluhopis), jak nabizi Mitchell a Poterba (2000). Likviditné omezeni jedinci, ktefi

si napfiklad musi ptijcovat, by diskontovali jesté vyssi sazbou.

1.1.7 Empirické hodnoty MWR

Existuje nékolik empirickych studii, které zkoumaji konkrétni hodnoty MWR jak
v jednotlivjch zemich, tak je porovnavaji mezinirodnd.”® I kdyz se vysledné hodnoty
jednotlivych studii pfesné neshoduji, ukazuji, Zze MWR je v zemich s rozvinutym trhem anuit
a financnimi trhy obvykle vyss§i nez 95 % a v nékterych piipadech dokonce piesahuje 100 %.
Trhy s anuitami ve Velké Britanii, Kanadé nebo USA nabizeji pojiSténcim u nominélnich
anuit MWR ve vys$i 97 — 98 % (James, 2001a, Davis, 2003). V nékterych zemich je dokonce
MWR vy$$i nez 100 %. Ve Svycarsku je MWR 104 %.%° Tak vysokého &isla je ale
pravdépodobné dosazeno kiizovym subvencovanim anuit na tkor akumulacni faze, protoze
anuity jsou vyplaceny penzijnimi fondy. MWR 109% je dosazeno u anuit v Izraeli, to je
mozné diky pfistupu pojiStoven k 1épe urocenym vlddnim obligacim (James, 2001a).

MWR u nomindlnich anuit se napfi¢ zemémi pfili§ nelisi. Podstatny rozdil je ov§em mezi
jednotlivymi typy anuit. Inflacné-indexované anuity maji MWR niz§i nez anuity nomindalni.
Tyto rozdily mohou byt mezi zemémi velké. Neplati to vSak obecné, zatimco realné anuity ve
Velké Britanii maji MWR 88 % (Brown, 2001, Rocha, 2005), v Chile dosahuji dokonce 105
% (Thorburn, Rocha, Morales, 2006b).3 0

Zajimavé je porovnat hodnotu MWR vypocitanou pomoci umrtnostnich tabulek
pojisténcii a celé populace. MWR vypocitané na zéklad¢ populacnich tabulek je nizsi. Rozdil
mezi vyslednymi hodnotami je vyjadfenim nepiiznivého vybéru a dosahuje 6 — 12 % (Doyle
a Piggott, 2000, Doyle, Mitchell, Piggott, 2001, James, 2001b) v zavislosti na regulaci
a podminkach v jednotlivych zemich. V ptipadé vysokého neptiznivého vybéru jsou anuity

pro primé&rného ob&ana mnohem méng atraktivni®'.

1.1.8. Jak pojist’ovny Kkryji naklady na anuitu?

28 (Brown, 1999), (Doyle a Piggott, 2000), (Doyle, Mitchell, Piggott, 2001), (James, 2001b), (James, 2004),
(James, Martinez, Iglesias, 2004), (Rocha, 2005) etc.

PV 3. piliti

30 Priimér za 2002-2004, tomuto fenoménu se budeme vénovat podrobné v piipadové studii o Chile (&ast 3.)

' Viz. oddil 1.1.4.3.
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V oddile 1.1.4. jsme ukazali, ze pojistovny maji v souvislosti se spravou anuit naklady
8 — 12 % z celkové ziskané castky. Jak je tedy mozné, Ze jsou schopny splatit zpét
v n¢kterych ptipadech celé prémium a jesté pojisténce zajistit proti riziku dlouhovékosti?

Odpovéd’ na tuto otazku dostaneme, podivame-li se na skladbu portfolia pojistoven,
kterym kryji své zdvazky ke klientim. Zatimco anuita ve vzorci MWR je diskontovana
bezrizikovou sazbou, pojistovna investuje do rizikovéjSich instrumenti a jeji vynos
z portfolia je vyssi. Z rozdilu mezi témito dvéma sazbami pokryva pojistovna své naklady
a ma pfipadny zisk. Standardni postup je takovy, Ze z vybrané¢ho prémia jsou odecteny
poplatky a ostatni naklady a zbyla ¢ast je investovana. Jak si ukaZzeme v ptipadovych studiich
Chile a Svédska, trendem ve sloZeni portfolii pojistoven je odklon od vladnich dluhopisii na
ukor dluhopisii velkych korporaci a hypotecnich zéastavnich listd, které nabizeji vyssi vynos.
Pojistovny drzi dokonce c¢ast svych aktiv v akciich. Nejrychleji rostoucimi polozkami
v portfoliu pojistoven jsou v poslednich letech ,,junk bonds* a cenné papiry nekdtované na
burze. Pojistovny snizuji rizikovost takového portfolia investicnimi technikami jako je
diverzifikace, pouzivanim derivatl, pojisténim, vyuzitim negativni korelace mezi vlastnimi
produkty®”, vyuZitim majetku a dobré povésti akcionati jako piipadného ,buffer fondu®
a v posledni fadé garancemi vlady. Kombinaci téchto technik je pojistovna schopna ro¢né
ziskat vynos ze svého portfolia o 1,6 - 4 % nad bezrizikovou sazbou. Portfolio, které kryje
anuitni kontrakty, ma nizs$i vynos nad bezrizikovou sazbou, zhruba 1,3 % rocné (James
a Song, 2001), to vSak stale staci na zaplaceni veSkerych nakladi a ptipadny zisk. Ve vysoce
konkurenénim prostfedi tak pojisStovny mohou nabizet anuity s MWR (na bazi bezrizikové

sazby) v hodnoté blizké i presahujici 100 %.

V nasi simulaci jsme tyto piredpoklady ovérili:
Prémium 1 012 861:

Pokud jsou celkové naklady pojistovny na konverzi anuity 12 %, pojistovna po jejich
odecteni investuje 931 832. Predpokladdme rocni vynos z investovanych prostedki 1,3 % nad
bezrizikovou sazbu (3,8 % p.a.). Inflace je 2,5 % p.a. Za téchto podminek je pojiStovna

schopna pokryt MWR 102,3%, coz piedstavuje ro¢ni anuitu 64 908,8.

Pokud jsou celkové ndklady pojisStovny na konverzi anuity 8 %, pojistovna po jejich

odecteni investuje 891 318. Predpokladdme rocni vynos z investovanych prostedki 1,3 % nad

32 Zivotni pojisténi a vyplata anuit
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1.2. Regulace vyplatni faze a politiky ke sniZeni ceny anuit

Existuje Siroké paleta finan¢nich instrumentt s riznym rizikovym profilem nabizejici
penzistim vybér jejich prostfedkii z fondového pilife. Lisi se formou a rozsahem zajiSténi,
které svym klientim nabizeji. VIady se snazi rizika pro penzisty omezovat a ¢asto povinné
vyzaduji rozsahlé zaruky ve vyplatni fazi. Je tfeba si ale uvédomit, ze kazdé zajisténi ma svoji
cenu, a proto je vzdy nutné dikladn€ zhodnotit nejen celkové ptinosy, ale i jeho naklady.
V této kapitole si ukdzeme, Ze vlada mlze regulaci vyznamné ovlivnit ndklady a cenu
placenou za vyplatu naspotfenych prosttedkll z penzijniho uctu. Zameétime se predevSim na
regulaci anuit, jejichz ndkup je Casto povinny. N&ktera opatfeni vyrazné zvySuji cenu za

pofizeni anuity, jsou ale 1 politiky, které cenu anuit podstatné snizuji..

V této kapitole opét pouzivdme simulaci ¢asového profilu vyplatni faze s vySe popsanymi

predpoklady:

Predpoklady simulace vyplatni faze:

Vyplatni fize:

Pocatek Cerpani v 62 letech, rocni plat jedince v momenté odchodu do penze 43 295,

Primérna predpokladana délka vyplaty 20 let, anuita je vyplacena rocné

MWR? jednotlivych typi anuit: nominalni (0,95), inflaéné indexovana (0,85), eskala¢ni (0,9) — roste
0 2 % rocné

Vynos (nominalni) z aktiv na konté planovaného vybéru 3 % p.a. ( inflace+ 0,5 % p.a.)

1.2.1. Diskuze o povinnosti nakupu anuit

Pfes svoji teoretickou atraktivitu ukazuji studie napiiklad z USA a Velké Britanie™, Ze jen
mala ¢ast populace si kupuje anuity dobrovolné. Nabizeji se rizné vysvétleni. Doyle, Mitchell
a Piggot (2001) uvadi, ze lidé v pokroc¢ilém veéku nenakupuji anuity za vSechna sva naspofena
aktiva, protoze chtéji odkazat ¢ast majetku svym potomkiim, mohou i pocit'ovat potiebu mit
pii sobé obnos opatrnostnich penéz na feSeni nepojistitelnych udalosti. V neposledni fadé
penzisté v nékterych zemich jiz pobiraji penize ve formé anuity z pribézné financovaného

dichodového pilite a tudiz nemaji zajem preménovat dalsi Gspory do anuit. Davis (2003)

3 Money Worth Ratio - Koeficient hodnoty penéz (viz oddil: 2.1.5.Cena anuity)
** Poterba, J.M. (2001): Annuity Markets and Retirement Security, Fiscal Studies (2001) vol. 22, no. 3, pp. 249—
270, Institute for Fiscal Studies, 2001, str. 250
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dodava, ze pro jedince, ktefi radéji investuji do rizikovéjSich aktiv, stejné tak jako pro lidi
s likviditnim omezenim, ktefi si museji pijCovat, by MWR mélo byt diskontovano vyssi nez
bezrizikovou urokovou sazbou. To vede k pro né nizsi atraktivité anuit. James (2001b) tvrdi,
ze hlavnim z diivodd nizké obliby anuit je fakt, ze lidé podcenuji jakého veéku se ve
skute¢nosti doziji. Své odhady si Casto d€laji podle momentéalnich umrti lidi ve svém okoli
a ne podle toho, co se stane v budoucnosti. Mitchell, Poterba, Warshawsky and Brown (1999)
a Ameriks, Veres, and Warshawsky (2001) formalné ukazali pomoci analyzy ocekavané¢ho
uzitku a simulaci vynost, Ze riziko dlouhovékosti je vyznamné a z hlediska pojisténi ma
anuita mnohem vétsi hodnotu nez naptiklad planovany vybér. V oddile 1.1.2. jsme ukézali, ze
velké mnozstvi zemi s rozvinutym fondovym pilifem dichodového systému nakup anuity
v urCité formé nejenom podporuje, ale i pozaduje. VEtSina zemi, predevsim v Evropé, které
maji povinny fondovy pilif, ma zdkonem stanoveny povinny nakup anuit. Je to z diivodu
nejen jiz zminované myopie a mozného moralniho hazardu ale i kviili existenci nepfiznivému

vybéru, jez vyznamné zvySuje cenu nakupu anuity pro primérného obc¢ana.

1.2.2. Politiky pro sniZeni nepriznivého vvbéru

Informacni asymetrie, kterd je na pocatku fenoménu nazyvaného neptiznivy vybér, ma za
nasledek, Ze pojistovny stanovuji hodnotu anuity pomoci Umrtnostnich tabulek s niz$imi
pravdépodobnostmi nez by bylo sprdvné podle pojistné-matematické kalkulace pro celou
populaci. Anuity vypocitané podle tohoto klice jsou tudiz pro primérného jedince v populaci
mnohem méné atraktivni. MWR podle populacnich Umrtnostnich tabulek je v priméru
0 6 - 12 procentnich bodl niz§i nez pii pouziti tabulek pojistovny (Doyle a Piggott, 2000,
Doyle, Mitchell, Piggott, 2001, James, 2001b). Jinymi slovy jsou naklady na pofizeni anuity
pro primérného jedince drazsi o 6 — 12 % z jeho celkovych naspotenych uspor na uctu. Snaha
0 snizeni neptiznivého vybéru je tudiz velmi dulezitd pro zvySeni atraktivity anuit pro celou
populaci. Opatieni vedouci k odstranéni neptiznivého vybéru vzdy miii k omezeni informac¢ni

asymetrie mezi pojiStovnou a jejimi klienty. Toho lze dosahnout nékolika zptusoby:

1. Rozvojem produktt, jejichz vyplata je méné citliva na doziti konkrétniho jedince, coz
snizuje rozdil mezi MWR pro celou populaci a témi, co si anuitu koupili dobrovolné
(Yermo, 2001). Spojend anuita vyplacend az do smrti druhého z partnerti nebo anuita

s garanci, kterd zaruCuje minimalni dobu vyplaty i v pfipadé umrti klienta, jsou
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nastroje, které mohou presvédcit i jedince s nizs$i nez primérnou ocekavanou délkou
zivota, aby se zapojili do trhu s anuitami.

2. Odlozené anuity nebo skupinovy ndkup anuity. Néakup anuity s dostateCnym
predstihem pied odchodem do penze snizuje neptiznivy vybér. Jedinci nedisponuji
kompletni informaci o svém zdravotnim stavu za nékolik let, coz snizuje jejich
komparativni vyhodu vici pojistovnam. Skupinovy ndkup anuit je rozsifen predevsim
u zaméstnaneckych dichodovych pland. Pokud penzijni fond nakupuje anuity
hromadné pro vSechny své klienty, moznost spekulace jednotlivych klientd je
vyznamné omezena.

3. Povinny nékup anuity moznost spekulace jedincii vylucuje.

Ani v pfipadé povinného nakupu anuity neni nepiiznivy vybér zcela eliminovan. Ve
skutecnosti existuji vzdy jedinci, ktefi si naspofi jen velmi maly obnos, nebo nesplni
podminku pozadované délky ucasti v dichodovém systému, se k nakupu anuity nekvalifikuji

a jsou odkazani na statni podporu.

1.2.3. Inflace a volba typu anuity

S pozadavkem povinné¢ho nakupu anuity okamzité vyvstava otazka, zda regulovat i vybér
typu anuity.

Inflace mize vyznamné snizit redlnou hodnotu nomindlni anuity. Graf 1.2. ukazuje, ze
i pti konzervativnim (a z hlediska prostiedi EU realistickém) odhadu inflace 2,5 % p.a. se po
dvaceti letech snizi kupni sila nomindlni anuity o 38,2 %. Po tficeti letech je jiz realnd
hodnota nomindlni anuity o vice neZ polovinu niz8i (48,8 %). Stale vétsi pocet zemi proto
povinn¢ vyzaduje ndkup inflacn€¢ indexovanych anuit, které eliminuji riziko inflace. Dal§im
nastrojem, ktery muze alespon Caste¢né¢ anticipovat inflaci, je tzv. eskala¢ni anuita, ktera roste
pfedem stanovenym tempem (v nasem modelu 2 % p.a.). Tato alternativa ovSem netesi
problém neptedvidanych vykyva v inflaci (naptiklad v obdobi krize), které ze své definice
neoc¢ekavanosti maji na zivotni tiroven penzist nejvétsi dopad.

Nékup inflaéné-indexované anuity se tak zda byt pro penzistu nejlep$im feSenim a
v nékolika zemich je dokonce vyzadovan zédkonem. To je ptipad Chile, Kolumbie a Peru.

. s vy ;o - 35 : »36
V Mad’arsku je povinnéa Svycarskéd indexace anuit™, v Uruguay dokonce indexace mzdova™.

% (50% CPI + 50 rast realnych mezd) viz. Rocha, 2005
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Jaké jsou ndklady téchto pozadavkd? Vytvaii vlady potiebné podminky pro rozvoj

indexovanych anuit?

Graf 1. 2.: Casovy profil vyplaty anuit (realng), MWR= 100 %, inflace 2,5 % p.a.
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Empirické vysledky ukazuji, ze ocekdvana soucasna hodnota primérného toku anuitnich
plateb (EPDV’") u nominalni, inflaéné-indexované a eskala¢ni anuity se 1ii.*® Pojistovna
kazdé dalsi zajisténi logicky promita do poplatku za nékup anuity. Tento poplatek neni
uctovan explicitné, ale formou diskontni marze, nazyvané ,,loading®.

»Loading® snizuje MWR, coz se projevi v niz§i hodnoté¢ vysledné mési¢ni anuity. Mezi
jednotlivymi staty se vyznamné li§i nejen cena za inflacné-indexovanou anuitu, ale 1 rozdil
mezi MWR nomindlni a indexované anuity. Ve Velké Britdnii je tento rozdil podle riiznych
vypolti v priméru 5 procentnich bodii (James et al, 2003, Brown et. A,2002)*, v USA to
bylo na ptelomu tisicileti 15% (Yermo, 2001). MWR infla¢né-indexované anuity je zde
dokonce jen 82,2 % (Brown et al, 2003). Cena jednotlivych typli anuit neni stejna, to
vyznamné ovliviiuje jejich relativni vyhodnost. Graf 1.3. ukazuje Casovy profil vyplaty

vvvvvv

1.2. V naSem piipadé¢ predpokladdme MWR nominalni anuity 95 %, MWR eskalacni anuity je

3 Gill, S., Packard, T., Yermo, J. (2005): Keeping the Promise of Social Security in Latin America, The World
Bank, Stanford University Press

37 Expected present discounted value

¥ Viz kapitola 1.1.7. Empirické hodnoty MWR

¥ MWR 88,7 % (James et al, 2003)
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90 % a MWR infla¢n& indexované anuity je 85 %.* Na prvni pohled je jasné, Ze relativni
vyhodnost koupé jednotlivych typt anuit se oproti grafu 1.2.*' zménila v neprosp&ch realné,

v mensi mife pak eskala¢ni anuity (EPDV je nizsi).

Graf 1.3.: Realny ¢asovy vyplatni profil anuit s realistickym MWR (95%: 85%: 90%)
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Vzhledem k empiricky ovéfenému faktu, Ze rozdil mezi cenou nominalni a indexované
anuity se vyznamné lisi stat od statu, dochazi k situacim, kdy zatimco v n€kterych zemich se
nakup indexované anuity miize zdat vyhodnym a uzite¢nym zajisténim, tak v jinych piipadech
se cena anuity indexované o inflaci mize vySplhat do téméf prohibitivnich vySin (ocekavany
diskontovanych soucet plateb pro primérného pojisténce bude vyrazné nizsi).

Pro¢ jsou rozdily v cené tak velké piedevsim u indexovanych anuit?*? Pro pojistovny je
slozité diverzifikovat riziko a vytvotit ,,spread“*, kterym by si pokryly naklady a kompenzaci
za podstoupena rizika, to se promita explicitné do poplatkii a ceny za anuitu. V piipadé
neexistence dostate¢ného mnoZstvi inflaéné-indexovanych cennych papir na lokalnich
finan¢nich trzich jsou ndklady pojistoven na vytvofeni portfolia, kterym ruci za své redlné

inflaéné-valorizované¢ zavazky vysoké. Naopak v Chile, kde jsou masivné dlouhodobé

“ Hodnota stanovena mezi MWR indexované anuity v USA a Velké Britanii (Brown et al, 2003), (James et al,
2003).

' MWR 100% pro viechny druhy anuit

*2 Tento fakt by mohl do budoucna zakladat ,,trh* pro mezinarodni arbitraZ, predeviim v kombinaci se spoleénou
meénou (viz. Eurozona)

* Viz. 0ddil 2.1.5. Cena anuity
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inflagn&-indexované obligace vydavany, je cena indexované anuity velmi nizka.** Spojené
staty americké zacCaly inflacné-indexované vladni obligace az v druhé poloviné devadesatych
let. Tento fenomén nazorné ukazuje graf 1.4., kde je casovy profil vyplaty nomindlni anuity

(MWR 100 %) porovnavan s inflaén& indexovanymi anuitami (MWR 100 % a 85 %)™.

Graf 1.4.: Porovnani realnych hodnot vyplaty nominalni a redlnych anuit s rozdilnym MWR
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Zdroj: vlastni vypocet

1.2.4. Projekce nahradovych poméru

Porovnanim grafi 1.5. a 1.6. vidime, ze rizné hodnoty MWR jednotlivych typt
vyznamné ovliviiuji ndhradovy pomér vypladcené anuity. V projekci pocitame s hodnotou
naspoienych prostfedkli na Gctu 1 012 861 a jedincovou mésicni mzdou v momentu pocatku
Gerpani davek z fondového pilife 43 295%.

Rozdil v nahradovém poméru je nejmarkantnéjs$i u inflacné-indexované anuity, kde
predpokladame MWR 85 %.*" Pokles z 9,75 % na 8,29 % odpovida 15 %. Zajimavy udaj je

1 to, Ze pocate¢ni ndhradovy pomér inflacné-indexované anuity je podle nasi simulace o 28,5

* Viz. P¥ipadova studie Chile (Z4st 2.)

* Hodnoty blizké empirickym zjigténim MWR pro realné anuity v Chile (Thorburn, Rocha, Morales, 2006) a
Velké Britanii a USA ( James et al, 2003, Brown et al, 2003)

* Mégsi¢ni mzda v moment& po&atku spofeni do fondového pilite (20000) navySovéana v ase 2% p.a. po dobu
Ctyficeti let.

7 Priimér MWR inflaéné indexovanych anuit v USA a Velké Britanii (Brown, 1999).
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% niz$ nez u anuity nominalni.* Z grafi 1.5. a 1.6. je patrné, 7e &asto udavany udaj
nahradového poméru v momentu odchodu do penze ma sice jistou vypovidaci hodnotu, ale
v okamziku, kdy neni zaji$téna indexace davek, nepodava kompletni informaci o tom, jakym
zpusobem davka zajistuje ve stafi. Nominalni anuita miize i v mirném inflacnim prostiedi
ztratit v &ase velkou &ast své hodnoty.* Pokud je trh anuit neefektivni a nédklady na anuitu

jsou vysoké, je hodnota vysledné vyplacené davky podstatné sniZzena.

Graf 1.5. : Nahradovy pomér riznych typi anuit s rozdilnym MWR (95%: 85%: 90%), inflace 2,5 % p.a.
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* Tento idaj neni daleko od sou¢asnych realnych cen anuit. Napiiklad ve Velké Britanii je po¢atedni stanovend
hodnota inflaéné-indexované anuity o 25,7 % nizsi nez hodnota anuity nominalni (Technicka Grokova mira 2,45
% p.a.), http://sharingpensions.co.uk/annuity _quote.htm, 20/06/2006

* Diskutovano v oddile 2.2.3. Inflace a volba typu anuity
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Graf 1.6. : Nahradovy pomér raznych typa anuit s MWR = 100 % (inflace 2,5 % p.a.)
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Graf 1.7. znazornuje nahradové pomery anuit v piipad€, ze aktiva na osobnim uctu by byla

v akumulacni fazi misto 3,5 p.a. zhodnocovana hrubym readlnym vynosem 5 % p.a. Nahradovy pomér

Graf 1.7.: Nahradovy pomér riznych typa anuit s rozdilnym MWR (95%: 85%: 90%) a hruby realny
vynos z aktiv 5 % p.a.
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nominalni anuity v prvnim roce by byl 15,04 % misto 11,59 % (nartst o 33 %) a 10,76 %

misto 8,29 % u infla¢né- indexované anuity (nartst 30 %).

1.2.5. Volba vybéru v zavislosti na podobé diuchodového systému jako celku

Regulace vybéru naspoienych prostiedkit z individudlniho dichodového uctu by méla
zohlednovat podobu diichodového systému jako celku. Hlavnim zdjmem statu na regulaci
vyplatni faze fondového pilife je sniZeni rizika chudoby penzistl. V piipadé, Ze soucasti
dichodového systému je pribézné financovany davkové definovany pilif, ze kterého je
jedinec schopen pokryt své zakladni potieby, je riziko prekérni situace penzisti z divodu
pfedcasného vycerpani fondového uctu znacné omezeno. V nasSi simulaci (Graf 1.8.)
ptedpokladame garantovany rocni piijem naseho jedince z prvniho pribézné-financovaného
pilife v prvnim roce vyplaty 130 000, coz pfedstavuje ndhradovy pomér 0,25 mzdy naSeho
jedince pted odchodem do diichodu. Tato davka bude déle valorizovana Svycarskym
zpasobem.™ Pokud by p¥ijem roéni pfijem 130 000 odpovidal minimalnimu garantovanému
dichodu, stat by mohl pfistoupit k uvolnéni podminky povinného nakupu dozivotni anuity.
Jak jsme ovSem ukdzali v oddile 1.1.2., jen nepatrny podil stati provozujicich druhy fondovy
pilit povoluje jednordzovy vybér viech naspofenych prostiedkd na uétu.’’ Mnohem
obvyklejsi je volba mezi planovanym vybérem (v naSem piipad€ rozlozeném do 15 let, kdy
vynos ze zbyvajicich aktiv na uctu pokryva inflaci) a anuitou. Ani jedna z téchto variant
neumoziuje penzistim utratit vS§e béhem kratké doby a prostiedky tak budou pouzity ke
svému stanovenému ucelu: zajisténi ve staii.

Pti existenci velkého pribézné-financovaného pilite by mél byt obzvlast pozorné
zvazovan pozadavek povinného ndkupu inflacné-indexované anuity. A to piedevSim v
ptipadé, kdy cena za inflaéné-indexovanou anuitu hrozi byt v dané zemi vysoka. Celkovy tok
oc¢ekavanych diskontovanych plateb u realné anuity je pak vyrazné niz$i nez u anuity
nominélni.”> V tomto pfipadé je realné znehodnoceni inflaci celkového pi{jmu z prvniho
a druhého pilife béhem celé¢ vyplaty minimalni a indexace anuity je nepotiebnym luxusem. Za
ur¢itych podminek se zajimavym feSenim mize jevit eskalacni anuita, kterd anticipuje
(v nasem piipad¢ jen Casteén¢) ocekavané hodnoty inflace, ale pfitom je stale zalozena na

principu nomindlni anuity. Cena za nakup realné anuity je obzvlast' vysoka, pokud vlada

%0'50% vyvoj CPI a 50% rist realnych mezd

>! Australie, Hong Kong, Singapur

>2 Pokud je napiiklad MWR indexované anuity 85 % a MWR nominalni anuity 95 %, je rozdil v EPDV 10
procentnich bodu.
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nenabizi dostatecné mnozstvi dlouhodobych inflacné-indexovanych dluhopist, kterymi by si
pojistovny mohly zajisStovat své zavazky. Zem¢, které oCekavaji masivni rozvoj trhu anuit
v souvislosti s noveé zavedenym povinnym fondovym pilitem, by mély dikladné zvazovat své
regulatorni pozadavky. Opatieni Casto prosazovana s nejlepSimi umysly, ovSem bez hlubsi
analyzy, nemuseji ve vysledku piinést slibovany efekt a naklady pro jednotlivce mohou byt

podstatné.

Graf 1.8.: Redlny ¢asovy profil vyplaty v§ech davek z prvniho a druhého piliie
0,45

o
~
Il

035 |

/

—

realna hodnota rocni anuity

o
w

0,25

63 64 6566 67 68 69 70717273 74757677 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92

vék

Inflaéné-indeovana anuita+tPAYG
Planovany wbér 15 let+PAYG

nominalni anuita+tPAYG
Eskalaéni anuitatPAYG

Pfijem zPAYG pilite 130000, valorizovano Svycarskym zplisobem, naspofena c¢astka na individualnim
fondovém uctu 1 012 861, mzda jedeince pted odchodem do diichodu 43 295
Zdroj: Vlastni vypocet

1.2.6. Politiky na sniZzeni administrativnich nakladu

V oddile 1.1.4.1. jsme ukazali, Ze administrativni ndklady na vytvofeni anuity dosahuji
v pruméru 7 - 8 % z naspoiené Castky. Omezenim administrativnich nékladi by vlada mohla
dosédhnout snizeni ceny za nakup anuity. VétSina zemi se snazi regulovat marketingové
naklady pojistoven. Naptiklad Singapur se vydal cestou jisté standardizace produktti. Statni
organizace pro dohled (Central Provident Fund) vydava dvakrat do roka seznam ovétenych
spolecnosti s jejich nabidkami. Tyto nabidky ani ceny nesmé&ji byt zménény po dobu Sesti
meésict. Zaprvé to vede k veétsi transparentnosti trhu s anuitami, zadruhé mala diferenciace

nabizenych produktii zmenSuje prostor pro arbitrarni stanoveni provize nebo extenzivni
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marketing (James, 2001b). Velka Britanie zavedla v letech 1995 a 1999 nejdiive povinnost
zvetejnovani struktury a poté 1 vySe poplatkil za sluzby pojistovacich poradcii (James, 2003).
Hromadné nakupovani anuit zaméstnaneckych fondl vede k niz§im ndkladiim na anuitu jak
ve Velké Britanii, tak v Izraeli. Poterba a Warshavski (2000) ukazuji, Ze vyhodng&jsi
podminky nez na maloobchodnim trhu pro své klienty nabizi i program pro statni
zaméstnance ve Spojenych statech americkych ,,US Government Thrift Plan®, ktery nakupuje
anuity v pravidelné organizovanych nabidkovych fizenich. Cestou statni centralizace trhu
anuit se vydalo Svédsko. Svédové si od tohoto opatieni slibuji iispory z rozsahu, odstranéni
nepiiznivého vybéru a minimalizaci rizika platebni neschopnosti, které je u privatnich
spolecnosti vetsi.

Vyse popsana opatfeni mohou sniZit naklady na anuitu aZ 0 4 — 5 % (James, 2001b).

1.2.7. Casové riziko anuity

Toho riziko nijak nesouvisi s cenou za nakup anuity, ale s hodnotou anuity samotné.
Casové riziko pro jedince spoficiho v penzijnim fondu spoéiva v tom, Ze v okamziku odchodu
do penze jsou pro jedince na financnich trzich nepfiznivé podminky pro nakup anuity. Bud’
cena cennych papirti na burze vyrazné poklesla, coz se projevi i do celkového naspofené¢ho
obnosu na konté. Nebo se pro jedince neptizniveé vyvijeji irokové sazby. Kratkodoby pokles
urokovych sazeb miize vést k podstatné nizsi anuité za jinak stejnych podminek (viz. ptipad
Chile). Z historie vime, Ze toto riziko mize byt podstatné. Naptiklad Burtless (2000) ukazuje,
ze nakoupenim fixni anuity v USA by jedinci v roce 1974 dostali pouze polovicni nahradovy

pomer nez v roce 1968.>

1.3. Shrnuti

Témét vSechny zemé majici fondovy pilit vyzaduji v urcité formé nakup anuity, ktera
chrani jedince pied rizikem dlouhovE&kosti. Velka ¢ast znich vyZaduje ovSem jeSté SirsSi
zaruky, a proto zdkonem upravuje i typ pozadované anuity. Infla¢né-indexované anuity
zajistuji penzisty proti inflaci, mzdové-indexované anuity udrzuji kupni silu s vyvojem

redlnych mezd. Kazdé dalSi zajisténi ma ale svoji cenu, kterd se promita do poplatka

% Lindbeck, A., Persson, M. (2002): The Gains from Pension Reform, Working Paper No. 580, The Research
Institute of Industrial Economics, Stockholm, str. 45

27/97



uctovanych pojistovnou. Proto by mél kazdy pozadavek regulatora mifici k omezeni rizika
zvazovat jeho cenu a predevsim uzitek v kontextu celkovych ptijmti dichodce. Vlady mohou
vyrazn€ ovlivnit cenu anuity vytvofenim spravnych podminek umoziujicich vznik
efektivniho trhu anuit nebo snizeni nakladd. V ptipad¢, Ze tak necini, mohou jejich casto

dobie myslena opatieni, zcela opacny efekt.
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2. Pripadova studie: Chile

Zemi, které maji dostatek zkuSenosti s vyplatou prostredkti z diichodového fondového
pilite neni mnoho. V této praci budeme analyzovat dva zcela odlisné a ptfitom velmi dobie
fungujici systémy. Prvnim pfikladem je Chile - zemé, kterd ma pravdépodobné nejvice
zkuSenosti s povinnymi penzijnimi fondy a zajist'uje jiz pies dvacet let vyplatu z fondového
pilite.

V roce 1981 probehla v Chile dichodova reforma, pii niz byl stary prubézné financovany
systém nahrazen povinnym fondovym pilifem. JiZ od roku 1983, kdy byla schvalena potfebna
legislativa, bylo povoleno Cerpani aktiv znového dichodového systému. Podobné jako
v piipadé¢ akumulaéni faze je Chile jedinou zemi, kde disponujeme ¢asovymi fadami dat
delsimi nez dvacet let. To ndm umoznuje analyzovat nejenom soucasnou podobu systému, ale
1 jeho vyvoj a opatieni, ktera piijala chilskd vlada na jeho zlepSeni. Chilsky trh anuit je
v soucasnosti jednim z nejefektivngjSich na svét€. MWR chilskych infla¢né-indexovanych
anuit je v soucasnosti vyssi nez 100 % (Thorburn, Rocha, Morales, 2006), tzn. Ze v priméru
vypléaceji vice nez nomindlni anuity v ostatnich zemich. Na nésledujicich strankach nejdiive
vysvétlime organizaci vyplatni faze fondového pilite, abychom nésledné mohli analyzovat
nejen piiciny chilského tspéchu, ale 1 potencidlni problémy a hrozby pro financni stabilitu do

budoucnosti.

2.1. MozZnosti vyplaty z utu penzijniho fondu

V Chile existuje nékolik moznych zpisobl vybéru naspofenych prostiedki z fondového
konta. Jedna se bud’ o planovany vybér administrovany penzijnim fondem podle zdkonem
stanovené formulky®* nebo o nékup dofivotni inflacné-indexované anuity, kterou obstarava
pojistovna dle jedincova vybéru. Existuje moznost nakupu odlozené anuity (Gill, Packard,
Yermo, 2005) a po legislativnich zmé&nach v roce 2004 i variabilni anuity” (Rocha, 2005). Za
podminek, jez si popiSeme dale, si jednotlivec mize mezi danymi moZznostmi vybrat.

Jednorazovy vybér aktiv z G€tu neni mozny. Lidem bez dostatecnych prostredk stat garantuje

> Stanovené na zakladg predpokladaného véku doziti jedincovy kohorty a vynosu penzijniho fondu.
> Nakup variabilni anuity je podminény vlastnictvim minimalni fixni anuity (130 % minimalniho diichodu, 60
% prumérného platu daného jedince).
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minimalni penzi indexovanou o rist realnych mezd, pokud pfispivali do dichodového

systému alespon 20 let.

2.2. Stanoveni pocatku ¢erpani nasporenych aktiv a nakup anuity

Zakonem stanoveny vek pro odchod do diichodu je 65 let pro muze a 60 let pro Zeny.
V roce 1987 vSak byla usnadnéna moznost predCasného zahdjeni Cerpani aktiv z penzijnich
fondl formou anuit. Jedinci, ktefi maji na uctu dostatek prostfedki, aby si mohli financovat
doZivotni mési¢ni anuitu vys$Si nez 1,5 nasobek minimdlni garantované penze a zaroven
ptesahujici 70 % jejich celozivotniho mésicniho primérného platu, mohou zacit tento diichod
pobirat. Neznamena to, ze by piestali pracovat. Nemusi vSak nadéale odvadét prispévky na
diichodové a invalidni pojiSténi, které jsou v Chile 1 s administrativnimi poplatky zhruba 13 %
mésicniho platu. Mezi souCasnymi penzisty plnych 60 % zacalo pobirat dichod predCasné
(SAFP, 2002). Témét kazdy, kdo ma na predcasné Cerpani narok, této prilezitosti vyuziva, coz

d&la z anuity ,,kvazi-povinnou moznost vyplaty.**®

Tabulka 2.1.: Vyvoj formy vybéru diichodovych ddvek z Chilského systému

Rok | Celkovy | Plianovany vybér Anuita Piechodny vybér™’
pocet
Pocet | % z celku | Pocet | % z celku Pocet % z celku
1985 | 7 600 7373 96,8% 232 3.2% - 0,0%
1995 | 190400 | 98699 |51,8% 84 898 | 44,6% 6 803 3,6%
2004 | 530793 | 196242 | 37,7% 318358 | 61,1% 6193 1,2%

Zdroj: na zaklade: Rocha, 2005

2.3. Planovany vvbér v Chile

Zatimco anuita ma konstantni hodnotu v ¢ase, pfi planovaném vybéru v Chile je v prvnim
roce vyplacena nejvyssi Castka, kazdy nasledujici rok je pak obnos nizsi. A to i pfes to, Ze
prosttedky na uctu jsou fondem stile zhodnocovany. Fenomén smérem do soucasnosti

vychylenych vyplat je umocnén pozadovanym pouzitim populaénich tabulek zroku 1985,

% Gill, S., Packard, T, Yermmo, J.(2005): Keeping the Promise of Social Security, World Bank, Stanford
university Press, str. 156
>7'V obdobi mezi podpisem kontraktu a okamzikem, kdy je vyplacena odloZena anuita (po dobu 1-3 let ), miize

pojisténec Cerpat ,,piechodny vybér v hodnoté 100-200 % nasledné anuity. (James, Martinez, Iglesias, 2004, str.
70)
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které nadhodnocuji soutasnou umrtnost chilské populace™, a metodou stanoveni diskontnich
tirokovych mér” pouzitych pi vypoctu planovaného vybéru. Toto opatieni ma vétsinu lidi,
z definice averznich k riziku, odradit od této alternativy. Vyjimkou jsou ti, co v okamziku
odchodu do penze nemaji na svém uctu dostatek prostiedkii pro ndkup anuity v hodnoté
staitem garantovaného minimalniho dichodu. Ti maji povinnost zvolit si planovany vybér
a v moment¢, kdy se jejich piijem z penzijniho fondu ocitne pod pozadovanou hranici, stat
jejich diichod dorovnavd na tUroven garantovaného minima. ,,V roce 2003 70 % vSech
penzisti, kteti pobirali diichod formou planovaného vybéru (nebo 24% viech penzisti),*
bylo po ukonceni aktivni kariéry v situaci, Ze si nemohli zvolit anuitu. Jinymi slovy 24 %

chilskych penzistii si za dvacet a vice let v systému nenaspofilo ani na minimalni garantovany

duchod.

Tabulka 2.2.: Procentni poplatek za planovany vybér

Brezen
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
2002
Vazeny pramér - - - - - 0,25 1,03 1,03 1,03
Maximum - - - - - 1,25 1,25 1,25 1,25
Minimum - - - - - 0,00 0,00 0,00 0,00

Poplatek byl zaveden az v roce 1999
Zdroj: APF, (2002): The Chilean Pension System: Statistical Apendix

2.4. Uétovani poplatkii a dal§i regulatorni vyhody pro pojistovny

Omezené mnozstvi alternativ pro vyplatu prostiedki i nastaveni planovaného vybéru hraje
ve prospéch rozvoje trhu anuit. Chilskd vlada ovSem piijala dal$i opatteni, jez zvyhodnuji
pojistovny jako prodejce anuit oproti penzijnim fondim, které spravuji planované vybéry.
Zaprvé pojistovny mohou platit provize nezavislym finanénim poradctiim, coz je v piipadé
penzijnich fondd zakdzané. Finan¢ni poradci pak logicky osobné nabizeji anuity, coz se
nedéje s planovanymi vybéry. I nastaveni zpisobu Uctovani poplatki nahrava spise prodeji
anuit. Penzijni fondy musi explicitné¢ uctovat vSechny poplatky, nejsou opravnény
podepisovat dlouhodobé kontrakty zavazujici ktémto poplatkim. Navic cely vynos

z investovanych prostiedki musi byt pfipsdn na ucet klienta. Fondy za zadnych okolnosti

%% Coz by oviem mohlo byt konformni s o&ekavanou kratsi stiedni dobou doziti nejchudsi &asti populace.

> 80 % hodnoty na zékladé vnitini miry vynosu anuit z minulého roku + 20 % vynosu penzijnich fondd za
poslednich 10 let (NCPA Study, (2004): Private Pension Annuities in Chile, str. 2)

0 1n (James, Martinez, Iglesias, 2004, str.7)

31/97




nesm¢ji uctovat poplatky jako podil z aktiv a nesméji vybirat zadné poplatky od jedinct,
kterym vyplaci stat garantované minimum. Pfitom sprava uctu pravé této skupiny klienti je
relativné nejdrazsi (James, 2004). Naproti tomu pojiStovny nesmé&ji vybirat explicitni
poplatky za prodej anuit. Na zdklad¢ kalkulace nabidnou jedinci mési¢ni anuitu. Naklady si
pokryvaji diky nesouladu mezi strukturou aktiv a pasiv.®’ Cena anuity je skryta a pojisténec si

nemusi ani uvédomit, Ze nakup anuity néco stoji.

2.5. Cena anuity a MWR v Chile

V tabulce 2.3. vidime vysledky dvou nejnovéjsich analyz MWR realnych anuit v Chile. MWR
je v obou piipadech velmi blizké 100 %, v nékterych ptipadech je dokonce vétsi nez jedna. To
znamend, ze diskontujeme-li celkovy tok ofekavanych plateb redlnych anuit bezrizikovou
urokovou sazbou, ziskdme stejnou nebo vétsi castku nez vlozené prémium. V urcitych
piipadech tak pojistovny v Chile vyplaceji na anuitach vic, nez kolik jedinec vlozil. Cena za

nakup anuity by byla pro pojisténce nulova nebo dokonce zaporna.

Tabulka 2.3: MWR anuit v Chile

Umrtnostni tabulky/ RV-04 RV-98

Autor vypoctu (Thornburn,Rocha,Morales, 2006) (James, Martinez, Iglesias, 2005)

Rok 1999 2003 1999 2003
Hodnota prémia/ Prameér/ Pramér/ 1000UF/ 1000UF/ 4000UF/
diskontni sazba riskfree riskfree riskfree riskfree riskfree
Muz, 65 let 0,996 1,069 0,978 0,981 1,013
Muz, 55 let 0,981 1,049 - 0,941 0,999
Zena, 60 let 1,021 1,077 0,963 0,925 0,992
Zena, 55 let 0,994 1,049 - 0,929 0,977
Spojena anuita 0,994 1,050 1,000 1,008 1,025

Zdroj: Thornburn,Rocha,Morales, 2006a, James, Martinez, Iglesias, 2005

Vysledky, jez obdrzeli Thornburn, Rocha a Morales (2006a), obecné dosahuji vyssich hodnot,
nez, ke kterym dospéli James, Martinez a Iglesias (2005). Tyto rozdily jsou dany nékolika
fakty. Zaprvé pouzitim odliSnych umrtnostnich tabulek. Starsi tabulky RV-98 nadhodnocuji
soucasnou umrtnost. Dal§im rozdilem je fakt, ze zatimco James, Martinez a Iglesias (2005)
pracovali s daty jen nékolika spole¢nosti na trhu, Thornburn, Rocha a Morales (2006a) m¢li

poprvé v historii pro své vypocty kompletni data o vSech pojisténcich. Zatfeti to jsou ne zcela

81 Viz. Oddil: 1.1.5. Cena anuity
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identické ptredpoklady o trokovych mirach. Pii porovnavani riznych studii MWR je proto
tteba postupovat velmi obezietné.

Podle aktualngjsi studie (Thornburn, Rocha, Morales, 2006a) kalkulujici s daty celého
trhu mizeme pozorovat zvySeni MWR mezi léty 1999 - 2004, coz odpovida situaci na
chilském trhu anuit. MWR 65let¢ého muze je v soucasnosti 1,069. Jak ale poznamenava
Yermo (2002), cena anuity je pro pojiSténce jen velmi tézko uchopitelna. ,,Zaméstnanciim se
dostava jen minimdalni informace o jednotlivych alternativach, kterym celi a porovnani mezi

“02 Proto

poplatky a vy$i anuity mezi jednotlivymi firmami je velmi netransparentni.
pojistovny Casto hledaji jiné zptisoby, jak ziskat nové klienty. Oblibenou taktikou pojistoven
k ptildkani novych klienti je rabat v hotovosti z vlozen¢ho prémia. Narozdil od MWR se
jedna o pro jedince lehce uchopitelny benefit. O celkové cené za nakup anuity ovSem nic
nevypovida. Piesto je tato ¢astecna refundace Casto pii koupi anuity od konkrétni pojistovny

rozhodujicim faktorem vybéru.

2.6. Pro¢ jsou v Chile anuity tak vvhodné?

PocateCnim nastavenim systému ale i postupné piijatymi opatfenimi pfispiva chilska
vlada vyznamné k nizké cené¢ anuit. V této kapitole popisSeme faktory, které umoznily v Chile

vznik efektivniho trhu anuit.

2.6.1. SniZeni nepriznivého vvbéru

V ptedchozich kapitolach jsme popsali riiznd opatfeni a omezeni pifi volbé vybéru
prostiedkt z fondového uctu. Jejich cilem je zvyhodnit anuity na Ukor ostatnich alternativ
a zajistit maximalni pocet Chilanti proti riziku dlouhovékosti, v neposledni fadé také omezit
neptiznivy vybér. Velmi oblibené a rozsifené predCasné Cerpani penzijnich aktiv podminéné
nakupem anuity udélalo z anuit pro lidi s dostate¢nymi prostiedky na Uctu kvazi-povinny
nastroj.” At uz se to tyka struktury poplatkii nebo formy prodeje, zda se, Ze chilska vlada ve
snaze primét podstatnou Cast pojisténci k nakupu anuity vsadila na c¢asto zatracovany
agresivni a zarovein U¢inny marketing soukromych instituci.

Dals$im opatfenim pro omezeni neptiznivého vybéru (a ochranu manzelek a déti po smrti

manzela) je povinny nakup spojené anuity pro Zenaté muze nebo moznost nakupu odlozené

82 Yermo, J (2002): The Performance of the Funded Pension Systems in Latin America, The World Bank, str. 24
% Dalsi problémy spojené s piedéasnym &erpanim viz. oddil 2.7.2.
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anuity, které pro pojistovny snizuji riziko spekulace klienta o svém zdravotnim stavu. Anuity

s garanci jsou atraktivni 1 pro jedince s nizsi o¢ekavanou stfedni délkou doziti.

2.6.2. Snizeni zprostiredkovatelskvch poplatku

Nezékonné rabaty pfi prodeji anuit byly financovany v devadesatych letech neustile se
zvySujicimi zprostfedkovatelskymi poplatky. Vlada chtéla této Cinnosti zamezit a navrhla
v roce 2000 zakon, ktery omezuje vysi zprostiedkovatelskych poplatkt. 1 kdyz byl zékon
nakonec schvalen az v roce 2004, marze poradcii v o¢ekdvani pfijeti nové legislativy jiz od
roku 2000 vyrazné poklesly z 6 % na neceld 3 % (viz. Graf 2.1.) V soucasné dob¢ klesl
jednorazovy poplatek témét na 2 % zprémia (Thorburn, Rocha, Morales, 2006b). Role
nezavislych financnich poradct jako zprostfedkovatelt byla diky tlaku na sniZeni poplatkt

a tim 1 jejich marzi podstatné omezena.

Graf 2.1.: Vyvoj zprostiedkovatelského poplatku (% z prémia), 1990 - 2003
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Zdroj: Yermo (2002) , Rocha (2005)

2.6.3. Infla¢né-indexované cenné papiry

MWR infla¢né-indexovanych anuit v Chile vyrazné prevySuje MWR valorizovanych anuit
v jinych zemich. Pokud je na trhu dostatek dlouhodobych inflacné-indexovanych cennych

papirQ, pojistovny mohou snadnéji vytvaret portfolio, kterym kryji své zavazky v podobé
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Graf 2.2: Prumérna doba splatnosti podnikovych dluhopisi v Chile
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Zdroj: Bloomberg a Bondware in: Medeiro, C., (2006): Recent Trends in the Use of Indexed Instruments by
Corporates in the Emerging Markets, International Capital Markets Department- IMF, str. 16

Graf 2.3. Podnikové dluhopisy v Chile vydané 2003 — 2005
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Zdroj: Bloomberg a Bondware in: Medeiro, C., (2006): Recent Trends in the Use of Indexed Instruments by
Corporates in the Emerging Markets, International Capital Markets Department- IMF, str. 19
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indexovanych anuit. To je pfipad Chile. Chilskd vlada vydéava obligace s garantovanym
realnym vynosem od roku 1966 (Cambell a Shiller, 1996). Narist objemu vydavanych
podnikovych inflacné indexovanych dluhopisii kopiroval rozvoj fondového pilite. Podil
inflaéné-indexovanych podnikovych dluhopisti na celkovém objemu podnikovych dluhopisit
vroce 2005 presahl 65 %.°* Rocha (2005) uvadi, 7e nedavné zvyieni objemi t&chto
instrumentd na chilském finan¢nim trhu je jednou z pficin rostouciho MWR chilskych anuit.
Maturita chilskych vladnich inflaéné-indexovanych dluhopisti byla v devadesatych letech od
90 dnt pres 8, 10, 12 az do 20 let, ® podnikové dluhopisy mély v praiméru dlouhou dobu
splatnosti, ale jejich maturita se rok od roku l1i§i. Inflaén¢ indexované podnikové dluhopisy

vydavaji pouze nejveétsi chilské korporace (19 korporaci v roce 2005).

2.6.4. Konkurenc¢ni prostiredi, cesta k nizkym poplatkium pro pojiSténce

Graf 2.4.: Pocet Zivotnich pojistoven, poskytovateli anuit a penzijnich fondia (AFP), 1988 - 2003

40
35
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‘ B Zivotni pojistovny B Poskytovatelé anuit O AFP ‘

Zdroj: Rocha (2005)

Narozdil od trhu penzijnich fondd, ktery v Chile s drobnymi vykyvy spéje k ¢im dal vétsi
koncentraci, v rychle se rozvijejicim segmentu pojistovnictvi a prodeje anuit bojuje o klienty
velky pocet instituci. V devadesatych letech vstoupily na trh s anuitami nové subjekty, které

se agresivni prodejni politikou snaZzi ziskat nové klienty.

# Medeiro, C., (2006): Recent Trends in the Use of Indexed Instruments by Corporates in the Emerging
Markets, International Capital Markets Department - IMF, str. 19

% Viviana, F., (2001): A Liquidity Premium Puzzle?: Evidence from Chile," Documentos de Trabajo 105,
Centro de Economia Aplicada, Universidad de Chile, str. 9
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Na grafu mlzeme pozorovat, Zze po rychlém narGstu poctu zivotnich pojisStoven
a poskytovatelll anuit v devadesatych letech se nékteré instituce z trhu anuit stdhly. Probiha
zde velmi silny konkuren¢ni boj, coz tlaci marze dolid. Neklesaji jen poplatky za
zprosttedkovani (Graf 2.5.), ale i celkové provize firmy. To dobfe dokumentuje Graf 2.6.,
ktery porovnava vyvoj bezrizikové urokové sazby a vnitiniho vynosu anuity. Pomér mezi
vnitinim vynosem anuity a bezrizikovou uUrokovou mirou miize byt jednim z méfitek
efektivnosti trhu anuit. ,,Zatimco v devadesatych letech byl vnitini vynos anuity niz$i nez
bezrizikova sazba dvacetileté vladni obligace a rozumné kopiroval jeji vyvoj, v roce 2000 se
vztah mezi obéma sazbami prevratili a od té chvile wvnitini vynos anuity pfevysuje
bezrizikovou sazbu.“®® Tato situace je v mezindrodnim mé&fitku ojedinéla, coz potvrzuji

1 Brown (2001) a James, Song a Vittas (2003).°7

Graf 2.6.: Primérny vnitini vynos anuity a bezrizikova sazba (% p.a.) 1993 - 2004
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Zdroj: Rocha (2005)

Mechanismus, diky kterému jsou pojistovny schopny vyplatit o¢ekavany diskontovany tok
anuit vys$i nez zaplacené vstupni prémium, jsme si ukdzali v oddilu 1.1.5. Cena anuit.
V ptipadé Chile je zprosttedkovatelsky poplatek pod 3 % prémia, dal$i administrativni
a spravni naklady dosahuji 1,5 %. Tyto nadklady spole¢né s kompenzacemi za podstoupena
rizika musi byt pokryty rozdilem mezi bezrizikovou urokovou sazbou (kterou jsou ve

vzorci MWR diskontovany anuity) a vynosem z portfolia pojistovny. James (2001) tvrdi, ze

% Thorburn, C., Rocha, R., Morales, M. (2006b): An Analysis of Money’s Worth Ratios in Chile, World Bank
Policy Research Working Paper, str. 5

57 Svoji roli by zde ale mohl sehrat i celkovy pokles trokovych sazeb ve svétd po roce 2001 (obdobi nazyvané
,Hunt for yealds*)
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tento rozdil byl v dob& zpracovani studie v Chile 1,4 % roénd.®® Snizujici se poplatky
v kombinaci se siln¢ konkurencnim prostiedim vysvétluji soucasny odklon chilskych
zivotnich pojistoven od vladnich investic, které jsou v jejich portfoliich stile Ccastéji

nahrazovany podnikovymi obligacemi s vy$$im vynosem.

Tabulka 2.4: Struktura portfolia Zivotnich pojistoven v Chile

Struktura portfolia Zivotnich pojistoven

1991 1995 2000 2004
Vlidni sektor 38.3 40.3 28.7 17.3
Finan¢ni sektor 23.0 28.4 45.1 34.6
Hypotecni listy 13.9 18.6 24.2 16.7
Ostatni hypotékou zajisténa aktiva 3.0 6.0 10.1 17.9
Korporatni sektor 29.0 22.1 15.3 35.5
Akcie 8.9 10.2 3.4 3.2
Dluhopisy 20.1 10.7 10.7 31.2
Reality 7.8 7.7 7.4 7.3
Ostatni 2.0 1.5 3.6 5.5
Celkem 100.0 100.0 100.0 100.0

Zdroj: Thornburn, Rocha, Morales (2006a)

2.7. Potencialni a jiz existujici problémy

2.7.1. Jsou hodnoty MWR nad 100 % dlouhodobé udrzitelné?

Ptichod novych subjektii na trh s prodejem anuit vedl na konci devadesatych let k ostrému
konkurenénimu boji. SniZzeni zprostfedkovatelskych provizi spole¢né s poklesem
administrativnich a spravnich nakladd pojistoven za jinak nezménénych podminek vedlo
k narastu MWR v nékterych ptipadech nad 100 %. OvSem fakt, Ze nékolik instituci
poskytujicich anuity opustilo v poslednich letech trh, dava tusit, Ze pokles celkové marze
pojistoven na dneSni hodnoty, nuti nékteré subjekty operovat na hranici rentabilnosti. To
naznacuje 1 velmi patrny trend pifiklonu pojistoven k rizikovéjSim aktiviim pii kompozici
portfolia. Pojistovny jsou nuceny hledat vyssi vynosy, aby mohly pokracovat ve vysokych
vyplatach anuit a zaroven pokryly své naklady. Nesoulad mezi strukturou zavazka a aktiv
v pojisStovné roste. Je tudiz strategie vysokych MWR dlouhodobé& udrzitelna? Nehrozi, Ze by

se nékteré spolecnosti mohly dostat do platebni neschopnosti?

5 James, E. (2001): Annuities Markets and Policy Issues in Reformed Social Security Systems, World Bank
Institute, str. 10
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2.7.2. Prilis ..mékké* podminky pro moznost predéasného cerpani penze

Vroce 2004 doslo k vyraznému zpiisnéni podminek pro moznost piedcasného Cerpani
diichodu. Dfive o n¢j mohl zadat kazdy, kdo mél na uctu dostatecny obnos pro nakup
dozivotni anuity v hodnot€ 110 % minimélniho garantovaného dichodu a zaroven alespon 50
% své prumérné mzdy za cely Zivot. Dokonce se stavalo, Ze lidé Cerpali své prostiedky na
stafi pred 50. rokem v&ku (James, Martinez, Iglesias, 2005). Dnes jsou pravidla zpiisnéna na
150 % respektive 70 %. Ani toto opatfeni neni schopno zabranit, aby se hodnota n¢kterych
anuit nedostala ¢asem pod hranici statem garantovaného minima. Minimalni garantovany
diichod je totiz narozdil od anuit®® indexovan podle ristu realnych mezd. V moment&, kdy se
jeho hodnota dostane nad hodnotu anuity je stat povinen rozdil doplatit. V roce 2002 bylo
v této situaci pouze 3825 preddasnych penzisti.”’ Toto &islo oviem roste nebezpetnym

tempem - mezi lety 1998 - 2002 se z¢tyinasobilo.

2.7.3. Casové riziko - vybér v podminkach volatilnich arokovych sazeb

Urokové miry v Chile jsou velmi volatilni. Jedinec proto &eli riziku, Ze v moment& nakupu
anuity budou trokové miry nizké a tim 1 hodnota jemu stanovené anuity bude mensi. V Chile
existuje moznost nakupu prechodného vybéru v kombinaci s odlozenou dozivotni anuitou.
Tato alternativa je vyhodna pfedev$im v okamziku, kdy lze o¢ekavat nértst tirokovych sazeb.
Vypocet anuity lze ovSem odlozit maximaln¢ na 3 roky.

Pro nazornost predpokladejme jedince, ktery by vroce 1988 dostal za své naspotené
prostfedky na penzijnim UC¢tu mési¢ni anuitu v hodnoté 50 % jeho ptedeslého piijmu
(ndhradovy pomér 50 %). Nasledujici graf ukazuje, jak by se ménila pocatecni stanovena
hodnota jedincovy anuity v zavislosti na pohybu trokovych mér v Chile mezi 1988 - 2001.
Maximalni rozdil mezi hodnotami anuit za studované obdobi je 22 %. Jedincim, kteti $li do
penze v letech 1988-89 by se vyrazné vyplatilo nakoupit odloZzenou anuitu.(Gill, Packard,
Yermo, 2005).

% Infla¢né indexovanych
7 James, E., Martinez, G., Iglesias, A. (2004): Payout Choices by Retirees in Chile: What Are They and Why?
Working Paper, Michigan Retirement Research Center, tabulka 10, str. 51
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Graf 2.7. Vyvoj nahradového poméru chilskych anuit (1988 - 2001)

70 —
;\:65— W . _ i —
= 60 — [ ] ]
>g =
8-557
& 50 JNE N N I N N ) I
8 45 | JN N N N N N N N O I
%40
c 35
30 I I I I I
D D NN D NP O RN R D OD
D D D D P O O O O O D DS O
D7 DT QT QTR DT RTR D PP

@ Nahradowy pomér anuit 1988=50%

Zdroj: Yermo (2002)

2.8. Shrnuti systému v Chile

Chilskd vlada se komplexnim systémem pobidek a znevyhodnéni snazi ovlivnit
rozhodovéani jednotlivell ve vyplatni fazi. Jedinci na tyto pobidky reaguji ocekdvanym
zpusobem, coZ je potcSitelna zprava 1 pro reguldtory v ostatnich zemi. Lidé s malym
naspoienym obnosem na fondovém uc¢tu maji narok Cerpat svoji penzi aZ v momenté dosazeni
statem stanoveného véku odchodu do dichodu. Tito 1idé si zpravidla voli (nebo jsou nuceni si
zvolit) planovany vybér, aby maximalizovali svlj ocekavany piijem v penzi. Proti
vyraznému poklesu jejich pfijmu ve stafi jsou zajisténi systémem minimalniho garantované¢ho
diichodu. Od ur¢ité hodnoty aktiv naspofené na u€tu, mohou jedinci cerpat penzi predcasné a
vétSina Chiland, kterym je to umoZnéno, této alternativy vyuziva. Pro tuto skupinu vSak neni
minimdlni garantovany dichod dostatecnou ochranou pifed vyraznym poklesem jejich
zivotniho standardu ve stafi a proto si kupuji anuitu, ktera jim tuto zaruku poskytne. U vyse
popsanych skupin vede averze k riziku k rozdilnému vyslednému chovéani.

Zatimco sektor penzijnich fondl v Chile je koncentrovany, prostiedi mezi poskytovateli
anuit je velmi konkurencni. Proto je chilsky trh anuit vysoce efektivni, pojisStovny ve snaze
ziskat nové klienty tlaci doll své néklady a nabizeji stale vyssi MWR. Da se ale o¢ekavat, ze
poté, az se situace na chilském trhu anuit stabilizuje, poklesne i MWR, kter¢ je v soucasnosti

vyrazné¢ nad 100 %. I pfesto MWR anuit v Chile pravdépodobné zlstane v porovnani
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s ostatnimi zemémi velmi vysoké. Chile ma rozvinuty trh infla¢né-indexovanych dluhopist a
jak vladnich tak podnikovych, coz umoziiuje pojisStovnam nabizet inflacné-indexované anuity
za velmi vyhodnych podminek. Stat svoji politikou vyrazné ovlivituje podminky pro vybér
naspoienych prostiedkli, at’ uz bojem proti nepfiznivému vybéru, zprosttedkovatelskym
poplatkim nebo zvyhodnénim pojistoven na ukor penzijnich fondl, které vyplaceji
planovany vybér. Tolik kritizovany agresivni marketing soukromych spolecnosti je zde statem
védome vyuzivan pii prosazovani prodeje anuit.

Vysledkem je, Ze vice nez dvé tfetiny chilskych pojiSténct si koupi anuitu. I pfes nékteré
nedostatky patii chilsky trh anuit k nejefektivnéjSim na svété. Cena anuity pro jedince, ktery
by obdrzené platby diskontoval bezrizikovou urokovou sazbou, je nulova nebo dokonce

negativni.
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3. P¥ipadova studie: Svédsko

Svédsko uskute¢nilo hlavni kroky své diichodové reformy v roce 1999. A& se pro mnohé
zemé stalo vzorem predev§im diky inovativni koncepci prvniho prubézné financovaného
pilite zalozeného na osobnich virtudlnich uétech (NDC), usporadani povinného fondového
pilite, ktery dopliuje Svédsky statni dichodovy systém, je z mezinarodniho hlediska
jedinecné a zaslouZi si stejnou miru pozornosti. Jak v akumula¢ni fazi druhého pilife tak ve
fazi vyplatni zvolilo Svédsko odlisny p¥istup nez Chile. Vzhledem k faktu, ze diichodova
reforma ve Svédsku probéhla o 18 let pozdgji, jeji autofi se snazili poudit z problémd, jimz
Chile po zavedeni osobnich ucta celila. V ptipadé¢ regulace vyplatni faze to vSak nebylo zcela
mozné, protoze se jednd o téma, které se v odborné literatufe ve vEtsi mite rozvijelo az na
konci devadesatych let minulého stoleti. Praktické zkuSenosti napiiklad s masivnim pouzitim
anuit byly miniméalni a prvni empiricka data pfinesly az novodobgjsi prace’'. Svédové se
vydali svou vlastni osobitou cestou. Nemalou roli pii rozhodovani o podob¢ pojistné faze
povinného pilite sehrala na jedné strané tradicni Svédska divéra ve schopnost statnich
instituci poskytnout svym obcaniim adekvatni a efektivni sluzby. Na druhé strané¢ zde pro
mnohé mozna piekvapiveé nachdzime liberalni myslenky a viru, Ze trzni principy a kapitalové
trhy mohou i ve vyplatni fazi byt nastrojem k zajisténi ¢asti prostiedkli na stari.

V této kapitole popiSeme strukturu a regulaci vyplatni fize povinného pilife, kterou
Sveédsti reformatofi stejné jako v pripadé akumulacni faze organizovali s velkym dirazem na
nizké administrativni naklady. Vzhledem k faktu, ze se jednd o velmi aktualni a v odborné
literatuie doposud nezpracované téma, Cerpal jsem informace piedev§im z vyrocnich zprav
apisemné korespondence s predstaviteli PPM - S§védské statni clearingové banky
a monopolniho zprostiedkovatele anuit. V piiloze této prace jsou k dispozici vyplnéné
dotazniky. Velmi vdécny jsem predevsim Danielu Barrovi a Johanovi Erikssonovi,

z Insurance Unit v PPM za ochotu a trpélivost s jakou odpovidali na série mych dotazi.

' Brown, J., Mitchell, O. S., Poterba J. M, Warshawsky, M. J. ,(2001) “The Role of Annuity Markets in
Financing Retirement.” MIT Press, Cambridge, Massachusetts

Doyle, S., Mitchell O., Piggot J. (2001): Annuity values in defined Contribuion Retirement systems: The case of
Singapore and Australia, NBER working series 2001

James, E. (2001): Annuities Market Around the World: Money’s Worth and Risk Intermediation, Xue Song,
Institute for Women's Policy Research.

James, E., Martinez, G., Iglesias, A. (2004): Payout Choices by Retirees in Chile: What Are They and Why?
Working Paper, Michigan Retirement Research Center Thorburn, C., Rocha, R., Morales, M. (2006b): An
Analysis of Money's Worth Ratios in Chile, World Bank Policy Research Working Paper

Rocha, R., Morales, M., Thorburn, C., (2006a) : An Empirical analysis of Annuity Rate in Chile, World Bank
Policy Research Working Paper , atd.
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3.1. Prechod na novy systém a Cerpani penze

Novy $védsky dichodovy systém je zavadén postupné od roku 1999, prechodné obdobi
bude trvat 17 let’”. Lidé narozeni v roce 1938 budou pobirat 4/20 penze podle novych
pravidel a 16/20 podle starych pravidel. Lidé narozeni v roce 1939 jiz budou mit 5/20 nové
penze a 15/20 penze ze staré¢ho systému. Kazdy dalsi ro¢nik bude pobirat vétsi ¢ast penze
podle novych pravidel. Lidé narozeni vroce 1954 jiz budou plné v novém systému. Ve
Svédsku tak budou po n&jakou dobu soub&zné& fungovat dva penzijni systémy.

Lidem narozenym v roce 1938 bylo 65 v roce 2003. Prvni davky z fondového pilife byly
ale Cerpany jiz v roce 2001. Ptispévky do fondového pilife zacaly byt vybirany s predstihem
jesté v dobé, kdy nebyla stanovena definitivni podoba fondového pilite. Tyto prostiedky
odvadéné jiz od roku 1995 do Piechodného statniho fondu” byly poprvé prevedeny do
penzijnich fondii a investovany v roce 2000. To znamend, ze jen jedinci nové pfichozi na
pracovni trh jsou pln¢ pokryti timto schématem. PredevSim pro star$i rocniky ma piijem
z fondového pilite (premiepension) jen symbolicky vyznam, protoze si nesta¢i naspofit

dostate¢nou ¢astku na individualnich kontech.

3.2. Svédsky model ..clearingové banky*

Ustiedni roli ve §védském fondovém pilifi hraje statni neziskova agentura PPM™, ktera
spravuje individudlni ucty vsech pojisténcli, provadi na zaklad¢ instrukci od svych klient
agregovan¢ a na denni bazi transakce s penzijnimi fondy a zaroven i vyplaci anuity
z fondového pilife. Zavedenti ,,clearingové banky* bylo motivovdno snahou umoznit svobodu
pohybu prosttedkll jak do fondd, tak z fondd s minimalnimi ndklady. Toto je ve §védském
systému velmi dilezité, protoze jedinci mohou v podstaté investovat do jakéhokoliv fondu na

trhu,”

ovSem na vlastni riziko. Ukdzeme si, ze nejinak je tomu i v ramci vyplatni faze.
Protoze jedinci nesou pIné nasledky svého rozhodovéni, je dulezité, aby své investini
strategie mohli uskuteciiovat v ¢asovém horizontu krat§im nez dvacet Ctyfi hodin, vytvéret si

tak optimalni portfolio a minimalizovat ptipadné ztraty.

72 viz. Sherman, K. G.,(1999): The Swedish pension reform

73 Interim fund

™ Premiepensionsmyndigheten - Premium pension Authority

664 fondd v roce 2004 in: Weaver, K.R. (2005): Design and Implementation Issues in Swedish Individual
Pension Accounts, CRR Working Paper, Boston College, str. 14
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3.3. Narok na premiepension a zpusob Cerpani

Pojisténec ma narok cerpat penzi z fondového pilife od véku 61 let. Pocatek Cerpani vSak
muize odkladat podle vlastniho uvazeni.”® Kapitalovou penzi lze narokovat spoleéné s penzi
zprvniho PAYG NDC pilife, ale i kdykoliv pozdé¢ji. Toto opatieni umoziuje v piipadé
poklesu cen na financnich trzich, ktery by snizil hodnotu akumulovaného kapitalu a potazmo
samotné penze, odloZit Cerpani fondové slozky.”” Vyplata davek probiha obvykle mé&sicné.
V ptipadé, ze mésicni davka ze statniho dichodového systému je mensi nez 200 Svédskych
korun, je penze vyplacena pololetns.”™

Vyplata davek probihd centralizovand a ma ji na starosti stitni agentura PPM’,
vykonavajici funkci garanta, spravce a distributora dozivotni anuity. Anuita vypocitana na
zéklad€¢ akumulovanych prostfedkii na uctu a primérné doby doziti je vyplacena po zbytek
zivota kazdého jedince. PPM na sebe bere riziko, Ze na individudlni trovni vyplacené
dozivotni davky presdhnou objem jedincova akumulovaného kapitalu (riziko dlouhovékosti).

Penze z povinného fondového pilite je ze zdkona vyplacena formou zivotni anuity.
Jednordzovy ani planovany vybér neni moZny. Jedinci si mohou vybrat mezi nasledujicimi
zpisoby Cerpani davek:

e Fondové pojisténi®

vy cov v r81
e Tradi¢ni pojiSténi

3.3.1. Fondové pojisténi

Anuita z fondového pojiSténi je variabilni. Jedinec pln€ nese investi¢ni riziko i ve vyplatni
fazi, PPM zajistuje pouze proti dlouhovékosti. Pokud si jedinec zvoli jako zptisob vyplaty
fondové pojisténi, aktiva z jeho individudlniho konta nadale zistavaji ve fondech dle jeho

Id W 82 Id 7 . ~ r r 83
vybéru™ spravovanych soukromymi manazery nebo ve statnim default” fondem a mohou tak

76 Palme, Joakim (2001): The ,,Great“ Swedish Pension Reform, Swedish Institute (www.sweden.se)

7 Omezuje &asové riziko.

*PPM

7 Premiepensionsmyndigheten - Premium pension Authority

% Fund Insurance

8! Traditional insurance

%2 Maximaln& 5 fondii

% Pojisténci, kteti si v akumulaéni fazi aktivné nezvoli fond jsou automaticky zafazeni do statniho default fondu,
ktery investuje jejich prostiedky.
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byt dale zhodnocovany. PPM v momentu pocatku cerpani davek pouze stanovi pocatecni

anuitu B na zaklad aktualniho stavu na uétu jedince podle nasledujiciho vzorce:*

FVx ZBXCI(X); (1)

FV, je hodnota aktiv na uétu v moment& odchodu do penze® jedince véku x a a(x) je

diskontni faktor zohlednujici amrtnost.

a(x) = J‘e&l (x); 2)

kde funkce pravdépodobnosti pteziti I(x) je :

I(x) =exp|— [ ) 3)

u(x)jsou specifické umrtnostni miry. Urokovéa sazba & pouzivana PPM (anticipovany
vynos z aktiv) pro potfeby stanoveni anuity ve fondovém pojisténi je 3,00 %. Mame-li
prémium v hodnoté 10 000 SEK™, je hodnota stanovené anuity pojisténce ve véku 65 let
10 000/15,88 = 630 SEK ro¢né. Tato hodnota anuity je ale kazdorotné piepocitavana
v zavislosti na zhodnoceni investovanych aktiv.

Jak ve skuteCnosti funguje tento mechanismus? PojiSténec investuje po odecteni
administrativniho poplatku celé prémium do podilti ve fondech svého vybéru. Podle toho, jak
jsou tyto podily zhodnocovany, roste nebo tieba i klesa hodnota pojisténcova individudlniho
dichodového konta. Kazdy rok je navic mezi pojiSténce rozdélovan ,,bonus za pteziti“. To
jsou prostiedky z individualnich kont jedinct, ktefi zemfou v dany rok a které jsou rozdéleny
mezi zijici pojisténce ze stejné kohorty. Déle je z prostiedki na individudlnim uctu odectena
anuita vyplacend v daném roce. Vysledny obnos slouzi pro vypocet anuity fondového
pojisSténi v nasledujicim roce. Budeme-li pokracovat ve vySe zminéném piikladu, tak
diskontni faktor zohlednujici umrtnost je pro Sestasedesatiletého jedince je 15,45.
Jednoduchym vydélenim celkovych prosttedki na individudlnim uctu odpovidajicim

diskontnim faktorem ziskdme hodnotu anuity v druhém roce. Stejnym zptisobem pokracujeme

# Pracujeme zde s ur¢itym zjednodusenim: ro&ni anuita (ve skute¢nosti jsou vyplaceny mésiéng), formulka pro
vypocdteni anuity ve skutecnosti zohlediuje moznost, Ze anuita mize byt vypocitana a muze zacit byt vyplacena
pozdéji (Klevmarken, N.A., (2002): Swedish pension reforms in the 1990s, Prepared for Fundacion Ramon
Areces conference on Pensions in Europe, Madrid March 15-16, 2002, str. 4)

% prémium

8 Svédské koruny
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i v dalSich letech. Vypocet hodnot jednotlivych anuit je formalné vyjadien v nasledujicim

VvZorci:

B — [(Vi_q%annual XI/[)X (1+5f)+Sbi _Bz]
i+l a(x) ,

4)

V.=(K) proi=1,

Vi = (Vifl - (I/ifl X 9% annual )) X (1 + 5) + Sbl'*l - Bi*I ) » PTO i>1

Kde V; je hodnota kapitalu na pocatku i-t¢ho roku vyplaty, g.,,... J€ procentni sazba
administrativniho poplatku uctovaného roéné jako procento z aktiv na jedincové Uctu, B, je
hodnota vyplacené anuity v i-tém roce vyplaty davek, sb; je bonus za preziti dané¢ho roku, o,

sazba otekdvaného anticipovaného vynosu®’ a a(x) je diskontni faktor jedince ve veku x.
Vyse vyplacenych mésicnich anuit se tak méni v zavislosti na zhodnocovani kapitalu na Gctu
pojisténce. PojiSténec se mize kdykoliv rozhodnout ukon¢it rezim variabilni anuity, kde celi
stejnému investiénimu riziku jako v akumulaéni fazi a pfejit na tradi¢ni pojiSténi, kde jeho

anuita nemtze klesnout pod garantované minimum.

3.3.2. Tradiéni pojiSténi

Alternativou k fondovému je tradi¢ni pojisténi. Tradi¢ni pojisténi je plné zajistovano
PPM a nabizi pojisténci garantovanou nomindalni zivotni anuitu s potencidlnim vynosem.
Zvolenim tradi¢niho pojisténi jsou dnem odchodu do penze jedincovy podily ve fondu
(fondech)® prodany a prostiedky pievedeny do PPM, ktera pojidténci vypocita na zakladé
hodnoty akumulovaného kapitdlu na individudlnim 0&tu, stiedni délky Zivota®
a garantované¢ho vynosu z aktiv hodnotu minimalni zivotni mési¢ni anuity. Méme-1i naptiklad
prémium v hodnoté 10 000 SEK,” je hodnota pocate¢ni anuity pojisténce ve véku 65 let
10 000/16,85 = 593,5 SEK ro¢né. Anuita je vypoctena podle ,,obvyklych pojistovacich

, 1 C e T ;o . . g v rw
zésad“®' (vzorec (4)) a anticipuje minimalni garantovany vynos z aktiv na jedincové uétu 2,75

¥7 nominalni rist jedincovych prostfedkd v dany rok (i-tém roce vyplaty davek)

¥ Pojisténec mize mit své prostiedky najednou max. v péti fondech.

% Unisex timrtnostni tabulky

% Svédské koruny

! Mercer, W.M. (2001): Monografie vybranych statd sohledem na systémy diichodového zabezpedeni,
Konsorcium, VUPSV — Vyzkumny Gstav prace a socialnich véci, str.74
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% roénd.”> Pod takto stanovenou nominalni hodnotu jedincova roéni davka z tradiéniho
pojisténi nikdy neklesne. PPM v tomto piipadé nese nejenom riziko dlouhovékosti, ale
1 investini riziko, ze vynos bude niz8§i nez garantovanych 2,75 % ro¢n€. Hodnota
garantované ¢astky je niz$i nez pocatecni anuita ze stejného prémia ve fondovém pojisténi. To
je zpusobeno konzervativnéjSimi piedpoklady umrtnosti a niz$i pouzitou sazbou vynosu
z aktiv.

PPM stejné jako privatni pojiStovny kdekoliv jinde ve svété investuje po odecteni
administrativnich a spradvnich nakladi prostiedky ziskané za prodej anuity. Veskery zisk
generovany portfoliem PPM je ovSem ve Svédském piipade rozdélen mezi pojisténce
a pripsan na vysi k jejich garantovanym anuitdm. V praxi funguje systém tradi¢niho pojisténi
nasledovné:

Jedinec ma u PPM v podstaté dvé individudlni konta majici v momentu nakupu anuity
stejnou hodnotu. Na prvnim konté, nazyvaném ,Rezerv fund“, je v kazdém roce objem
prostiedkil postacujici na dozivotni vyplaceni garantovaného minima. Toto konto je virtudlni,
kazdy rok pocitd s minimdlnim garantovanym vynosem z aktiv 2,75 % 1 s ostatnimi
ptedpoklady pouZzitymi pii stanoveni pocatecni hodnoty anuity v tradi¢nim pojisténi. Druhé
konto, nazyvané ,,Trad fund“, ptedstavuje redlny zlstatek aktiv jedince na kont¢ v PPM.
Funguje na stejném principu a se stejnymi piedpoklady jako fondové pojisténi. Lisi se pouze
v tom, ze zatimco ve fondovém pojiSténi jsou prostfedky investovany do fonda jedincova
vybéru, v tradiénim poji§téni rozhoduje o sloZeni portfolia PPM.” Pojisténec za své
nasporené prostiedky ziska podil v portfoliu PPM, od jehoz zhodnoceni se odviji hodnoty
anuit v jednotlivych letech vypoétenych v, Trad fundu“. Ve vysledku je poté kazdy rok
porovnana hodnota anuity vypoctené z Rezerv fundu (garantované minimum) a 7rad fundu a
vE&tsi z Gastek je vyplacena.” Tradiéni poji§téni je variabilni anuita s garantovanym minimem

, vy .95
stanovenym pri vypoctu anuity.

B; (tradicni pojisténi) = max (B{(fondové pojisténi’®), garantovana &astka), pro i> 1
B (tradicni pojisténi)= garantovana Castka, (5)

pro 1= 1, kde B, je hodnota vyplacené anuity v i-tém roce vyplaty davek

%2 Do biezna 2005 to byly 3 %.

% PPM spréavu aktiv svéfuje na zékladé vysledki vefejné soutéze privatnim investiéni manazeram.

% Pouze v prvnim roce vyplaty je vzdy vyplacena anuita stanovena v ,,Rezerv fundu® ( neni vyplacen bonus)

95 Orszag, J.M (2001).: Annuities: The Problems, Presented at NAPF Annual Conference, May 11-12, 2000, str.
12

% 7e zhstatku ,, Trad fundu
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3.3.3. Castecné Cerpani duchodu z povinného fondového pilife

Premiepension jde také Cerpat jen Castecné, tzn. 25 %, 50 %, nebo 75 % vypocitané
anuity. Nevyplacené prostiedky ziistavaji ve fondech a jsou dale zhodnocovéany. Césteénym
erpanim diichodu z penzijnich fonda zvy3uje jedinec svou penzi v budoucnosti.”” Toho miize

dosdhnout i soubéhem Cerpéani penze a pokracovani v zaméstnani v dichodovém veku.

3.3.4. Pozustalostni bonus a transfer prav na premiepension mezi partnery

Povinny fondovy pilif nabizi opatieni, které funguje na principu spole¢nych anuit. Od

PPM lze Cerpat nasledujici vyplatni schémata:
e dozivotni anuitu
e dozivotni anuitu s poziistalostnim bonusem
e  pouze pozustalostni bonus

Schéma ,,poziistalostni bonus* si klade za cil zajistit stejny Zivotni standard partnerovi
1 po smrti pojiSténce vymeénou za niz$i penzijni davky za jeho Zivota. Byva nejcastéji
uplatiiovadn muzi, jejichz Zeny byly v domdacnosti a tudiz si na sva individualni penzijni konta
naspofily nepomérné méné nez jejich manzelé.

Ucastnik systému Z4d4 o vypolet své penze i s pozistalostnim bonusem pro partnera
v okamziku odchodu do dichodu a stanoveni jeho anuity. Po jeho smrti bude premiepension
vyplacena dozivotné partnerovi. PojiSténec, ktery si zvoli toto schéma, pobird za Zivota nizsi
meési¢ni davku z druhého pilite, protoze anuita je vypocitana za zakladé nadéje doziti obou
partneri a je vyplacena az do smrti druhého z nich. O anuitu s poztistalostnim bonusem mayji
pravo zazadat manzelé, registrovani partnefi nebo lidé, ktefi spolu ziji, poptipadé maji nebo
méli dité.

V ramci druhého pilife mohou mezi sebou manzelé a registrovani partnefi prenaset prava
na penzi. Musi tak ¢init dobrovolné a na zaklad¢ zadosti obou partnerii, nejpozdéji vSak do
31. ledna roku, kdy mé byt transfer uskutecnén. PfenaSet se daji vzdy jen kompletni celoro¢ni
prava (naspofené penize + jejich vynos - administrativni naklady). PPM ovSem pfipiSe na
individudlni ucet piijemce o 14 % méné€ nez kolik bylo odeslano. ,,Divod tohoto snizeni je

ten, ze PPM ocekava, ze vice transferii prav piijde od muzii smérem k zendm. Zeny Ziji

%7 Za predpokladu realného zhodnoceni investovanych aktiv.
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v priméru déle nez muzi a prevedend prava na premiepension budou pravdépodobné
vyplacena déle nez prava neprevedena.“”® Anuity ve Svédsku jsou stanoveny na zakladd
spoleénych umrtnostnich tabulek pro obé dvé pohlavi. Kalkulace vySe tohoto sniZeni je
zalozena na piedpokladech o stfedni délce zivota muzi a Zen a odhadu objemu pievodu
penzijnich prav. Redukce je vSak stejna at’ je piijemce Zena nebo muz. V piipad¢ umrti nebo

rozvodu se transfery zastavi v situaci z konce piedchoziho roku.

3.4. Umrtnostni tabulky

PPM pouziva pii vypoctu anuity z naspofen¢ho prémia spolecné tmrtnostni tabulky pro
obé pohlavi. Vzhledem k tomu, ze stfedni délka zivota zen je del$i nez u muzi, vede toto
opatieni k redistribuci prostfedki smérem k Zenam. Svédsky statisticky ufad pravidelné
zvefejiiuje tfi scénafe vyvoje Gimrtnosti ve Svédsku. PPM si vybrala pro tradi¢ni pojisténi
konzervativni scénaf s nejniz§imi hodnotami umrtnosti. Tyto odhady jsou aktualizovany

kazdé tii roky.

3.5. Regulace, nakladyv a poplatky vyplatni faze premiepension

Vyplatni faze Svédského povinného fondového pilife byla koncipovana tak, aby ndklady
na povinnou anuitu byly co mozna nejnizsi. V kapitole 1.4.4. Néklady na anuitu jsme si
ukazali, Ze pojiStovny maji obecné nejvétsi ndklady pii konverzi anuit v souvislosti
s nepfiznivym vybérem a marketingovymi aktivitami. Pozornost autorii reformy se proto
zaméfila timto smérem. V piipadé¢ Svédského systému nemd vyznam pii zkoumani
efektivnosti a poplatkli v systému provadét MWR analyzu, tak jak to déla vétSina studii
o anuitach. Svédové tento koncept nepouZivaji, protoze jak tradiéni tak fondové pojisténi
nejsou fixni ale variabilni anuity (s vynosem). Variabilni anuita poskytuje zajiSténi proti
dlouhovékosti, jednd se ovSem v podstaté o investicni produkt, kde se hodnota vyplacenych
davek odviji od vynosu zvoleného portfolia. Pojisténci mohou podstupovat rizné investi¢ni
riziko a porovnavat soucasné hodnoty oc¢ekavanych diskontovanych plateb (EPDV) produkta
s rozdilnym rizikem je zavadé¢jici. Vzhledem k tomu, Ze PPM je neziskova organizace a
rozd&luje veskery zisk mezi anuity svych pojisténci, pouze naklady hraji roli. Svédska vlada

ptijala hned nékolik opatieni, které maji ndklady na anuity minimalizovat:

% Premium Pension Authority Annual Report, 2004, str. 18
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3.5.1. Povinna anuita a monopolni poskvytovatel anuit

Povinnost zakoupit si anuitu vyrazné snizuje nepiiznivy vybér. Existence jediného
poskytovatele nejenom umoziuje vyrazné Uspory z rozsahu, ale zaroven i vylucuje moznost,
ze by nékteré pojistovny meély lepsi tzn. bohatsi klienty nez jiné. PPM obsluhuje vSechny
pojiSténce a tak struktura jedinct, ktefi maji anuitu, by se neméla odchylovat od struktury celé

populace. Riziko pouziti populac¢nich umrtnostnich tabulek je tak pro pojistovnu minimalni.

3.5.2. Marketingové naklady

Svédsko organizuje prodej anuit centralizovang. Anuity jsou prodavany neziskovou
statni instituci PPM, ktera m& monopol na tuto sluzbu. Vzhledem k tomu, Ze ndkup anuity
vSemi ob¢any je povinny, je potfeba marketingovych vydaji, které hraji v administrativnich
nakladech vyznamnou roli, znacn¢ omezena. Ve fondovém pojisténi, kdy jedinci i v dobé
vyplaty davek pokratuji v investovani do otevienych podilovych fondd,” hraje PPM roli
,»clearingové banky®, coz vyrazné snizuje nejenom administrativni ale 1 marketingové néklady
fondii. Navic kvantitativni omezeni uc¢tovanych poplatkli ve fondech maji dale zmensovat

prostor pro excesivni marketing (viz. Oddil 3.5.3.2.).

3.5.3. Poplatky za anuitu ve Svédsku

Zpusob uétovani poplatkis ve vyplatni fazi ve Svédsku se lisi od vyse popsaného.'®
Pojistovna si zde nestrhavd urcité procento z prémia v momenté konverze anuity, ale
poplatky jsou uctovany explicitné a na rocni bazi. Vyse poplatkli v tradi¢nim a fondovém
pojisténi neni stejnd. Zatimco jedinci, ktefi si zvoli tradi¢ni pojisténi, odvadéji poplatky jen
PPM, ve fondovém pojisténi jsou poplatky uctovany nejen PPM, ale také fondy, do kterych

jedinec investuje své prostiedky.

% Ve Svédsku se mize jakykoliv licencovany otevieny podilovy fond po podpisu smlouvy o poplatcich s PPM
uchazet o moznost spravovat prosttedky v povinném fondovém pilifi.
'%0ddil 1.1.5.
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3.5.3.1. Poplatky v tradi¢nim pojiSténi

Jedinci, ktefi se rozhodnou pro tradi¢ni pojiSténi, plati pouze kazdoro¢ni poplatek PPM.
Tento poplatek je vyjadien jako procento hodnoty aktiv na individuadlnim fondovém uctu
u PPM a jeho sazba se shoduje s poplatkem uctovanym b&hem akumulacni faze. Podle
vyjadieni predstaviteli PPM jsou néklady PPM v akumulacni i vyplatni fazi téméf stejné. Je
ovSem mozné, ze existuje ,,malé” kiizové subvencovadni mezi jednotlivymi anuitnimi
produkty. Ukony vykondvané PPM v obou programech nejsou identické. Zatimco ve
fondovém pojisténi PPM zajistuje vedeni individudlniho konta, zprostfedkovava na denni
bazi investice do fondl dle klientova vybéru a nakonec vykonava i samotnou vyplatu davek,
v tradicnim pojisténi krom¢ vedeni uctu a vyplaty PPM i rozhoduje o umisténi prostiedk
z klientskych kont, coz nasledné prostfednictvim specidlniho k tomu urceného fondu
realizuje. Mezi obéma produkty tak pravdépodobné existuje ,,mala‘“ kiizova subvence. Ta je
oviem v soudasné chvili ve struktufe poplatk zanedbéana.'"'

Roéni poplatky uctované PPM byly v dobé vzniku fondového pilife stanoveny na 0,30 %
aktiv. Postupné ovSem klesaji, jak se zvySuje objem prostiedkli na osobnich uctech a jsou
pomalu umofovany vydaje na zavedeni systému. SniZovani poplatki PPM je dokonce
mnohem rychlej$i nez bylo ptivodné predpokladano. Tabulka 3.1. znazoriiuje odhady vyvoje

vvvvv

stanoven na 0,16 % a v roce 2008 by mé&l byt poplatek jen 0,08 %.'*

Tabulka 3.1.: Odhady poplatki uétovanych PPM svym klientim z roku 2004

2002 2006* 2008* 2011* 2014* 2017* 2020*

0,30% 0,23% 0,18% 0,15% 0,12% 0,08% 0,04%

Zdroj: (Palmer, 2004) na zaklad¢ informaci z PPM, *odhad

Pro moznost mezinarodniho porovnani se pokusime ro¢ni poplatky vyjadtit jako procento
z prémia. Pro potfeby vypoctu administrativnich poplatki budeme ptedpokladat, ze anuita je
vyplacena po 22 let'®, procentni hodnota roéniho poplatku PPM se po dobu vyplaty neméni a
urokovd mira (ocekdvany vynos) anuity je 3 %, pro ilustraci provedeme odhad

1 sofekdvanym nominalnim vynosem 6 % rocné. Vypolet soucasné hodnoty sumy

1% Tato problematika bude pravdépodobn& podrobné fesena na podzim 2006 viz. Piiloha: Dotazniky PPM,
Otazky 1,1.

192 yiz. Ptiloha: Dotazniky PPM, Otazky 3, 4 nebo internetové stranky PPM (www.ppm.nu).

1% Hodnota pouZivana PPM pii vypoétu tradiéniho pojisténi pro 65 letého jedince (Statistics Sweden) in:
Premium Pension Authority Annual Report, 2004, str.13
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zaplacenych ro¢nich poplatktl jako procenta z prémia je popsan formulkou (6). Vysledky této

projekce pro rizné hodnoty ro¢niho poplatku jsou zndzornény v tabulce 3.2.

i I/l X q% annual
i-1
PVpoplatek (% prémia ) = = (1;5) : (6)

V. =(K) proi=l,

Vi = Vi = Vit X Qo) < (1 + 8) 5B, = BLy), proi = {2,..,22}

kde K je prémium, V, je hodnota prostiedki na t¢tu na pocatku i-t¢ho roku vyplaty, B; je
hodnota vyplacené anuity i-tém roce vyplaty, gq..,.. J€ sazba ro¢niho poplatku PPM

(procenta z aktiv na osobnim uctu), sb; bonus za pieziti a oJje pouzita urokova mira

(o€ekavany vynos).

Tabulka 3.2.: Ro¢ni poplatek PPM vyjadien jako procento z aktiv na uctu a jako procento z prémia.

Poplatek ( % z aktiv na uctu Poplatek PPM jako % z
PPM) prémia
T Ocekavany nomindlni vynos
3% 6%
2006 0,16 % 1,96 % 1,99 %
2014* 0,08 % 0,99 % 1,00 %
2020* 0,04 % 0,49 % 0,50 %
Rocni poplatek je v kazdém scénafi zafixovan na stejne Grovni po 22 let,coZ je nami o¢ekdvana primérna doba
vyplaty a hodnota pouzivana pro vypocet tradi¢niho pojisténi ve Svédsku 65. pojisténce.

Zdroj: Vlastni vypocet % poplatku z prémia, odhady g, ... Viz- Dotaznik PPM (Otazky 3)

Pokud by poplatky zistaly na dnesni urovni 1 piistich dvacet let, zaplatil by pojisténec na
poplatcich PPM 1,96 % z prémia, pokud by si PPM po celou dobu vyplaty Gctovala pouze
0,04 % zaktiv na G&tu, dosahly by poplatky 0,49 % prémia.'® Ob& hodnoty jsou
z mezinarodniho hlediska velmi nizké. Poplatky za anuitu ve formé tradicniho pojisténi

jedinci, ktefi dnes zacnou Cerpat penzijni davky, dosahnou fadové 1,2 - 1,3 % jejich prémia.

1% Pro ogekavany vynos z aktiv 3 % ro¢né
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3.5.3.2. Poplatky ve fondovém pojiSténi

Jedinci, kteti si zvolili fondové pojiSténi, nechavaji své prostfedky z osobniho uctu
i béhem vyplatni faze ve fondech vlastniho vybéru. PPM jim stanovi pocatecni anuitu, ta je
vSak prepocitdvana na zaklad¢ vynosu z investovanych aktiv. Narozdil od tradi¢niho pojisténi
PPM negarantuje minimalni mési¢ni davku a hodnota anuity mtize stoupat i klesat podle toho,
jak jedincem zvolené fondy zhodnocuji ¢i nezhodnocuji vlozené prostfedky. Poplatky ve
fondovém pojisténi jsou podstatné vyssi nez v tradinim pojisténi. PojiSténec plati poplatky
nejenom PPM, ale i fondu ¢i fondim, kam investuje. Struktura poplatki je tak identicka
v akumulacni 1 vyplatni fazi. V oddile 3.5.3.1. jsme ukazali, Ze soucasna hodnota roc¢nich
poplatkii PPM jedince, ktery dnes zaéne pobirat davky z fondového pilife, dosdhne za jeho
zivot fadové 1,2 - 1,3 % jeho prémia. A tento poplatek bude klesat v case. Ve fondovém
pojisténi jedinci 1 ve vyplatni fazi pokracuji v priibéznych platbach penzijnim fondim za
spravu jejich aktiv. Problematika vysokych poplatkli a administrativnich naklad penzijnich

fondd se stala v poslednich letech velmi diskutovanou v odborné literatuie.'®®

Nebudou tedy
poplatky penzijnim fondim, které v akumulaéni fézi ukrajuji neziidka kdy 20 - 30 %
z naspotené Castky, dale vyrazné snizovat hodnotu vysledné anuity ve fondovém pojisténi?
Tomu by mélo zabranit nékolik opatfeni. Zaprvé je Svédsky fondovy pilif nastaven tak,
aby administrativni ndklady penzijnich fondiim byly co mozna nejnizsi. Fondy neznaji
identitu pojisténctl, ktefi se rozhodli u nich investovat, protoze veSkeré operace probihaji
agregatné prostiednictvim PPM. Pfedeviim velmi nakladny pfimy marketing fonda'®® ma
v tomto systému jen velmi omezeny dopad. Fondy jsou povinny denné zvetejiiovat hodnotu
svych aktiv. PPM nésledné pojisténcim komunikuje vykonnost, rizika a administrativni
naklady vSech z¢astnénych fondil v systému, coz by mély byt informace, na zaklad¢ kterych
se pojisténci rozhoduji o umisténi svych prostfedkti. Tento systém také vyznamné snizuje
naklady fondl na vedeni individualnich ucti. PPM, prostfednictvim které jsou vykonavany
veskeré investice, ma u kazdého fondu otevieny jen jeden ucet a provadi denné¢ s kazdym
fondem jednu agregovanou operaci, pii niz netuje opacné pozadavky svych klientd. DalSim

vyznamnym opatfenim je komplexni systém slev z poplatki, které se fondy zavazuji PPM

poskytovat. Aby se fond ve Svédsku mohl uchizet o moznost zapojit se do povinného

195 Napt. Whitehouse, E. (2001): Administrative charges for funded pensions: Comparison and Assessment of 13
Countries, Insurance and Private Pension Compendium for Emerging Countries, Book 2, Part 1:6b, OECD a
James E., (2005): Reforming Social Security: Lessons from Thirty Countries, NCPA Policy Report No. 277

1% Naptiklad vice nez 50 % veskerych administrativnich nékladi penzijnich fondi v Chile jde na marketing.
(James, 2005)
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fondového pilife, musi s PPM podepsat ,,kooperacni smlouvu* (Palmer, 2004), ktera ptresné
definuje strukturu povinnych rabati z bézné¢ uctovanych poplatk. Konkrétni vysSe rabatl se
lisi fond od fondu a zavisi na bézn€ uctovanych poplatcich a objemu spravovanych
prostiedkii. Pojisténci v akumulacni fazi a ve fondovém pojisténi zaplati fondu nejdiive
b&Znou cenu, PPM jim ale diky rabatu &ast poplatku vrati.'"” Struktura rabati tladi ptedevsim
na drahé fondy, aby své sluzby zlevnily a zaroven aby s rostoucim objemem spravovanych
aktiv snizovaly odpovidajicim zplisobem 1 své poplatky. Toto omezeni vySe poplatkii dale
fondim zmenSuje prostor pro excesivni marketing. Konkrétni vypocet rabatu v penzijnich

fondech popisuje nasledujici formulka (Palmer, 2001):

rabat = R x [NC — Free ]>< 7)) . (7)

kde NC je bézny poplatek fondu, Free je pausalni rabat v zavislosti na objemu spravovanych

aktiv, R je piiristkovy faktor rabatu a V; je objem aktiv na uctu v roce i.

Tabulka 3.3.: Vypocet rabatu z poplatki penzijnich fondi

Normalni Fixni rabat Ptirastkovy Rabat splatny Administrativni
administrativni | z poplatku faktor rabatu'® | PPM* poplatky*
poplatek* fondu

1. Manazer fondu spravuje aktiva PPM za mén¢€ nez 70 milioni SEK

1,5 0,4 0,25 0,275 1,225
1,0 0,4 0,25 0,15 0,85
0,5 0,4 0,25 0,025 0,475
0,12 0,4 0,25 0 0,12
2. Manazer fondu spravuje aktiva PPM v hodnot¢ 70- 300 milionti SEK

1,5 0,35 0,65 0,7475 0,7525
1,0 0,35 0,65 0,4225 0,5775
0,5 0,35 0,65 0,0975 0,4025
0,12 0,35 0,65 0 0,12

3. Manazer fondu spravuje aktiva PPM v hodnoté 300-500 miliond SEK

1,5 0,3 0,8 1,02 0,48
1,0 0,3 0,8 0,5995 0,405
0,5 0,3 0,8 0,17 0,33
0,12 0,3 0,8 0 0,12

4. Manazer fondu spravuje aktiva PPM v hodnot¢ 500-3000 milioni SEK

1,5 0,25 0,95 1,1875 0,3125
1,0 0,25 0,95 0,7125 0,2875
0,5 0,25 0,95 0,2375 0,2625
0,12 0,25 0,95 0 0,12

Do 1. ledna 2004 PPM rabat z poplatki viech fondi rozdélovala zpét rovnomérné mezi viechny pojisténce.
Toto opatfeni zamérné zvyhodnovalo levnéjsi fondy (jejich rabat je niZsi a tak v priméru jejich klienti ziskavali
cast rabatu vraceného zjinych fondl). V soucasné dobé ovsem PPM rozdéluje rabaty podle fondu, kam
konkrétni jedinec investoval.
"% Incremental rebate factor
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5. Manazer fondu spravuje aktiva PPM v hodnoté 3000-7000 milioni SEK

1,5 0,15 0,95 1,2825 0,2175
1,0 0,15 0,95 0,8075 0,1925
0,5 0,15 0,95 0,3325 0,1675
0,12 0,15 0,95 0 0,12

6. ManaZzer fondu spravuje aktiva PPM v hodnoté vyssi nez 7000 milioni SEK

1,5 0,12 0,95 1,3248 0,1752
1,0 0,12 0,95 0,8448 0,1552
0,5 0,12 0,95 0,3648 0,1352
0,12 0,12 0,95 0 0,12

Zdroj: Palmer,2001
* 9% aktiv PPM na u¢tu u daného fondu (ro¢né)

Tabulka 3.4. znazoriiuje primérné poplatky fondl v jednotlivych kategoriich pfed a po
odecteni rabatu. Déle je zde za obdobi 2002 - 2004 patrny trend postupného snizovani

poplatkll v povinném fondovém pilifi.

Tabulka 3.4.: Priimérné poplatky v jednotlivych fondovych kategoriich po odeéteni rabatu

Kategorie fondu Poplatek (bez Poplatek (po Poplatek (po Poplatek (po

rabatu, 2004)* | rabatu, 2004)* | rabatu, 2003)* | rabatu, 2002)*
Akciové fondy 1,11 0,60 0,61 0,63
Smisené fondy 0,69 0,50 0,53 0,54
Generacni fondy'"” 0,53 0,36 0,36 0,39
Interest Funds 0,43 0,39 0,40 0,40
Premium saving fondy1 10 0,50 0,15 0,15 0,17
Prumér 0,81 0,42 0,43 0,44

Zdroj: Premium Pension Authority Annual Report, 2004, str. 11
* % aktiv PPM na Gc¢tu u daného fondu (rocn¢)

Mezi poplatky jednotlivym fondéim ve Svédsku jsou nemalé rozdily. Vzhledem k tomu, Ze
dale budeme kalkulovat s primérnymi poplatky v odvétvi, pfi interpretaci nasich zavéra je
nutné mit tento fakt na paméti. Cena za spravu aktiv velmi zdvisi na kategorii fondu.
Zahrani¢ni akciové fondy a aktivn¢ spravované fondy jsou obecné drazsi nez fondy, které
spol¢haji na pasivni management nebo domaci cenné papiry. Systém rabatl zdiraziuje
Gispory z rozsahu a tak jsou velké fondy levngjsi.'"! Nejnizsi roéni poplatky jsou ve statnim

»default fondu. V roce 2006 je primérny ro¢ni poplatek fondu 0,8 %, coz déla po sleve

199 Life-Cycle funds

"% Naptiklad statni ,,default fond, ve kterém spofi jedinci, ktefi si aktivné nevybrali fond.

"' Toto opatfeni ve skuteCnosti nevede ke snizeni po¢tu fondd v odvétvi. Ve Svédsku méli pojisténci
k 31/12/2005 ve fondovém pilifi na vybér z vice nez 700 fondl ( PPM Statistics, Fund Manager/Fund, 2005).
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0,4 % z aktiv na u¢tu.''> PPM o&ekava, Ze tento poplatek v pristich 10 - 15 letech poklesne o
dalSich 10 bazickych bodt.

Kolik tedy pojisténec, ktery si jako formu anuity zvoli fondové pojiSténi, zaplati na
poplatcich penzijnim fondim a PPM béhem celé¢ vyplatni faze? Znadme sazbu rocniho
poplatku, podobné jako v oddile 3.5.3.1. vyjadiime soucasnou hodnotu vSech zaplacenych
poplatkii jako procento prémia.

V nasi kalkulaci pocitdme se s ndsledujicimi predpoklady: primérna vyplata 22 let,
ptedpoklddany nomindlni vynos z aktiv 3 % (citlivostni analyza: 6 % v druhém scénafi) po
celé obdobi, sazba ro¢niho poplatku z aktiv se v pribéhu vyplaty neméni. Poplatky spocitame
podle formulky (6) pro Ctyii scénafe:

1. Investice do primérného fondu v odvétvi v roce 2006

2. Akciovy fond v roce 2006

3. ,,Premium Saving“ fond v roce 2006

4

Ctvrty scénai poéita s odhady poplatkit PPM u primémého fondu v odvétvi v roce

2020.
Tabulka 3.5.: Poplatky ve fondovém pojisténi
2006 2020*
Poplatek, % =z aktiv na | PV zaplacenych | Poplatek, % z aktiv | PV zaplacenych poplatki
uctu  ve  fondovém | poplatki jako % | na uctu ve fondové | jako % prémia
pojisténi prémia pojisténi

Nominalni ocekavany
vynos z aktiv

Nominalni ocekavany
vynos z aktiv

3% 6 % 3% 6%
1. 0,56 (0,4+0,16) 6.63% | 6,73% | 4. 034(0,3+0,04) 4,10 % 4,16 %
2. 0,76 (0,6+0,16) 8,86% | 8,99 % -

3. 0,31 (0,15+0,16) 3,75% | 3,80 % -

Zdroj: Vlastni vypocet

Z vyse popsané kalkulace vidime, ze jedinec, ktery se rozhodne pii odchodu do penze
v roce 2006 pro vyplatu anuity formou fondového pojisténi, zaplati na poplatcich za celou
vyplatni fazi 7,02 % prémia, pokud poplatek ziistane konstantni. Ve skutecnosti ale
pravdépodobné zaplati méné, protoze lze ocekdvat pokles poplatkl i€tovanych jak PPM tak
penzijnimi fondy.'"® Tabulka 3.5. dale ukazuje, jakym zptisobem snizuji poplatky ve vyplatni

fazi prémium pii volbé drazsiho ¢i levnéjSiho fondu.

"2 ptiloha: Dotaznik PPM (Otazky 2, 2.¢.)
'3 Jedinec, ktery si zvolil fondové pojisténi v roce 2006 zaplati na poplatcich cca 4 % vlozeného prémia.,
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3.5.3.3. Poplatky za variabilni a fixni anuity

Na poplatky z fondového a tradi€niho pojisténi ovSem nelze nahlizet upln¢ stejnou
optikou jako na poplatky u fixnich anuit. VySe zaplacenych poplatkli vyjadiend v penéznich
jednotkach v daném roce se odviji od zhodnoceni aktiv na uctu. Navic pojisténci ve fondovém
pojisténi maji moznost zvolit si fond 1 podle poplatkl, které si uctuje. Klienti si mohou
umysln¢ vybrat fond s vyS$§imi poplatky ve vife, Ze jim pfinese vét§si zhodnoceni aktiv.
V piipad¢ fixnich anuit pojisténec tuto volbu nema a plati pevny poplatek za zhodnocovani

aktiv pfedem stanovenou bezrizikovou trokovou sazbou.

3.5.4. Realné naklady PPM a specialni regulace

PPM je instituce, kterd funguje Cisté na pojistné-matematickych principech a méla by byt
zcela financné nezavisla na Svédské vlade. Presto ma PPM diky nékolika krokiim Svédské
vlady vyhodnéjsi pozici nez ostatni privatni pojistovny. Prvni anuity z nového fondového
pilite byly vyplaceny v roce 2001. Hodnota spravovanych aktiv PPM v souvislosti s tradi¢énim
pojisténim kazdym rokem roste. AvSak na pocatku PPM neméla zadny splaceny zékladni
kapitdl. PPM by se tak pfi svych operacich dostala do situace, kdy by neméla na uctech
zakonem pozadované mnozstvi rezerv. ,,Z tohoto divodu a také protoze vlada nepovazovala
za pravdépodobné, ze by se PPM mohla dostat do situace, kdy nedostoji svym zavazkiim,

udélil 5. Gervna 2001 PPM Svédsky ttad pro dohled nad finanénim trhem''

vyjimku ze
Zakona o pojistovnach (1982:713).“!"> PPM jiz nemusi drZet na bankovnich tétech rezervy
v zédkonem stanovené vySi. PPM navic vykazuje kazdoro¢ni Gi€etni ztratu. Soucasné poplatky
nepokryvaji veskeré naklady pojistovny spojené se zavedenim systému. Vlada se rozhodla
rozlozit splaceni pocatecnich nakladt do delSiho obdobi tak, aby jimi nebyla zasazena jen
tranzitivni generace pojisténci. Fungovani PPM bude az do roku 2018 financovano

kombinaci vybranych poplatkli a pijcky od statu. Nesoulad mezi ndklady a poplatky je

znazornén v tabulce 3.6..

Tabulka 3.6.: Naklady a poplatky ti¢tované PPM

2004 2003 2002 2001 2000
Administrativni naklady (% aktiv)'" 0,20 0,37 0,59 0,75 -
Poplatky (% investovanych aktiv) 0,27 0,30 0,30 0,30 -

Zdroj: Premium Pension Authority Annual Report, 2004

1% Swedish Financial Supervisory Authority
'3 premium Pension Authority Annual Report, 2004, str.21
"% Administrativni a spravni néklady jako procento pramérné hodnoty investovanych aktiv.
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3.5.5. Problematika indexace a vynos variabilnich anuit

V oddile 1.2.3. jsme si ukézali, Ze ndhradovy pomér nomindlnich anuit klesa v Case.
I relativné nizka inflace 2,5 % snizi kupni silu anuity za 20 let o vice nez 38 %. Zivotni
standard diichodct pobirajicich nominalni anuitu se béhem jejich penze snizuje. Pfedev§im
vlady zemi, kde davky z povinného fondového pilife hraji vyznamnou roli v celkovych
piijmech dichodce, to vnimaji jako velky problém. Ukazali jsme, Ze nékteré zemé povinné
vyzaduji inflacn€ indexované anuity. Cena za jejich konverzi ov§em muze byt velmi vysoka,
predevsim pokud na finan¢nich trzich neni dostatek inflaéné-indexovanych cennych papirt,
ze kterych by si pojistovny mohly tvofit portfolia kryjici jejich zdvazky. V této kapitole
popiseme, jakym zpiisobem se v ¢ase vyviji hodnota variabilnich anuit a jak fesi ve Svédsku

problém poklesu redlné hodnoty nominalnich davek z fondového pilife v Case.

3.5.5.1. Rozvinuty trh infla¢né-indexovanvch cennych papiru

Svédsko zakonem nevyzaduje Zzddnou indexaci anuit zdruhého pilite. Piesto podle
vyjadieni Edwarda Palmera, experta na §védsky diichodovy systém ,,by anuita méla svymi
vynosy pokryt nejen inflaci, ale mél by byt ro¢né ptfipisovan i realny vynos 1,5 % (mozna
vice) v zavislosti na slozeni portfolia PPM.“!'"” Jakym zptisobem toho ma byt dosazeno? Na
ptikladu Chile jsme ukézali, Ze pro efektivni feSeni pozadavku inflacni indexace je potieba,
aby na trhu byl dostatek dlouhodobych inflaéné-indexovany cennych papird, které by
pojistovny mohly zahrnout do svého portfolia a kryt tak valorizaci svych zavazkt. Je tomu
tak i ve Svédsku? Svédsko poprvé vydalo inflaéné indexované cenné papiry v roce 1994.
V roce 1996 zacala §védska vlada vydavat také inflaéné-indexované dluhopisy nesouci kupon.
Od roku 2000 poiada Svédskd narodni banka mési¢ni aukce inflaéné indexovanych
dluhopist.'"® Svédsko vydava sttednédobé a dlouhodobé inflagné-indexované dluhopisy se
splatnosti az 25 let. Svédsko je jednou z prikopnickych zemi inflaéné-indexovanych
dluhopist. Zacalo je vydavat tii roky pfred USA. Tabulka 3.7. ndm ukazuje, Ze objem

inflacné-indexovanych dluhopisti se za obdobi 2000 - 2005 vice jak zdvojnasobil.

"7 Palmer, E. (2001)The Swedish Pension Reform Model: Framework and Issues, str. 36
13 Riksgalds Kontoret, www.rgk.se/english.htm, 15/06/2006
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Tabulka 3.7.: Vyvoj vlidniho dluhu a inflaéné-indexovanych vladnich dluhopisii ve Svédsku

Rok 1996 [1997 1998 [1999 |2000 |[2001 |2002 |[2003 |2004 [2005
Vladni
dluh 1411 | 1432 | 1449 | 1374 | 1279 | 1157 | 1160 | 1229 | 1257 | 1309
ILB'? 74 92 94 98 102 95 136 173 190 208

ILB- infla¢n¢ indexované dluhopisy, udaje v mld. SEK
Zdroj: Riksgalds Kontoret, www.rgk.se/english.htm

Dalo by se fici, ze ve Svédsku existuji idealni podminky pro indexaci anuit o inflaci.
Paradoxné tato moznost neni ve vyplatni fazi §védského fondového pilife vyuZivana.'? Jak
tradi¢ni, tak fondové pojiSténi jsou variabilni anuity, kde je hodnota anuity kazdorocné
pfepocitdna na zakladé vynosu zvlozenych prostfedkll (prémia). Tradicni pojisténi sice
garantuje minimum, které bude kazdy rok vyplaceno, tato castka je ale stanovena nominalné,
takze infla¢né-indexované cenné papiry nejsou idedlni k sestaveni portfolia, které by krylo

tuto garanci.

3.5.5.2.Vvnosy z variabilnich anuit

3.5.5.2.1. Vynosy ve fondovém pojiSténi

Ve fondovém pojisténi se hodnota anuity odviji od vynosu z vlozenych aktiv. Pojisténec

investuje skrze PPM do fondu(d) dle svého vybéru, kde ziskava podily'*

a plné nese
investi¢ni riziko. PPM ve fondovém pojisténi zajistuje pouze proti dlouhoveékosti. Pocatecni
anuita je stanovena na zaklad€ pfedpokladu ocekdvaného nomindlniho 3% vynosu z aktiv.

65lety muz'*

s naspofenym prémiem 10 000 SEK by pobiral ro¢ni anuitu v hodnoté 630
SEK. Pokud by byl vynos z aktiv v prvnim roce 4 %, stoupla by hodnota prostiedkli na uctu,
coZ by znamenalo ro¢ni anuitu v nasledujicim roce ve vysi 634 SEK (narast 0,6 %), pokud by
byl vynos z aktiv 5 % byla by anuita v nasledujicim roce 640 SEK (1,7 % néartst). Nominalni
vynos 2 %, o procento niz$i nez anticipovany vynos pouzity pii stanoveni pocatecni anuity,
ma za nasledek pokles anuity na 621,4 SEK (pokles o 1,6 %). V dalsich letech musi byt
samoziejm¢ pi1 vypoctu dosazovany odpovidajici hodnoty z umrtnostnich tabulek kohort

a aktudlni stav konta. Fondové pojisténi je v podstaté investi¢ni instrument se zajiSténim proti

dlouhovékosti. Pfi dobré konstelaci miize jedinec vlastnim pfi¢inéni vyrazné zvysit hodnotu

% denominované v SEK

120 Svédska vlada vydava inflaéng-indexované dluhopisy pouze jako nastroj své dluhové politiky

121 Unit-linked funds

122 Nebo zena ( na pohlavi pii stanoveni anuity nezaleZi, protoZe jsou pouzity spole¢né tmrtnostni tabulky pro
ob¢ pohlavi)
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svych diichodovych davek z druhého pilife. Rizika ale nejsou zanedbatelna. Vynosy fonda ve
Svédsku byly za 6 let existence povinného pilife velmi volatilni. Svédsky fondovy pilii byl
spustén tésné pred vyraznym poklesem na svétovych financ¢nich trzich. Prestoze pramérny
vynos fondd v roce 2003 byl 17,3 %, za prvni tfi roky své aktivity se kumulované snizila

hodnota aktiv ve Svédskych fondech o 31 % (PPM Annual Report, 2004).

3.5.5.2.2. Vynosy v tradi¢nim pojiSténi

V tradi¢nim pojisténi si jedinec nemiize vybrat fondy, do kterych by chtél investovat
béhem vyplatni faze. Vyménou za to mu PPM nabizi garantované minimum, pod které jeho
piijem z fondového pilite nemiliZze klesnout. Garantované minimum pro 65letého jedince,
ktery mad prémium 10 000 SEK je 594 SEK ro¢né. Tato ¢astka je o Sest procent niz$i nez
pocatecni anuita z fondového pojisténi a predpokladad ro¢ni nominalni zhodnoceni prostiedkti
na Sty 2,75 %.'” Prostfedky z tradiéniho pojisténi jsou investovany prostfednictvim
externiho investi¢niho manazera. Pii tvorbé portfolia musi PPM respektovat stejnéd investi¢ni
omezeni jako ostatni §védské pojistovny. Jeji portfolio je v roce 2006 sloZeno nasledovné:

0 6 % mezinarodnich akcii,
0 21 % $védskych akeii,'**

0 73 % $védské vladni a podnikové dluhopisy.'*

Svédské statni instituce maji bohaté zkuSenosti s investovanim na kapitalovych trzich.

126
d

,Prvni statni penzijni fon v PAYGO, ktery investoval 1 do akcii, byl zalozen roku 1974

““““““ «127 pPPM je neziskové organizace,
kterda veSkery zisk rozdé€li mezi své pojisténce. Pokud je vynos z aktiv na G¢tu nizsi nebo
rovny 2,75 % (do brezna 2005 to byla 3 %) PPM vypléaci garantované minimum. Pokud je
vynos z aktiv na G&tu vysdi, je tento zisk redistribuovan jako bonus.'”® Tabulka 3.8. nam
ukazuje vynosy z aktiv tradi¢niho pojisténi PPM za obdobi 2001 - 2006. Bonus je rozdélovan

meésicné, v tabulce 3.8. mame priimérné anualizované hodnoty hrubého vynosu.

Vv

124 Chilské pojistovny investovaly do akcii v roce 2004 jen 3,2 % (tabulka 2.4.)

123 p¥iloha: Dotazniky PPM: (Otazky 1,3b.)

126 buffer* fond

127 Palmer, E. in: zdznam diskuze Social Security and Pension Reform: Lessons from Other Countries, Hearing
before the Subcommittee on Social Security, House of Representatives, First Session, July 31, 2001

128 Aby skoky v hodnoté& anuit nebyly tak markantni, existuje zde drobna redistribuce vynosu mezi jednotlivymi
obdobimi, Dotazniky PPM: (Otazky 2, 4b.)
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Tabulka 3.8.: Anualizovany hruby vynos z aktiv tradi¢niho pojisténi

2006 2005 2004 2003 2002 2001
(5 mésici) (6 mésict)
Nominalni vynos 6,0 % 52 % 4,8 % 3,3% 3,9% 4,3%
z aktiv PPM

Zdroj: Dotazniky PPM (Otazky 3, 3.)

Na grafu 3.1. vidime efektivni vynos z aktiv tradi¢niho pojisténi za obdobi 2001 az
2006'* (zohlednény jsou i odvedené poplatky). Cervena &ara znazorfiuje garantovanou sazbu,
modrd cara je sazba, kterd byla v nékterych obdobich vyplacena vramci ,,bonusu®.

Ocekavany dlouhodoby vynos portfolia PPM tradi¢niho pojisténi je 5,3 % roénd.'*

Graf 3.1.: Efektivni nominalni sazba vynosu z aktiv tradi¢niho pojiSténi

— Aterbaring == Garanti

7% -
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5% - /
4% -
3% + «
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5558888888833 33383 38388
Zdroj: Ptiloha: Dotazniky PPM: (Otazky 3,3.)
3.5.5.2.3. Simulace vyplaty anuit a indexace dichodovych davek

Podle tfi rozdilnych scénaif jsme namodelovali hodnoty vyplacenych anuit jak
z tradi¢niho, tak z fondového pojiSténi. Piedpokladame jedince, ktery za¢ne pobirat davky
z fondového pilite ve v€ku 65 let a jehoz prémium je 10 000 SEK. V prvnim ilustraénim

scénafi piedpokladame, Ze vynos k aktiv na individualnim Gétu se méni v ase'', ve druhém

12 Do biezna
130 Dotazniky PPM: (Otazky 3, 5.)
B! Praimérny roéni vynos za sledované obdobi je 3,6 %
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scéndfi jsme rocni vynos z aktiv zafixovali na 5,2 %, coz je ocekdvany vynos portfolia PPM

v tradi¢nim poji§téni.'** V tretim piipadé predpokladame vynos 2,0 % roéné.

Tabulka 3.9.: Simulace vyplaty anuit v tradi¢nim a fondovém pojisténi, prémium 10 000 SEK
vék Nomindl- Tradiéni Fondové Nominal- Tradiéni Fondové Nominal- Tradicni Fondové
niroéni pojisSténi pojiSténi niroéni pojiSténi pojiSténi nirocni pojiSténi pojisténi
vynos (SEK) (SEK) vynos (SEK) (SEK) vynos (SEK) (SEK)
z aktiv z aktiv z aktiv
fondu fondu fondu

65 10,00% 593,5 630,0 5,20% 593,5 630,0 2,00% 593,5 630,0
66 10,00% 678,1 673,0 5,20% 647,8 642,0 2,00% 626,3 621,4
67 10,00% 727,5 719,1 5,20% 663,9 6544 2,00% 620,5 613,0
68 10,00% 780,5 768,4  5,20% 680,3 667,0 2,00% 614,6 604,6
69 -10,00% 837,4 8211 5,20% 6971 679,8 2,00% 608,7 596,3
70 -10,00% 725,6 708,3 5,20% 714,2 692,7 2,00% 602,8 588,0
71 -10,00% 628,5 610,7  5,20% 731,7 705,9 2,00% 596,8 579,8
72 -10,00% 593,5 526,4  5,20% 749,5 719,1 2,00% 593,5 571,5
73 -10,00% 593,5 453,6  5,20% 767,6 732,5 2,00% 593,5 563,3
74  0,00% 593,5 390,7  5,20% 786,0 746,0 2,00% 593,5 555,0
75 15,00% 593,5 376,8  5,20% 804,7 759,7  2,00% 593,5 546,8
76 15,00% 593,5 421,8  5,20% 823,7 7734  2,00% 593,5 538,5
77 15,00% 593,5 472,3  5,20% 8429 787,2  2,00% 593,5 530,2
78 10,00% 593,5 528,7  5,20% 862,4 800,9 2,00% 593,5 521,9
79 10,00% 593,5 564,2  5,20% 882,0 814,7  2,00% 593,5 513,5
80 10,00% 593,5 601,9 5,20% 901,8 828,5 2,00% 593,5 505,0
81 10,00% 593,5 642,0 5,20% 921,7 842,1 2,00% 593,5 496,4
82 10,00% 593,5 684,5 5,20% 941,7 855,6 2,00% 593,5 487,8
83 10,00% 593,5 7295 5,20% 961,6 868,9 2,00% 593,5 479,1
84  3,00% 605,9 777,1 5,20% 981.,4 881,9 2,00% 593,5 470,2
85 3,00% 603,2 770,3 520% 1001,0 8946 2,00% 593,5 461,2
86 3,00% 600, 1 7631 5,20% 1020,3 906,8 2,00% 593,5 452,0
87 15,00% 596,6 755,3 520% 1039,2 918,5 2,00% 593,5 442,6
88 15,00% 667,9 842,1 5,20% 1057,5 929,6 2,00% 593,5 433,0
89 15,00% 747,1 938,1 5,20% 1075,0 939,8 2,00% 593,5 423,2
90 -15,00% 834,8 1044,0 5,20% 1091,7 949.0 2,00% 593,5 413,2
91 5,00% 668,0 8314 520% 11071 957,1 2,00% 593,5 402,8
92 5,00% 674,2 8355 520% 11211 963,8 2,00% 593,5 392,1
93 3,00% 679,2 838,1 5,20% 1133,3 968,9 2,00% 593,5 381,0
94  3,00% 668,6 8215 520% 11431 971,9 2,00% 593,5 369,5
95 3,00% 656,6 803,3 520% 11501 9724 2,00% 593,5 357,5
96 3,00% 642,9 783,1 520% 1153,4 969,9 2,00% 593,5 344,8
97 3,00% 627,0 760,6 520% 11521 963,6 2,00% 593,5 331,44
98 3,00% 615,5 743,5 520% 1157,8 963,2 2,00% 593,5 320,7
99  3,00% 604,1 726,7 520% 1163,3 962,6 2,00% 593,5 310,2
100 10,00% 593,5 710,2 520% 1168,8 962,0 2,00% 593,5 300,1
Pro vypocet byly pouzity nejnovéj§i Svédské tmrtnostni tabulky (2003), v tradiénim pojisténi pouzivame
konzervativnéjsi odhad imrtnosti (viz. 3.3.2.) a imrtnostnim tabulkam odpovida i rozdéleny ,,bonus za pteziti®,
administrativni naklady PPM jsou 0,16% z aktiv, celkové administrativni naklady ve fondovém pojisténi jsou
0,56 % z aktiv, prémium je 10 000 SEK.
Zdroj: Vlastni vypocet na zéklad¢ dat z PPM

132 p¥iloha: (Otazky 3.5.)
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V tradiénim pojisténi pocitdme s administrativnimi poplatky 0,16 %, ve fondovém
pojisténi s 0,56 % aktiv na Uctu rocné. Hodnoty vyplacenych anuit jsou stanoveny postupem
popsanym v oddilech 3.3.1. a2 3.3.2.

Nékterd policka jsou vyznacena cervené. Jednd se o ty hodnoty, kdy je v tradicnim
pojisténi vyplaceno garantované minimum, protoze anuita vypocitand podle aktualniho
zustatku v ,,Trad fundu® je nizsi. V pripad¢ fondového pojisténi jsme pro porovnani cervené
vyznacili hodnoty anuit, které jsou mensi nez garantované minimum z tradi¢niho pojisténi. Ve
fondovém pojisténi mize hodnota vyplacené anuity klesnout vyznamné pod toto minimum.
V nasem prvnim scénafi by pojisténec ve véku 75 let dostal ro¢ni anuitu 376,8 SEK. Ve
ttetim scénafi hodnota anuity z fondového pilife rok od roku klesa. Tradi¢ni pojiSténi takto
vyznamny pokles nedovoli. Tato garance je ovSem ndsledné splacena z budoucich vynost.
Anuita v tradi¢nim pojisténi nestoupne nad garantované minimum, dokud zistatek v ,,Trad
fundu‘ nedovoli vyssi anuitu vyplacet.

Ve druhém scénafi predpokladdme stale pozitivni vynos z aktiv. Vidime, ze vyssi
administrativni naklady fondového pojisténi jsou p¥i¢inou nizgich vyplacenych anuit.'*
Pokud bychom nebyli schopni dosahovat lepSich vynosti nez PPM, nemd smysl ve fondovém
pojisténi zistadvat. PojiSténci maji proto kdykoliv mozZnost piejit do rezimu tradi¢niho
pojisténi.

Zajimava je 1 otazka indexace Svédskych anuit. Zatimco vétSina zemi se snazi, aby kupni
sila vyplacenych dichodovych davek neklesala v case nebo dokonce Castecné drzela krok
s riistem realnych mezd, Svédové piistupuji k dané problematice odlisng. Jak vidime ve viech
ttech scénarich, hodnota anuit roste nebo klesd podle meziro¢niho vynosu z aktiv na
jedincové uctu u PPM. Pocate¢ni hodnota anuity anticipuje nominalni vynos z aktiv 2,75 %
ro¢n¢ v piipad¢ tradi¢niho pojiSténi a 3 % rocné u fondového pojisténi. Podle naseho tietiho
scénafe 1 pozitivni nominalni vynos z aktiv naptiklad v hodnoté 2,0 % ro¢né¢ vede k postupné
degradaci nomindlni hodnoty anuity (v tradicnim pojisténi je =zastavena existenci
garantované¢ho minima).

V mezindrodnim méfitku je tento pfistup k anuitdm z povinného fondového pilife
ojedin€ly. V souvislosti s moznou vysokou volatilitou hodnoty anuit z fondového pilife
ptipustila Hammarkvistova vladni komise, hodnotici v roce 2005 GspéSnost zavedeni druhého

pilite dichodového systému, moznost piezkoumani soudasné regulace anuit*.'*

133 Markantni rozdil v prvnich letech je oviem také dan odli§nou po&ate&ni anuitou v prvnim roce vyplaty.
13 SOU 2005:87, Hammarkvist et al. (2005): Svérnavigerat? Premiepensionssparande pa ritt kurs (Difficult
waters? Premium pension savings on course), Stockholm, Sweden, str. 50
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3.6. Rozhodovani Svédskvych penzistu o zpusobu Cerpani premiepension

Na konci roku 2004 pobiralo premiepension 160 310 pojisténcii. V roce 2005 se piipojilo
pravdépodobné dalsich 80 000. V soudasné dob& Svédové vyrazné preferuji fondové pojisténi,

které pobira vice nez 90 % z jedinct, ktefi pobiraji anuitu z povinného fondového piliie.

Tabulka 3.10.: Rozhodovani §védskych penzistii o zpiisobu Cerpani premiepension

Vybér druhu anuity 2004 % 2003 % 2002 %

Tradi¢ni pojisténi 6475 7,8 5491 7,9 593 9,3
Fondové pojisténi 76533 92,2 63802 92,1 6377 90,7
Celkovy pocet vyplacenych anuit 83008 100 69293 100 6970 100

Zdroj: Premium Pension Authority Annual Report, 2004, str. 15

Dlivodem pro¢ si vétSina pojisténcti voli pro vyplatu davek velmi rizikové fondové
pojisténi je pravddpodobn& existence velkého prib&zné financovaného pilite,'”> kvazi-
povinnych zaméstnaneckych schémat a predev§im maly objem dosud naspoienych prostredka
na uétu.”*® Soutasné poméry, které odrazeji chovani tranzitivni generace, proto nemaji piilis
velkou vypovidajici hodnotu. I kdyz naznacuji, Ze jedinci jsou ochotni podstupovat investi¢ni
riziko se svymi naspofenymi prostfedky i béhem vyplatni faze.

r Y1

3.7. Shrnuti §Svédského systému vyplaty anuit

Svédové zavedli ve svété ojedinély centralizovany systém vyplaty anuit z individualnich
dachodovych ucth. Statni instituce PPM piusobici v akumula¢ni fazi jako clearingova banka,
hraje ve vyplatni fazi roli jediného zprostiedkovatele anuity. PojiSténci maji na vybér
z tradi¢niho nebo fondového pojisténi. Nakup anuity je povinny. Tato opatfeni vedla
k vyraznému snizeni jak marketingovych nakladt tak neptiznivého vybéru, tedy faktora, které
jsou obvykle nejvétsi polozkou mezi naklady na anuitu. PPM je navic neziskova instituce. To
umoznuje PPM nabidnout anuitu v§em pojisténciim za velmi nizkou cenu.

V piipad¢ Svédského systému nemd vyznam pii zkoumani efektivnosti a poplatkl
v systému provadét MWR analyzu zalozenou na bezrizikové urokové mife, jak to déla vétsina

studii o anuitach. Svédové tento koncept nepouzivaji, protoze jak tradi¢ni, tak fondové

5 Do kterého odvadi 86,5 % svych prispévki a jehoz davky jsou (zpravidla) mzdové indexovany (viz.
Settergren, O : The Automatic Balance Mechanism of the Swedish Pension System. Stockholm: National Social
Insurance Board, 2001D).

13 pojisténci si spoii pouze od roku 1995, prostiedky byly poprvé investovany prostiednictvim penzijnich fonda
v roce 2000.
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pojisténi nefunguji jako fixni, ale variabilni anuity. Variabilni anuita poskytuje zajisténi proti
dlouhovékosti, jedna se ovSem v podstaté o investi¢ni produkt, kde se hodnota vyplacenych
davek odviji od vynosu pojisténcem zvoleného portfolia. U tradi¢niho pojisténi o investici za
jedince rozhoduje PPM, kterd vyménou za to piebird ¢ast investicniho rizika a garantuje
minimalni nomindlni ¢astku, pod kterou anuita nikdy neklesne. Pojisténci v zavislosti na svém
rozhodnuti podstupuji riizné investi¢ni riziko a porovnavat soucasné hodnoty ocekavanych
diskontovanych plateb (EPDV) produkti srozdilnym rizikem by vtomto kontextu bylo
zavadéjici.

Vice nez 90 % pojisténct, ktefi v souc¢asné dob¢ pobiraji anuitu, si zvolilo fondové
pojisténi, které negarantuje zddnou minimdlni vyplacenou castku. PojiSténci 1 v penzi déle
drzi podily v otevienych fondech svého vybéru a na zdkladé jejich zhodnocovani je pritbézné
prepocitana hodnota jejich anuity. Divodem, proc si vétSina pojisténct voli pro vyplatu davek
velmi rizikové fondové pojisténi, je pravdépodobné existence velkého pribézné
financovaného pilife, kvazi-povinnych zaméstnaneckych schémat a predevsim maly objem
dosud naspofenych prostiedkli na uctu. Soucasné pomery, které odrazeji chovani tranzitivni
generace, proto nemaji ptili§ velkou vypovidajici hodnotu. I kdyZ naznacuji, Ze jedinci jsou
ochotni podstupovat investi¢ni riziko se svymi naspofenymi prostfedky i béhem vyplatni faze.

I prestoze Svédsko masivné vydava inflaéné-indexované obligace s dobou splatnosti az
pétadvacet let, anuity zde nejsou inflacné indexovany. Vyvoj hodnoty anuity se odviji od

vynosu z investovanych aktiv, proto miize nominalné stoupat i klesat v Case.
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4. Souc¢asna diskuze o vyplatni fazi z povinného fondového

pilire ve Stredni Evropé

Zem¢ ve stfedoevropském regionu jako Polsko, Madarsko a neddvno i Slovensko
provedly komplexni reformy svych diichodovych systémi. Ve vSech zminiovanych ptipadech
byl v rdmci reformy zaveden i1 povinny fondovy pilit. Zahy se v kazdé ze jmenovanych zemi
ukazalo, ze pfi ptipravach byla vyrazné¢ podcenéna nebo dokonce opomenuta regulace
vyplatni faze fondového pilife. Néktera pivodné navrhovana feseni se ukazuji velmi tézko
realizovatelna, jind jsou uskuteCnitelna jen za velmi vysokou cenu, ktera by neumérné
snizovala hodnotu naspotenych prostfedkil a potazmo i vyplacenych dichodi.

Polaci, Mad’ati 1 Slovaci Cerpali pii diskuzi o konkrétni podobé svych diichodovych
systémull ze zkuSenosti zemi, kde jiz reforma probéhla. I kdyz se diichodové systémy Chile
a Svédska od sebe vyrazné ligi, reformy v téchto zemich byly pro vySe zmiiiované
nepochybné velmi inspirativni. Jak jsme ukazali v pfedchozich kapitolach, vlady Chile 1
Svédska vytvotily podminky pro efektivni vyplatu prostfedkil z individualnich G&td, coz se
projevilo z mezinarodniho pohledu ve velmi nizké cené za konverzi anuity pro pojisténce.
V nasledujici kapitole stru¢né popiSeme, jaka ponauceni by si zemé zavadéjici fondovy pilif

(nejen) ve stiedoevropském regionu mohla vzit ze studia regulace vyplatni faze v Chile

vvvvvv

4.1. Slovensko

Slovensko zavedlo povinny kapitalizacni pilit v ramci komplexni reformy dichodl
1. ledna 2005. Nérok na diichod z fondového pilife vznika pokud jedinec spofil alesponi 10 let.
V momenté odchodu do dichodu si kazdy jednotlivec musi za naspofené prostiedky na
individualnim uctu koupit anuitu v pojistovné dle svého vybéru. V soucasné dobé vsak jeste
neni urceno, které pojistovny budou mit pradvo tuto sluzbu poskytovat. Pfestoze je nakup
anuity povinny, pojiSténec nemusi za urcitych podminek ke konverzi pouzit vSechny
prostiedky na uctu. Pokud si zakoupi dozivotni anuitu minimalné v hodnoté 0,6 nasobku

Zivotniho minima,"’ se zbylymi penézi nazyvanymi ,.disponibilni prebytek” miiZe zachazet

17 Slovak Republic: Pension Policy Reform Note, Main Report, (2004), Human Development Unit
Europe and Central Asia Region, World Bank, str.14
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dle svého uvazeni. Je mozné je vybrat jednordzové nebo ponechat dale zhodnocovat
v penzijnim fondu a postupné je Cerpat formou pldnovaného vybéru. Narozdil od anuity jsou
tyto prostfedky predmétem dédického fizeni. Pravidla planovaného vybéru si stanovi klient po
dohod¢ s fondem a jsou upraveny v individualni smlouvé. Hodnota plateb planovaného
vybéru je kazdy rok piepocitdna v zavislosti na zhodnoceni prostfedki tak, aby byl zlstatek

na uc¢tu na konci stanovené¢ho obdobi nulovy.

4.2. Mad’arsko

Narok na plny diichod z druhého povinného pilife maji jedinci, kteti si spofili do fondu(l1)
alespoil 180 meésicti. Ti jsou zdroven povinni si zakoupit za své naspoiené prostfedky anuitu.
Minimélni mozna davka (normativ) z povinného soukromého pojisténi je rovna 25 %

138 Jedinec ma na vybér n&kolik druhid anuit:

diichodu doty¢ného klienta z prvniho pilife

0 Zivotni anuita

0 Zivotni anuita na obdobi s uréenym zacatkem: pokud diichodce béhem piedem
uréen¢ho obdobi zemie, je jeho dichod pfeveden na jim urcenou osobu. Pokud
pfezije, ma narok na dozivotni vyplatu dichodu.

0 Zivotni anuita na obdobi s uréenym koncem (anuita s garanci): diichod je vyplacen
klientovi dozivotné, v piipadé umrti klienta jsou davky vyplaceny poztistalym do
konce garantovaného obdobi.

0 Spole¢nd anuita: anuita je vypoctena podle imrtnostni tabulek paru a vyplacena do

smrti druhého z dvojice.

Za urcitych podminek je mozné Cerpat prosttedky i formou jednorazového vybéru a to na
zadost klienta v nésledujicich ptipadech:

0 Stav klientova osobniho dichodového uctu presahuje c¢astku pottebnou

k dvojnasobku normativniho kryti. Jednorazovym vybérem mohou byt Cerpany

prostfedky nad dvojnasobkem normativniho pokryti.

B8 Mercer, W.M. (2001): Monografie vybranych statdi s ohledem na systémy dichodového zabezpeceni,
Konsorcium, VUPSV — Vyzkumny Ustav prace a socialnich véci, str. 25
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0 Jedinec, ktery ve fondech nespoftil po dobu minimalné pozadovanych 15 let, ma
pravo na jednorazovy vybér vSech prostiedkii na konté. Pokud tak neud¢la, je mu
vypoétena mésicni davka, ktera viak neni garantovana Garanénim fondem'’
Zakon nabizi dvé moznosti ndkupu anuity: bud’ ptfimo od penzijniho fondu nebo od

soukromé pojistovny. V kazdém piipadé musi byt anuita vypoctena podle Umrtnostnich

tabulek bez rozdilu pohlavi (unisex) a musi byt indexovana jako davky z prvniho pilite, tedy

v , o 140
»Svycarskym zptisobem* ™.

4.3. Polsko

Polsko za¢ne vyplacet dichody z povinného fondového pilite v roce 2009. Nakup anuity
je ze zakona povinny. Nabizeny jsou nasledujici varianty Eerpani prostredki:'*!
oDozivotni anuita
oDozivotni anuita s garanci
OSpolecna anuita

OSpolecna anuita s garanci

Anuita bude vyplacena specializovanymi agenturami na zéklad€ rozdilnych iimrtnostnich
tabulek pro kazdé pohlavi.'*® Definitivni legislativa ohledn& vyplaty prostiedkii stile neni

dopracovana a diskuze kolem anuit v Polsku je velmi ziva.

4.4. Problémy spojené s cerpanim prostiedku z osobniho aétu

Ukazalo se, ze regulaci vyplatni fiaze nebyla vénovana pii pfipravé nedavnych
dachodovych reforem ve stiedni Evropé dostate¢nd pozornost. V momenté reformy nebyla
pfijata potfebnd legislativa. Ta bud’ do soucasné doby neni kompletni, nebo vykazuje
podstatné rozpory mezi zakonnymi pozadavky a béznou praxi. Hlavnim problémem se zda
byt pozadavek indexace anuit. Diskuze ov§em probiha i kolem iimrtnostnich tabulek a licenci

na prodej anuit.

139 (24) Social Security System in Hungary and Some of the Problems in View of the Adhesion, str. 24,

http://www.ose.be/files/Hungary%20-%20Report.doc (20.¢ervna 2006)

140°50 9% podle CPI a 50 % podle riistu realnych mezd

1 Chlon A., (2002): Annuities in Poland - where do we stand?, Gdansk Institute for Market Economics,
Insurance and Private Pensions in the baltic States, Tallin, 7th of February, 2002, str. 3

2 Chlon A., (2002): Annuities in Poland - where do we stand?, Gdansk Institute for Market Economics,
Insurance and Private Pensions in the baltic States, Tallin, 7th of February, 2002, str. 3
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4.4.1. Kdo bude vyplacet anuity?

Nejrozsahlejsi problémy jsou pravdépodobné v Polsku, kde stale jeste¢ nebyla uzakonéna
legislativa upravujici vyplatu davek ze soukromého fondového systému, ackoliv prvni anuity
by mély byt vybirany jiz od roku 2009. Dlouho zde byla vedena diskuze, kdo by m¢l anuity
vypléacet: jedna nebo vice konkurencnich specializovanych anuitnich spolecnosti anebo
existujici sektor pojistoven? V Madarsku mohou dle zdkona anuity nabizet jak Zzivotni
pojistovny, tak penzijni fondy. Penzijni fondy viak o tuto sluzbu zatim nejevi zajem.'*
Piiklad Svédska ukazuje, Ze existence jednoho monopolniho prodejce anuit miZe sniZit

marketingové néklady.'*

Na druhou stranu vysoce konkuren¢ni prosttedi s velkym poctem
subjektli na trhu vedlo k vytvoreni velmi efektivniho odvétvi v Chile. Pfi rozhodovéni, zda
maji anuity poskytovat specializované agentury nebo Zivotni pojistovny. Je dobré
pfipomenout, ze pojistovny mohou vyuzit negativni korelace mezi vlastnimi produkty:

zivotnim pojiSténim a anuitami a snizit tak své naklady na zajisténi.

4.4.2. Spor okolo typu imrtnostnich tabulek

Dal8im spornym bodem jsou tmrtnostni tabulky. ,,V Mad’arsku je neochota soukromych
pojistoven poskytovat anuity vypocitané na zakladé spolecnych imrtnostnich tabulek pro obé
pohlavi podtrzena absenci jakékoliv pravni smérnice o jejich pozadované —struktufe.'*
Polsko také dlouhou dobu prosazovalo pouziti ,,unisex* tabulek. Balcerzak a Paradowska et
al. (2003) na simulacich pro Polsko ukazuji, Zze pouzitim spolecnych tabulek pro obé& pohlavi
by se snizil rozdil mezi ddvkami muzl a zen v priméru o 6 - 8 %. Polsko se vSak nakonec
rozhodlo pouzivat tabulky specifické pro obé pohlavi a vzdalo se tak myS$lenky na redistribuci
prostfedkit od muzii smérem k Zendm timto zpiisobem. Spole¢né timrtnostni tabulky jsou
uplatiiovany ve Svédsku, zde je oviem monopolnim prodejcem anuit statni agentura.
Soukromé pojistovny v konkurencnim prostfedi nejsou pouziti spoleénych tmrtnostnich
tabulek pfili§ naklonény. Tato redistribuce prostiedki smérem k zenam je sice na Urovni

kohort celé populace finan¢né neutralni, pro jednotlivé pojistovny ale ptedstavuje riziko, Ze

struktura pohlavi jejich klientli nebude odpovidat struktuie celé populace. Kazdé dalsi riziko

143 Fultz, E. (2002): Dochodkova reforma v Mad’arsku a Pol'sku: Prehl'ad a porovnanie, Friedrich Ebert Stiftung,
ILO, Central and Eastern European Team, Budapest’

14 Navic povinnost koupit si anuitu vyznamn& omezuje naklady na nepiiznivy vybér.

13 Fultz, E. (2002): Dochodkové reforma v Mad’arsku a Pol'sku: Prehl'ad a porovnanie, Friedrich Ebert Stiftung,
ILO, Central and Eastern European Team, Budapest, str. 8

69/97



podstoupené pojistovnou se musi logicky promitnout do ceny za konverzi anuity. To se stane
pravdépodobné v Mad’arsku.'*® Ptitom existuji i jind opatteni, kterd podobné vedou k ochrané
zen pred rizikem chudoby ve stiii a pfitom nezvysuji néklady na anuitu. Ve Svédsku je
v akumulacni fazi mozny transfer prostiedkli mezi individudlnimi ucty partnerti nebo nakup
dozivotni anuity s pozlstalostnim bonusem. Podobnym feSenim je i nakup spole¢né anuity
part. V Chile maji zenati muzi povinnost zakoupit si spoleCnou anuitu se svoji choti a tento
systém funguje velmi dobfe. Vlada by méla pii ivahach o pozadavku pouziti spole¢nych
umrtnostnich tabulek pii vypoctu anuit z fondového pilife zvazit, zda by redistribuce mezi
pohlavimi neméla byt spiSe soucasti statniho socialniho systému nez privatniho trhu anuit, kde

toto opatieni zvySuje transakcéni ndklady.

4.4.3. Problematika indexace anuit

Nejdiskutovangj§im tématem v souvislosti s anuitami ve vSech tfech zemich je
problematika indexace. Standardni anuitni produkty jsou nomindlni a narozdil od davek
z prubézné financovaného pilife nejsou valorizovany. V oddile 1.2.3. jsme mohli vidét, ze
1 pii relativné nizké inflaci maze kupni sila nomindlni anuity vyrazné poklesnout v Case.
Intuitivnim feSenim by se mohlo zdat anuity ze zdkona inflaéné indexovat. Samotné
provedeni by ovSem bylo za soucasnych podminek ve vSech tfech zemich pomérné
problematické. Pojistovny chtéji své inflaéné-indexované zavazky kryt portfoliem
s podobnymi vlastnostmi. V Polsku, Madarsku ani na Slovensku nejsou emitovany
dlouhodobé¢ inflaéné-indexované cenné papiry a pojiStovny tuto moznost tudiZz nemaji.
Pojistovnam, které by tuto sluzbu nabizely, by vznikal nesoulad mezi strukturou aktiv
a pasiv. PrestoZe v souvislosti se vstupem do EU jsou vyhlidky na cenovou stabilitu v regionu
pomérné optimistické, jakékoliv odhady vyvoje inflace na obdobi v horizontu 20 - 30 let jsou
prizmatem historické zkuSenosti velmi riskantni. Navic konvergence téchto ekonomik po
ptijeti eura bude pravdépodobné tlacit na rast inflace. Neni zcela jasné, zda by pojisStovny
byly ochotny takové riziko podstoupit. Pokud ano, 1ze o¢ekavat, ze cena za toto zajiSténi by
tomu odpovidala. Komplexnost ur¢eni ceny inflaéné-indexované anuity doklada slovensky

ekonom Thomay nasledujicim vyrokem:

146 Vyzadujicim pouziti ,,unisex imrtnostnich tabulek pti vypoétu anuity.
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,Prestoze polsky pojistny trh je osmkrat vétsi nez nas, taméjsi pojistovny nejsou schopné
spocitat cenu anuity a feSeni Polaci odsunuli o 10 let, kdy maji zacit vyplacet prvni
diichody.“'*" Fungujici trh s infladné-indexovanymi anuitami existuje v sou¢asné dobé& jen ve
velmi omezeném poctu stath: v Chile, Izraeli, Velka Britanii a do jisté miry i v USA. VSechny
ze zminovanych statl infla¢né-indexované dluhopisy vydéavaji. Pokud nemaji pojistovny
k dispozici inflacné-indexované dluhopisy na domacim trhu, mohou nakoupit instrumenty
denominované v cizi méné a poptipad¢ se zahedgeovat proti kurzovému riziku. Tabulka 4.1.
ukazuje, Ze korelace mezi indexy spotiebitelskych cen v jednotlivych zemich jsou pomérné

vysoké.

Tabulka 4.1.: Korelace domaciho indexu CPI, leden 1960- prosinec 2004

Australie | Kanada | Eurozéna | Japonsko | Svédsko | VB USA
Australie | 1,00 0,84 0,81 0,77 0,72 0,81 0,71
Kanada 1,00 0,88 0,69 0,78 0,79 0,87
Eurozona 1,00 0,78 0,84 0,83 0,81
Japonsko 1,00 0,63 0,79 0,68
Svédsko 1,00 0,76 0,72
VB 1,00 0,80
USA 1,00

Barclays Capital, 2006

Toto feSeni je sice komplikovanéjsi a drazsi, ale pojisStovnam dovoli vytvofit si portfolio,
které by alespon ¢astecné strukturou odpovidalo jejich zdvazkiim. Cena za konverzi infla¢né-
indexované anuity mize byt podstatnd, i pokud ma pojistovna k dispozici pozadované cenné
papiry. Hodnota pocatecni inflaéné-indexované anuity je ve Velké Britanii u 65letého muze
o 25,7 % niz8i nez v piipadé¢ anuity nomindlni. V nasi simulaci jsme za podobnych

predpokladi'*®

dostali po¢atecni inflacné-indexovanou anuitu nizsi o 28,5 %. Pii primérné
oc¢ekavané¢ dob¢ vyplaty 20 let je vnaSi simulaci EPDV (soucasna hodnota vSech
o¢ekavanych vyplat) inflaénd-indexované anuity o 8,9 %'* mensi neZ u nominalni anuity.
Jinak feceno, souCasna hodnota vSech vyplacenych davek primérnému pojiSténci za celou

dobu pobirani penze je o 8,9 % mensi neZ v piipadé nominalni anuity.

7 Kapitalizatny doéchodkovy systém moéze podla M. Thomaya priniest nizie dochodky, 24/03/03,
http://openiazoch.zoznam.sk/info/zpravy/zprava.asp?NewsID=10345 (20/06/2006)

8 Praimérna otekavana doba vyplaty 20 let, inflace 2,5 % p.a., hodnota naspofeného kapitalu 1 012 861,
mési¢ni mzda v momentu odchodu do penze 43 295.

9 MWR 85 % vs. MWR 95 % (0,85/0,95= 8,9 %)
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Graf 4.1. : Nahradovy pomér ruznych typu anuit s rozdilnym MWR (95%: 85%: 90%), inflace 2,5 % p.a
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Velka Britanie je zemé srozvinutym soukromym sektorem zivotnich pojistoven
1 kapitalovymi trhy. D4 se oCekavat, ze 1 za pfedpokladu, ze by Polsko, Mad’arsko nebo
Slovensko zacaly emitovat inflacné-indexované dluhopisy, bude cena za inflacné-
indexovanou anuitu minimaln¢ srovnatelnd se zavéry vySe zmiflované simulace. Mad’arsko
vyzaduje jeSté vysSi indexaci anuit z povinného fondového pilifte. Stejné jako davky
z prubézné-financované¢ho pilife, maji byt 1 anuity koupené od soukromych pojistoven
valorizovéany z 50 % podle CPI a z 50 % podle riistu redlnych mezd. Tento pozadavek povede
k dal$imu zvyseni ceny za konverzi anuity. V oddile 5.3. popiseme, jakym zplisobem by tento
problém mohly v budoucnosti fesit nové finan¢ni instrumenty.

Alternativou k inflacné-indexovanym anuitdm by mohla byt eskalacni anuita, kterd
anticipuje predem zafixovanou o¢ekavanou sazbu inflace. Z definice vSak tato anuita nechrani
proti neoCekavané inflaci, funguje ale stale na principu nominalni anuity a tak jeji cena neni
tak vysoka. Jedinec miize zvysit sviij pfijem v penzi nakupem variabilni anuity, kterd nabizi
moznost zhodnoceni naspofenych prostiedkli 1 béhem vyplatni faze. Pojisténec ale prebird na
sva bedra investini riziko. S poklesem Urokovych sazeb na pocatku tisicileti ziskaly tyto
instrumenty na popularité. V nasledujici ¢asti (oddil 5.4.) si mimo jiné ukazeme, ze za

urcitych okolnosti miize byt variabilni anuita pro jedince vyhodnéjsi nez fixni anuity.
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5. Trendy a finanéni inovace na trhu s anuitami

Penzijni fondy jsou vyznamnymi instituciondlnimi investory (Davis, 2005). Nové fondy,
vznikajici v souvislosti se sou¢asnymi diichodovymi reformami, jsou narozdil od tradi¢nich
¥ S v ’ o] o T v r v 7 vy
prevazné zaméstnaneckych fonda'™ vétsinou piispévkové definované. Nékteré tradiéni

zaméstnanecké fondy se také vydavaji timto smérem."’

V okamziku, kdy lidé, kteti si zacali
spofit do novych fondovych pilif, zatnou odchazet do penze, budou masivné pozadovat
Casto povinné anuity od privatnich Zivotnich pojiStoven. Tento ohromny potencidl si
uvédomuji nejenom pojistovny, ale i ostatni hra¢i na finan¢nich trzich. V poslednich letech
jsme proto svédky mnozstvi at’ jiz realizovanych nebo pfipravovanych finan¢nich inovaci,
které jsou pfimo ¢i nepfimo urCeny poskytovatelim anuit. Trh s anuitami je rychle se

vyvijejici dynamické prostiedi. Nekteré nové produkty a trendy si kratce nastinime v této

kapitole.

5.1. Inflaéné-indexované cenné papiry

Prvni nérodni inflaéné-indexované dluhopisy vydalo v roce 1946 Finsko jako reakci na
povaleény rast cen. Nasledovaly Svédsko, Izrael, Island, Brazilie, Chile (Cambell a Schiller,
1996). V roce 1981 se ptipojila Velka Britanie.'”* Novodoba historie inflaéné-indexovanych
dluhopisti se zacala psat az vroce 1997, kdyz USA vydaly TIPS."” Uspéch t&chto
instrumentd nebyl okamzity,"”* pomalu ale jist® se staly nedilnou soudasti vladni dluhové
politiky, které je zacaly vydavat. Vroce 2004 tvotfily TIPS jiz 7 % celkového objemu
americkych vladnich dluhopisti, ve Velké Britanii to bylo 25 %, ve Svédsku dokonce 27 %.'
Francie zacala vydavat narodni inflaéné-indexované dluhopisy (OAT) v roce 1998, o tfi roky
pozdéji vydala také dluhopisy indexované podle inflace v eurozéné (OATEI). Z divodu

zvySujici se ceny ropy a raketového ekonomického ristu v Cin€ zacinaji byt investoii opét

1% napt. CALPERS

31 Napt. zaméstnanecké fondy ve Svédsku, viz. Palmer (2004)

32Bloomberg, http://www.findarticles.com/p/articles/mi_m3937/is_1999 Jan-Feb/ai_54336575/pg_4,

12/06/2006

133 Treasury Inflation-Protected Securities

13 Viz. Kopcke, R. W. & Ralph C. Kimball, R. C. (1999): Inflation-indexed bonds: the dog that didn't bark, New
England Economic Review, Federal Reserve Bank of Boston, issue Jan, pages 3-24 a Sack, B. a Elsasser, R.
(2004): Treasury inflation-indexed debt: a review of the U.S. experience, Economic Policy Review, Federal
Reserve Bank of New York, issue May, pages 47-63.

'35 Deutche Bank (2004): Inflation Linked Bonds, January, str. 8 in: Rosanov, A. (2004): Inflation Linked
Bonds: A new Asset for Central banks, SSgA, May 2004, str. 1
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citlivi na dopad inflace na jejich investice."”® Zvyseny zijem o inflagné-indexované cenné
papiry stimuluje 1 nabidku. V roce 2006 tyto instrumenty poprvé vydalo 1 Némecko.
V soucasné dobé emituje inflacné-indexované cenné papiry 22 zemi v celkovém objemu 888

7

miliard americkych dolar.””” Nejnovéj§im inflaéné-indexovanym instrumentem na

finanénich trzich jsou dluhopisy indexované o globélni inflaci.”® Tabulka 5.1. ukazuje, e

Tabulka 5.1.: Korelace mezi narodnimi indexy CPI a inflacné-indexovanymi portfolii

Korelace s narodnim CPI indexem za:
1 mésic 3 mésice | 12 mésicu 3 roky 5 let

Australie
Domaci I/L Portfolio 0,05 0,25 0,40 0,58 0,69
Globalni I/L Portfolio"™ | 0,08 0,32 0,52 0,71 0,80
Kanada
Domaci I/L Portfolio 0,20 0,23 0,31 0,46 0,61
Globalni I/L Portfolio 0,13 0,23 0,44 0,64 0,75
Francie
Domaci I/L Portfolio 0,22 0,31 0,50 0,76 0,87
Globalni I/L Portfolio 0,16 0,27 0,50 0,72 0,82
Velka Britanie
Domaci I/L Portfolio 0,17 0,32 0,68 0,82 0,91
Globalni I/L Portfolio 0,15 0,29 0,60 0,83 0,90
USA
Domaci I/L Portfolio 0,13 0,20 0,31 0,41 0,52
Globalni I/L Portfolio 0,11 0,20 0,37 0,59 0,71
Prumér
Domaéci I/L Portfolio 0,15 0,26 0,44 0,61 0,72
Globalni I/L Portfolio 0,13 0,26 0,49 0,70 0,80

Hodnoty jsou zalozeny na simulacich a realnych datech za leden 1970 az duben 2005
Zdroj: Bridgewater, 2006

1% Pimco (2005) : A Guide to Global Inflation-Linked Bonds, January 2003, str. 1

157 Davies, R. (2006): Debt tied to inflation in demand, Bloomberg News, 31. kvétna, 2006, Str. 1

18 Vahy v indexu globalni inflace jsou nésledujici z 10 % australskych, 10 % kanadskych, 30 % Euro, 15 %
britskych a 35 % americkych 10letych narodnich infla¢né-indexovanych dluhopisi zahedgeovanych proti
kurzovému riziku (Lloyd, W., (2006): Global Inflation expected annual growth 2005 30%, The Ninth Global
Inflation Indexed Conference 2006, Bridgewater Associate)

13 Vahy v indexu globalni inflace jsou nasledujici z 10 % australskych, 10 % kanadskych, 30 % Euro, 15 %
britskych a 35 % americkych 10letych narodnich inflaéné-indexovanych dluhopisti zahedgeovanych proti
kurzovému riziku (Lloyd, W., (2006): Global Inflation expected annual growth 2005 30%, The Ninth Global
Inflation Indexed Conference 2006, Bridgewater)
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Index globalni inflace poskytuje z dlouhodobého hlediska dobrou ochranu proti narodni
inflaci. Dluhopisy indexované o globalni inflaci by proto mohly byt pro Zivotni pojistovny
poskytujici anuity alternativou'® k chyb&jicim narodnim inflaéné-indexovanym cennym

papirGm.

5.2. Dluhopisy indexované na dlouhovékost

V oddile 1.1.8. jsme ukdzali, ze zivotni pojisStovny vyplaceji diichodové davky z kupona
obdrZzenych z nominaln¢ trocenych dluhopisti nakoupenych za prostiedky utrzené prodejem
anuit. Doba splatnosti téchto dluhopisii je zaloZzena na ocekavané stfedni délce Zivota
pojisténci. Pokud by pojistovna spravné neodhadla vyvoj imrtnosti svych pojisténcti, sama
nese naklady vyvoje nadéje doziti. To by pojistovnam mohlo zplsobit nemalé problémy a v
extrémnich ptipadech ohrozit 1 samotnou vyplatu anuit. Jednim z moznych feSeni by bylo
pouzivani dluhopist indexovanych na dlouhovekost. Mechanismus dluhopisii indexovanych

na dlouhovékost je nasledujici:

Vyplacené kupony nejsou konstantni v Case, ale klesaji spolecné s indexem umrtnosti.
Index umrtnosti muze byt napiiklad svdzan skohortou dneSnich pétasedesatnikd.
Ptedpokladejme, Ze vlada vyda tyto dluhopisy a pojistovna si je koupi. Vyplaceny kupon
klesa kazdym rokem o procento kohorty, ktera v daném roce zemie. Pokud do roka od vydani
dluhopisu zemte 1,5 % dnes Sestasedesatiletych, vyplaceny kupon v druhém roce poklesne na
98,5 % kuponu z prvniho roku. Princip je stejny 1 v nasledujicich letech. Dluhopis indexovany
na dlouhovékost vyplaci kupon tak dlouho, dokud je naZzivu né€kdo z kohorty, se kterou je
svazan index umrtnosti. Pojistovna by se tim padem jiz nemusela obavat neocekavaného
vyvoje stfedni délky Zivota populace.'® Toto riziko by pievzala vlada, coz by snizilo
pojistovnam ndklady na konverzi anuity. Pro¢ by ovSem vldda na sebe brala toto riziko?
Zaprvé by tim pomohla feSit problém vyplaty dichodovych dévek svych obcanti. Zadruhé je
pravdépodobné, ze pojistovny by dluhopisy indexované na dlouhovékost ocenovaly 1épe nez
tradi¢ni dluhopisy a sprava vladniho dluhu pomoci téchto instrument by mohla byt levné;si

(Blake, 2003).

190 7 diivodt poplatkii za operace na finanénich trzich drazsi alternativou.
'*! Dluhopisy indexované na dlouhovékost nefesi problematiku
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Vroce 2003 byly vydany prvni dluhopisy indexované na dlouhovékost Svycarskou
pojistovnou pojistoven Swiss Re. V roce 2004 poté tyto instrumenty emitovaly také BNP
Paribas/ EIB.'> I pfes velkd o&ekavani byla prvni emise (podobng jako inflagng-
indexovanych dluhopisti) téchto instrumentd piijata pomérné chladné. Ve finan¢nich kruzich
se vSak jiz mluvi o ptipravach futures, opci a swapi na dlouhovékost (Blake, Cairns a Dowd,

2006).

5.3. Dluhopisy vazané na riust HDP

Dluhopisy vazané na HDP je prozatim neuskutecnény koncept, ktery se objevil
v poslednich letech v odborné ekonomické literatute.'® Tyto instrumenty by umoziiovaly
zajistit se proti riziku inflace a zaroven by reagovaly na rist HDP. Mohly by tak vyftesit
napiiklad v Mad’arsku ze zdkona pozadovanou indexaci anuit z povinného fondového pilife
podle Svycarského zplsobu. Pro¢ by ale mély vyspélé zemé zavadét dluhopisy vazané
k HDP? Rust HDP nebyl rovnomérny ani v pomérné klidném obdobi druhé poloviny 20.
stoleti. ,,Americky redlny HDP na hlavu se naptiklad zvysil na 1,87n4sobek — tedy bezmala se
zdvojnasobil — mezi lety 1961 a 1986, avSak jen na 1,58ndsobek mezi lety 1978 a 2003.
Takové rozdily v tempu rlstu za 25 let jsou vyznamné: jestlize HDP Spojenych stath vzroste
v pristim Ctvrtstoleti na 1,87nasobek, roéni HDP bude o 3,6 biliontt USD (10 tisic USD na
obyvatele) vy3$si, nez kdyZ se zvysi jen na 1,58nasobek.“'** Kdyby pojistovny mohly b&hem
vyplatni faze investovat do dluhopisii vazanych na HDP, davky, jez by penzisté dostavali, by

odrazely tempo rtistu ekonomiky.

5.4. Priklon Kk variabilnim anuitam

Fixni anuity garantuji pojiSténci piedem stanoveny dozivotni piijem. Nasledkem padu
urokovych sazeb po roce 2001 se ovSem snizila hodnota jejich pocatecni anuity vypocitana pti
konverzi. Fixni anuity navic obecné nejsou schopny ochranit jedinciv pfijem proti inflaci.

Jedinym typem fixni anuity, ktery to dokéze, je inflaCné-indexovana anuita, jeji pocatecni

162 European Investment Bank

19 Griffith-Johnes, S., Sharma, K., (2006): GDP-Indexed Bonds: Making It Happen, DESA Working Paper No.
21

14 Shiller, J. (2005): Vytvofme dluhopisy vazané na rist, Project Institute, http:/www.project-
syndicate.org/commentary/shiller22/Czech (10/06/2006)
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hodnota je ovSem jesté podstatné nizsi nez v piipadé¢ nominalni anuity. Z téchto divodu se
stale vice lidi pta sama sebe, zda jsou pro n¢ fixni anuity spravny ndstroj pro zajisténi ve stari?
Je nesporné, ze ¢ast piijml ve stafi slouZici k zajiSténi minimalniho Zivotniho standardu by
neméla byt predmétem investi¢niho rizika a byva zpravidla kryta ddvkami z prabézné-
financovaného pilife nebo fixnimi anuitami. Moznost ndkupu variabilni anuity za zbylou ¢ast
naspofenych prosttedkii vSak mtize byt pro mnoho lidi velmi lakava. Variabilni anuita
chépand jako dlouhodobd investice by méla byt kryta odpovidajicim portfoliem. Pokud
jedinec véri, Ze jeho dlouhodobé investi¢ni portfolio bude nést vyssi vynos nez je technicka
urokovd sazba pojisStovny, je pro n¢j variabilni anuita velmi zajimavou alternativou.
V porovnani s fixnimi anuitami poskytuji relativné vysokou pocate¢ni vyplacenou anuitu
s moznosti potencidlniho ristu.

Existuje cela Skala variabilnich anuit liSici se v mife podstupovaného investi¢niho rizika
pojisténcem, v garancich i v distribuci bonusu. Na tomto mist¢ kratce popiSeme anuitu
s vynosem, kterd investuje do Sirokého portfolia smiSenych fonda a t&si se v souc¢asné dobée
rostouci piizni pojisténcti. Jeji prednosti je vysokd diverzifikace investicniho rizika
a meziCasové vyhlazovani pii distribuci vynosl. Jedinec miiZze ovlivnit poc¢atecni vyplacenou
¢astku 1 pravdépodobnost, Ze tato ¢astka se bude zvySovat v Case a poskytovat tak ochranu
proti inflaci. V moment& konverze pojisténec zvoli ABR'®, anticipovany vynos z aktiv, na
zakladé kterého je vypoétena prvni anuita. Cim vyssi je ABR, tim vyssi je pocate¢ni anuita,
ale tim mens$i je pravdépodobnost, Ze nominalni hodnota této ¢astky bude stoupat. ,,Zvolenim
ABR 3 % obdrzime pocate¢ni hodnotu variabilni anuity blizkou ¢astce, jenZ nabizi tradi¢ni
nominalni anuita v roce 2006.<'°°

Na nésledujicim ptikladé¢ z praxe, uddvaném Trevorem Mitchellem, Séfem oddéleni
»Retirement income* v Prudential, si pfiblizime vyvoj na trhu anuit v Britanii za poslednich
pét let. Graf porovnava vyvoj typické anuity s vynosem v Prudential s nomindlni a inflacné-
indexovanou anuitou. Pfedpokladame pétasedesatiletého muze s prémiem £ 50 000, ktery si
zakoupil anuitu v dubnu 2002. Hodnota prvni vyplacené inflaéné-indexované anuity (£ 3 130)
stanovena z prémia £ 50 000 byla zhruba o 25 % niZz§i neZ v pfipadé nomindlni anuity

(£ 4 167). Vyvoj téchto produktt je v grafu znazornén zelenou a modrou &arou. Cervena &ara

znazoriuje anuitu s vynosem, ktera je zvolena takovym zplsobem, aby jeji prvni davka byla

195 Anticipated bonus rate, obvykle v rozmezi 0 — 5 %

6 Mitchell, T., (2006): Golden goals or penalty shoot-out?, Prudential, 01/06/2006,
management.co.uk (15/06/2006)
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shodné s davkou nominalni anuity vyplacené v roce 2002. Toho je docileno zvolenim ABR

4, 85 %.

Graf 5.1. : Vyvoj na trhu anuit ve Velké Britanii (2002-2006)
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Zdroj: Prudential, 2006

Pokles nomindlni hodnoty anuity s vynosem na konci roku 2002 je dan Spatnymi investicnimi
vysledky, které byly do zna¢né miry nasledkem nepfiznivé situace na financnich trzich po
splasknuti ,,technologické bubliny* a teroristickém tutoku v USA. Od té doby ro¢ni vynos
variabilni anuity ptfesahoval 4,85 %, coz vysvétluje sluSny rist nomindlni hodnoty
v nasledujicich letech. Jakym zplsobem ovlivnila redlnou hodnotu anuit inflace znazoriuji
preruSované ¢ary. Redlna hodnota inflacné-indexované anuity zlistala konstantni, v ptipadé
nominalni anuity realnd hodnota anuity klesla. PferuSovana Cervend ¢ara nam ukazuje, ze
1 ptes pokles v roce 2003 se realna hodnota variabilni anuity dostala témét zpét na pocatecni
urovent z roku 2002. Porovnavame-li tyto tii produkty za obdobi duben 2002 — duben 2006
zjistime, Ze anuita s vynosem predstavovala nejlepsi vybér. Zaroven vidime, ze vynos
variabilnich anuit mize byt kratkodobé zna¢né volatilni a hodnota anuity se mize pohybovat
obéma sméry, nahoru i dolu. Odménou za podstoupené riziko by ale z dlouhodobého hlediska

mél byt vyssi vynos, ktery se pozitivné projevi i na vysi obnosu vyplacené anuity.
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Variabilni anuity by se tak v budoucnu stale Castéji mohly stavat dopliikem v piijmech
seniortl. Dokumentuje to nejenom vyse popsany systém anuit ve Svédsku (oddil 3.), ale i

soucasny trend na trhu anuit ve Velké Britanii.
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Rostouci obliba fondovych pilifd v souc¢asnych dichodovych reformach nastolila otazku,
jakym zptisobem budou jedinci nésledné Cerpat své naspoiené prostiedky z individualnich
uct. V této praci jsme analyzovali jednotlivé vyplatni alternativy, jejich vyhody i tskali.
Zatimco v prubézné financovanych davkoveé definovanych dichodovych systémech jsou
rizika ve vyplatni fazi spole¢né sdilena mezi penzisty nebo mezi penzisty a aktivni populaci
(ptispévateli do systému), v pfispévkoveé definovanych fondovych schématech automatické
sdileni rizika neexistuje. Toto zajisténi poskytuji anuity. Proto mnoho stati v urcité formé
nakup anuit podporuje nebo dokonce vyzaduje, alespon do té miry, aby jedincim
v pokro¢ilém veku neklesly pfijmy pod troven zivotniho minima a nebyli tak odkazani na
statni socidlni systém. Fenomén myopie nemizi v momenté¢ odchodu jedince do starobniho
dichodu. Stiedni délka Zivota ve vyspélych zemich pribézné stoupé a soucasni diichodci stale
Cast&ji travi v penzi 25 let a vice.

Administrativni ndklady na tuto sluzbu jsou vpriméru 7 — 8 % zjedincovych
naspofenych prostiedkli. Tato Castka ale nepokryvd kompenzaci za riziko dlouhovékosti,
investiéni riziko, fenomén neptiznivého vybéru nebo za zdkonné rezervy, které musi
pojistovna drzet v hotovosti. Celkové néklady na anuitu se tak vySplhaji na 8 — 12 % z
prémia. Cena uctovand pojisStovnami na rozvinutych trzich s anuitami je vSak ¢asto mnohem
niz8i a pojiSténec dostane zpét formou vyplacenych davek 1 vice nez 95% vloZenych
prostfedkii. To je mozné diky nesouladu struktury aktiv a zavazkl pojistoven. Zatimco
pojistovny garantuji jedinci bezrizikovou sazbu, samy prostiedky ziskané za prodej anuit
investuji do rizikovéjsich aktiv a ze zisku pokryvaji ¢ast svych nakladi.

Cena za konverzi se ovSem vyznamn¢ li§i nejenom v zévislosti na typu zakoupené anuity,
ale 1 na konkrétnich podminkach na trhu anuit v dané zemi. VIady Casto ve snaze zvysit
ochranu piijmt z fondového pilife pozaduji, aby vyplacené davky drzely krok s inflaci nebo
dokonce s redlnym ristem mezd. Je tfeba si ale uvédomit, ze kazdé dalsi zajisténi ma svoji
cenu, kterd se promita do poplatki uctovanych pojistovnou a tim i do vysledné hodnoty
jedincovy penze. Regulator by mél z tohoto divodu peclivé zvazovat kazdy pozadavek mifici

k omezeni rizika s ohledem na jeho cenu a piedevsim uzitek v kontextu celkovych piijmi

80/97



dichodce. Ngktera opatieni prosazovana v nejlepsi vife mohou mit pii neexistenci
adekvatnich podminek az prohibitivni cenu.

Na piikladech Chile a Svédska jsme ukazali, Ze vlady mohou svoji ¢innosti vyrazné
ovlivnit cenu anuity. Chilsk4d vlada se komplexnim systémem pobidek a zvyhodnéni snazi
ovlivnit rozhodovani jednotlivci ve vyplatni fazi. Jedinci na tyto pobidky reaguji ocekavanym
zpusobem, coZ je potcSitelnd zprava 1 pro reguldtory v ostatnich zemi. Zatimco sektor
penzijnich fondl v Chile je koncentrovany, prostfedi mezi poskytovateli anuit je velmi
konkuren¢ni. Chile ma rozvinuty trh inflacné-indexovanych dluhopisti, coz umoziuje
pojistovnam nabizet inflacné-indexované anuity za velmi vyhodnych podminek. Stat svoji
politikou vyrazné ovlivituje podminky pro vybér nasporenych prostiedki - at’ uz bojem proti
neptiznivému vybéru, zprosttedkovatelskym poplatkiim nebo zvyhodnénim pojistoven na
ukor subjektl, které neposkytuji anuity. Jinde tolik kritizovany agresivni marketing
soukromych spole¢nosti je zde staitem védomé vyuzivan pii prosazovani prodeje anuit. Cena
anuity pro jedince, ktery by obdrzené platby diskontoval bezrizikovou urokovou sazbou, je
nulova nebo dokonce negativni.

Svédové zavedli ve svété ojedinély centralizovany systém vyplaty anuit z individualnich
diichodovych ucth. Statni instituce pisobici v akumulacni fazi jako clearingové banka, hraje
ve vyplatni fazi roli jediného zprostfedkovatele anuity, jejiz ndkup je povinny. Tato opatfeni
vedla k vyraznému sniZeni jak marketingovych nakladd, tak nepiiznivého vybéru. Svédské
povinné anuity zajist'uji pouze proti dlouhovékosti a ne proti investicnimu riziku. Jedna se
v podstaté¢ o investi¢ni produkty, kde se hodnota vyplacenych davek odviji od vynosu
pojisténcem zvoleného portfolia. Ptipad Svédska naznaluje, Ze jedinci jsou s vidinou
zhodnoceni prostiedkli ochotni podstupovat investicni riziko 1 béhem vyplatni faze. Tento
trend je v soucasnosti patrny spole¢né s rozvojem novych finan¢nich instrumentil i v ostatnich
zemich.

Nastaveni efektivni regulace a zvoleni takové strategie, aby byl uzitek pojisténct
z nasporenych aktiv maximalizovan, dodatecné naklady vlady minimalizovany a poplatky
spojené s vyplatou ukrajovaly co nejmensi ¢ast aktiv na Uc¢tu, neni snadna zaleZitost. Politika
vlady v této oblasti miZe nejenom vyrazn€ ovlivnit riziko potieby dodate¢nych néakladi
dichodového systému z vetejnych rozpocti, ale i cenu jednotlivych vyplatnich alternativ pro

pojisténce.
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Premiepensionsmyndigheten

Priloha:

Dotazniky pro PPM

Zodpovézeno Danielem Barrem a Johanem Erikssonem, Insurance Unit, PPM

v ¢ervnu a ¢ervenci 2006

Otazky 1

1. How are financed the administrative costs of PPM in the payout phase? (0,22% of
assets per year is deduced in the accumulation phase, is this fee deduced also in payout phase
(traditional or fund insurance) ?) I found in one of your presentations about Swedish pension
system that "the cost of creating and managing annuities is included in the overall fee of the

PPM ", does it mean that there is cross-subsidy by active workers?

The fee is the same during the accumulation phase and the deaccumulation phase for both the
annuities. 2006 it was 0,16 percent. The costs are approximately the same during the two
phases if you have chosen the annuity alternative where you still manage your own funds.
However, there might be a (small) cross-subsidy between the two annuity products,

something we will look into during the fall.

2. How is the annuity in FF created? In NDC, the system is quite complex (front-loading
of 1,6% real growth rate etc.), does this apply also to FF annuity?
There is a frontloading in this system as well. The rate is somewhat higher to reflect a higher

expected return.
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3. If the individual chooses to withdraw her benefits from premium pension in the form
of a traditional insurance, PPM calculates a fixed annuity. I found on the PPM webpage that
there is also some kind of yearly premium from PPM. Where does this come from? Is there a

portfolio mis-match in the portfolio of PPM?

It is a with profit annuity. PPM promise to give a (low) guaranteed rate which give room to
have a portfolio which is not perfectly matched. If the management produces a return above

that rate, it will be distributed to the insured as a bonus return.

Otazky 2

1. Current size of annity market in Sweden.
Do all Swedish born after 1938 participate in Premium pension? Cohort 1938 should retire in
2003 but I guess their premium pension is very symbolic if first contributions (1995-1999)

were invested in 2000.

Cohort 1938 is partly in the new system and partly in the old system. They participate by
4/20. Cohort 1939 participates with 5/20 and so on. Cohorts from 1954 and later participate
fully (20/20). All people who have a taxable income born 1938 and later participate.
Contribution to the funded part is 2.5% of capped taxable income (managed by PPM) and
16% to the NDC system.

You are right — pensions to the people born in 1938 is very small due to the fact of the partly

participation and to the shorter savings period.

You can start to take out your pension from the age of 61 or later. The first people started to

withdraw their pension from year 2001.
2. Fees:

a. So the fee for PPM in pay-out phase is charged annually as a percentage of assets left

on the personal account in PPM?
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Yes. The fee is the same for the savers as for the people in pay out phase.

b. If this is the case. The cumulative value of the yearly fee of 0,16% can be quite high

over the whole payout period?

We expect it to go down to 4-5 bp over the next 15 years due to growth in assets under
management. In the year 2000-2003 the fee was 0.3%, as you can see the fee has already
decreased substantially. PPM has financed the build up phase with a loan from the
government. The fee is connected to that loan. The loan is to be amortized in 2018. The fee is

set lower than actual cost from the start in order to spread out the initial costs over the cohorts.

c. Is this fee explicit or PPM takes it from the return on assets invested by PPM?

It is drawn from the account annually.

d. I thought that the day the annuity (traditional insurance) is bought, the individual
account cease to exist and there is only monthly annuity to be paid from the capital of the

PPM? How can you then charge fee as % of assets?

They still have an account with a share of the assets. Once the retiree has chosen the with
profit annuity product — assets in the unit linked product are sold and the total amount is
invested in the annuity product. The risk is transferred to PPM. PPM guarantees an amount
that will be paid out monthly. If the management of the assets under management in the
product is performing well a bonus will be paid out. The retiree can always see what his or her

account amounts to at any time, in the unit linked or in the With Profit Annuity product.

e. In the individual opts for fund insurance. He pays the fee to PPM and then the fee to

the fund(s) as in the accumulation phase?

Correct. The average fee to the fund manager is 0.80 percent. PPM requires the manager to
pay back a discount. The average fee after discount is 0.40 percent and is expected to shrink
down to 0.3 percent in 10-15 years time. The discount is reinvested on the individual accounts

once a year.

90/97



3. Investment
b. In which portfolio PPM invest the money received in exchange for traditional

insurance? Do you invest in the default fund? Or there is a special fund for this purpose?

It is a special portfolio. The investment regulation is a copy of the regulation of a private life
insurance company. Today we invest 6% in global equity, 21% in Swedish Equity and the rest

in the Swedish fixed income.

4. Indexation of ,,traditional insurance* annuities

a. Traditional Insurance is annuity with profit as you said. Is there some valorization of
the annuity imposed by law?

I read an interview with Edward Palmer and he said that traditional insurance should be
inflation-indexed + 1,5% real rate of return as bonus interest.

Does this mean that the system is calibrated to this indexation ( conversion formula annuity)

by law and then you modify it in function of the real return from assets invested by PPM

No. A ,,with profit annuity” in Sweden is most of the time (if not all the time) not indexed,
either to real or nominal indices. The guaranteed amount is calculated when a new premium is
paid in (in PPM it is a lump sum paid in once when the Unit Linked assets are sold). The
guaranteed amount is the same for the remainder of the individual’s life and is not
recalculated or increased with an index. Chances of getting a bonus on top of the guaranteed
amount are although quite large and the bonus most probably increases over time as the

individual gets older.

b. Is all profit of PPM redistributed to its clients as bonus interest?

Yes, but with some smoothing. PPM is a non-profit organisation.

C. Does the annuity (traditional insurance) decrease in case of negative return on assets of

PPM?

Theoretically, it may decrease, but not below the guaranteed amount.
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5. do you use in Sweden also the MWR (money worth ratio) concept to evaluate the

effiency of annuity market?

In several industrialized countries if they divide the

(w—x)x12 ax,p expected stream of discounted (by risk-free) annuity
X X

Z (1 + 7 )t payments by premium ( money accumulated on individual
t=1
MWR= u pension account), they get ratios of 95% and higher.

It means that people the PV of money individuals get back
from the insurance company is 95%
Insurance companies cover their cost for annuity of 8-12% of premium (marketing,
administrative charges, negative selection) by the mismatch in portfolio.
Recently Chile due to the strong competition has more than 100% (Thorburn, C., Rocha, R.,
Morales, M. (2006): An Analysis of Money’s Worth Ratios in Chile, World Bank Policy
Research Working Paper) for INFLATION INDEXED annuities.

Do you have some MWR analysis for Sweden? In Chile the pay-out is cheaper then

accumulation phase. In Sweden the price is the same?

We do not use the concept. In a with profit product, the result of the management dominate
the outcome. Comparing different providers in this respect would be misleading, I assume.
You may have a low guaranteed rate in order to enable you to take on more risk for example.
In case of PPM it is a non profit product. Only costs matters to the individual, and the costs

will go down from today’s 0,16 percent.

6. Sweden is one of the biggest issuers of inflation-indexed government bonds? Do PPM use

them in its portfolio?
PPM has an external manager for the portfolio. The manager may invest in indexed linked
bonds. However, the guarantee is nominal so indexed linked are not ideal for matching

purposes.

7. How do u calculate your ,,Jower* initial traditional insurance annuity? (I found in one

text that the discount rate cant be less then 2,7 %)
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The Financial Supervisory Authority sets a maximum discount rate for the reserve.
Theoretically we can use any guaranteed rate we want but any rate above the maximum

discount rate would result in an immediate loss.

8. Mortality tables

PAYG NDC uses mortality tables which does not take in the account the improvement in the
life expectancy between the moment when individual retire and her death. Real life
expectancy of the cohort is probably higher than the presumed in the formula. Do PPM uses

the same tables?

No. PPM uses the forecast of mortality from Statistics Sweden. They have three scenarios,
and we choose the scenario with the lowest mortality. The forecast is updated every third

year.

Otazky 3

1. You said that annuity from traditional insurance is set a little bit lower. Can you explain me
how much lower?
( You subtract the administrative fee from total value of assets on the account and then you set

actually fair annuity? Or you calculate with lower value to set the guarantee)

We calculate with lower value to set the guarantee. Given a premium of 10 000 SEK and an
age of exactly 65 years the guaranteed amount will be 10 000 / 16,85 = 594 SEK / year. The
same premium in the unit linked product will give a pension of 10 000 / 15,88 = 630 SEK /

year.

The difference is explained by more conservative mortality assumptions for the traditional
insurance policy as compared to the unit linked. There is also a discrepancy in (expected)

yield, in the unit linked product it is 3%, in traditional insurance it is 2.75%

2. I would like to make clear about the front loading in FDC. So u set the annuity on the
beginning higher and it is lower before the death of the client. The front load is 1,6% on the
beginning? On the total this measure is actuary fair I suppose?

The reason for this measure is consumption smoothing?
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The front-loading does not exist in fund insurance, I suppose?

I do not know if it is correct to call it “front loading”. The annuities are not fixed but vary
with the return of capital (with a floor in case of the with profit product). If you just divide the
balance on the account with the expected remaining years each year (to simplify), it would
mean a “back loading”, i.e. the pension would be expected to be much higher in the end of the
period than in the beginning due to return of capital. Therefore an expected future return is
added to the calculation. The expected yield today is 3.0 percent in the unit linked product and
2.75 percent in the with profit annuity product.. If the return of the fund portfolio during one
year is higher (lower) than the expected return, the monthly pension will increase (decrease)

the coming year after the recalculation.

The total is actuarially fair. The reason is consumption smoothing

3. Can you tell me the annual values of surplus bonus already redistributed in Traditional

Insurance from 20017 (performance of PPM)
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This graph shows the bonus rate (blue) and the guaranteed rate (red). (This graph actually
shows the effective rate, that is rate minus costs)

The bonus is distributed monthly. The average (annualized) bonus rates has been:

2001 4,3 % (6 months)
2002 3,9 %
2003 3,3 %
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2004 4,8 %
2005 5.2%
2006 6,0 % (5 months)

4. I tried to estimate different scenarios of fees in PPM as a percentage of Premium (the total

amount from the accumulation stage :

Fee (% of assets remaining on | % premium (value of
account) accumulated assets)

2006 0,22% 1,99%

2014* 0,12% 1,44%

2020%* 0,04% 0,34%

I assumed average 20 year payout period, the fee is fixed in every scenario. The annuity is

also fixed (no bonus).

Does this seem realistic to you?

The calculations seem to be of the right magnitude. However in 2006 the fee was 0.16%. The
expected fee will be 0,08 in 2014 and 0,04 in 2020.

5. ,,Chances of getting a bonus on top of the guaranteed amount are although quite large and
the bonus most probably increases over time as the individual gets older.”

Why the bonus increase as the individual gets older?

The portfolio has an expected yield of 5.2% annually. The guaranteed rate is (now) 2.75%
annually. This imply greater bonus (= larger payout above the guaranteed amount) the older
you get. (The likelihood of having a return above the guaranteed rate is of course the same

each year.)

Otazky 4.

(poslano Johanem Erikssonem 10/07/2006, Actuary PPM)

There is also another account assigned to the pensioner. A account with share's in our internal

fund, called "Trad-fund". When we charge our fee, that account will be reduced. The reserv
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(build up by the guarenteed amount) is already prepered for the fee so the value will not make

a sudden jump downwards

Back to the account with share's in our "Trad-fund". This part works like a unit linked
insurance. You have a certain number of share's worth a certain amount, your fund value.
From this value we calculate a annuity. If the annuity calculated from your fund value is
higher than the guarenteed amount it will be payed out. The bonus is defined as "pay out
calculated from fund value" - guarenteed pay out. When we calculate the annuity for the first
time it is no difference between the guarenteed amount and the amount calulated from the
fund value (I will from now refere to that amount as "pay out amount"). After e.g. one year,
you had 12 monthly pay out's that reduced the fund value, you got your survival bonus and
PPM charge the fee. You also had a return on your assets determined by the bonus rate. Now,
if you compare the value of the parameters for the guarenteed part (a) and the other part (b)

you will see this;

(actual figures 2006-07-10) a) b)
Rate 2,75% 6%
Fee 0,3% 0,16%
Mortality X X

This mean's that your fund value will be greater than your reserv (reserv = a(x) * guarenteed
amount) so when we make the calculations for next years "pay out amount" it will be higher
than the guaranteed amount => you will receive a bonus amount. (Here i assume that the real
mortality equals the assumed mortality). For fun, suppose that the bonus rate is 2,75% and
that PPM charges a fee of 0,3%, then your fund value would equal the reserv => guarenteed

amount = "pay out amount" => no bonus. The fee is always determind from the fund value.

Fee (SEK) = Fund value(SEK) * Fee(%) , even during pay out.
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Pouzité zkratky:

ABR — Anticipated bonus rate, anticipovany vynos pouzity pii konverzi anuity

CPI- Index ristu spotiebitelskych cen

EIB- European Investment Bank- Evropska investi¢ni banka

EU- Evropska unie

EPDV- Expected present discounted value- ocekavany diskontovany tok vsech plateb anuity
MWR- Money worth ratio

NDC- Notional defined contribution ( systém virtualnich individualnich diichodovych uctl)
OAT- Infla¢né¢ indexované dluhopisy vydavané ve Francii

PAYG- prubézné-financovany

PPM- Premiepensionsmyndigheten- Premium Pension Authority- §védska statni clearingova
banka a monopolni poskytovatel anuit z povinného fondového pilite.

RKG- National Debt Office Sweden
SEK- svédska koruna
TIPS- Treasury Inflation-Protected Securities

UF- Inflation-indexed accounting unit (unidades de fomento), inflatné-indexovana ucetni
jednotka v Chile

VB- Velka Britanie

USA- Spojené staty americké
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