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Anotace

Hlavnim cilem préace je prozkoumani a vyhodnoceni exit strategii z Doplitkového penzijniho
spofeni a diskuse dopadu danovych tlev na jejich vyhodnost. V tivodu prace diskutuji divody
volby tématu, definuji cile prace a navrhuji zakladni postup feSeni. Teoreticka cast se sklada
z deskripce Doplikového penzijniho spofeni, vymezeni pojmu exit strategie a reSerse
literatury o behavioralnich aspektech penzi. Praktickd cast se vénuje simula¢nimu
modelovani, kde pocitdm Casovou a financni vyhodnost jednotlivych exit strategii pomoci
vnitinitho vynosového procenta. Hlavnim zjiSt€énim prace je nalezeni rozdilu vyhodnosti
ruznych strategii vybéru prostiedkli. Mé vypocty ukazuji, Ze exit strategie Preddiichod je ve
vétsing piipadii pro klienta nejvyhodnéjsi. Snahou prace je rovnéz odpovédét na otazku, proc
se klienti Doplnkového penzijniho spofeni nechovaji pii vybéru prostiedki optimalné.
Soucasti prace jsou i doporuceni pro penzijni spolecnosti, jejich klienty 1 pro zménu vetejné
politiky statu u spofeni na dtichod.

Klicova slova

Doplnkové penzijni spotfeni, Danové ulevy, Ekonomické modelovani, Vnitini vynosové
procento

Annotation

The main objective of the thesis is to examine and evaluate the exit strategies from the
Supplementary pension savings scheme and to discuss the impact of tax reliefs on their
profitability. In the introduction of the thesis, I discuss the reasons for the choice of the topic,
define the objectives of the thesis and propose its methodology. The theoretical part consists
of a description of the Supplementary pension savings scheme, a definition of exit strategies
and a literature search on the behavioural aspect of pensions. The practical part is devoted to
simulation modeling, which is used to calculate the time and financial profitability of different
exit strategies using the internal rate of return. The main finding of the thesis is the difference
in the profitability of different exit strategies. The paper also seeks to answer the question of
why Supplementary pension savings scheme clients do not behave optimally when
withdrawing funds. My calculations show that the exit strategy of Pre-retirement pension is
the most advantageous for the client in most cases. The thesis also includes recommendations
for pension companies, their clients and for changes in public policy on retirement savings.
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Supplementary pension savings scheme, Tax reliefs, Economic modeling, Internal rate of
return
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Uvob

Doplitkové penzijni spoteni (dale jen “DPS”) je nejvétSim ceskym produktem individudlniho
zabezpeceni na stafi. Stat pomoci danovych ulev podnécuje jedince a jejich zaméstnavatele
k ucasti a motivuje k ulozkam vys$$im nez 1000 K& mési¢né. Dnes si v ramci Doplitkového
penzijniho spofeni spofi mnoho lidi v Ceské republice. Vyhodnost tohoto spofeni vsak
neovliviiuje pouze strategie nebo fond, ktery ¢lovék zvoli. Nedilnou soucasti celého procesu
je také vybér naspotenych prosttedkll. Stejné¢ jako ma ucastnik Doplikového penzijniho
spofeni moZnost vybrat si fond, ve kterém bude spofit, mliZe si vybrat i strategii cerpani svych
penéz.

Vybér vhodné exit strategie by mél raciondlné uvazujici jedinec byt schopen ucinit na zakladé
mnoha faktor. Pfi nevhodné zvolené exit strategii totiz mlze pfijit o zna¢nou ¢ast svych
naspoienych prostfedkit z divodu rozdilného zdanéni exit strategii. Pokud nezvoli optimalni
strategii vybéru penéz, snizuje se tim vyhodnost celého spofeni. Naopak vhodné zvolena
strategie umozni klientovi DPS vybrat téméf vSechny nebo uplné vSechny prostiedky
naspoiené v Doplitkovém penzijnim spofeni. AvSak vyhodnost neovliviiuje jenom podil
ziskanych prostredkd, ale i doba, za kterou klient ziska své penize.

Autor si za cil své prace klade blize nahlédnout do problematiky vybéru naspofenych penéz
v ramci Dopliikového penzijniho spofeni. Vysledkem price by mélo byt komplexni
zhodnoceni jednotlivych exit strategii u DPS. Jednotlivé strategie se totiz lisi svou finan¢ni
a ¢asovou vyhodnosti, stejn¢ tak i podobou danovych tulev. Dil¢im cilem prace je nabidnout
odpovédi na otazku, pro¢ se n€kteti jedinci nechovaji optimalné pii volbé exit strategie u
DPS.

Teoreticka ¢ast prace bude zalozena na deskripci podoby DPS a vyuzije ireSersi literatury
tykajici se behaviordlnich aspektli penzi. Cilem praktické c¢asti je vytvofit priklad
hypotetického modelového klienta DPS a nasledné zhodnoceni vyhodnosti strategii vybéru
prostiedkti. Na zakladé tohoto modelového piikladu vznikne citlivostni analyza s cilem
zkoumat vliv riznych atributi spofeni na vyhodnost exit strategii. Na zdklad¢ analyzy
zhodnotim vyhodnost jednotlivych exit strategii a vytvoiim sadu doporuceni pro jednotlivé
subjekty, angazujici se v Dopliikovém penzijnim spoieni.



1 PREDSTAVENIi DOPLNKOVEHO PENZIJNIHO SPORENT

Doplitkové penzijni spofeni jako forma spofeni se stdtnim piispévkem vznikla 1.1.2013
zékonem ¢. 427/2011 Sb., Zakon o doplinkovém penzijnim spoteni (dale jen ,,zakon’). Tento
produkt navazuje na penzijni pfipojiSténi z roku 1994 (Zakon ¢. 42/1994 Sb.). Penzijni
ptipojisténi (dale jen “PP”) uzaviena pied rokem 2013 stéle trvaji, ale klienti si jiz nemohou
zalozit nové PP nebo piejit k jinému poskytovateli. DPS vzniklo jako nastroj ke zmirnéni
finan¢niho propadu v pfijmech pii odchodu osob do dichodu, stejné¢ jako Penzijni
pfipojisténi. Oproti PP neumoZiiuje Doplitkové penzijni spofeni vyplatu 50 % vSech
nasporenych piispévki po 15 letech (vysluhova penze). DPS vSak na druhou stranu
negarantuje kazdoro¢ni nezaporné vynosy, coz by mélo mit za cil vy$si vynosy pro klienty.

V druhém ctvrtleti roku 2021 DPS vyuzivalo 1 372 095 klientd s celkové naspofenymi
prosttedky 90 miliard K& (APS CR, 2021). Jak ukazuje tabulka &islo 1, poéet klienti DPS
a vySe jimi naspotrenych prostfedki v poslednich 8 letech vytrvale rostou. Vyse naspotenych
prostiedki na uctech PP pak roste pomaleji. JelikoZ byl produkt pro nové klienty v roce 2013
uzavien, pocet klientli se postupné snizuje.

Tabulka 1: Pocet GiCastnikii a naspotené prostfedky v ramci PP a DPS mezi roky 2013-2021

Roky Pocet aktivnich ucastnikli Prostiedky ucastnikli (v mil. K¢)

2013 4870 174 280 688

2014 4557 812 312 102

2015 4256 679 339 311

2016 3976 341 363 485

PP 2017 3 688 675 383 945
2018 3470026 404 350

2019 3301995 427 017

2020 3134354 449 373

20Q 2021 3 047 064 459 485

2013 81 962 1265

2014 228 812 4 840

2015 367 728 10 133

2016 542 491 18 048

DPS 2017 763 332 29 943
2018 966 982 42 715

2019 1 139 434 60 098

2020 1 281 406 78 512

20Q 2021 1372 095 90 107

Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti CR, 2021. vlastni zpracovéni autora
1.1 Podminky fungovani dopliikového penzijniho sporeni

V ramci III. pilite diichodového systému Ceské republiky se Ize dobrovolné twcastnit
dopliikového penzijniho systému, které¢ho je Doplitkové penzijni spofeni (DPS) soucasti. Tato
forma spofeni je spravovana penzijnimi spolecnostmi, u kterych klienti vkladaji prostfedky do
ucastnickych fondl, u nichZ neni nutné zajist'ovat nezaporné zhodnoceni prostiedkd na uctu
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klientdl, jako je tomu u transformovanych fondli. Moznost podstupovat vyssi riziko vytvari
podminky pro vynosy piekonavajici dlouhodobé¢ inflaci (blize k vynostim - viz kapitola 1.3).

Ucastnik DPS je povinen platit minimalni piispévek 100 K& mési¢né, presnou &astku si
ovSem klient stanovi ve smlouvé. V priabehu trvani smlouvy si mize ucastnik vysi ptispévki
zvySit nebo snizit, zaroven i vkladat jednorazové mimotadné vklady. Pro pfipad tézkeé
finan¢ni situace miize klient DPS spoteni pozastavit nebo i pfed¢asné ukoncit.

1.2 Podpora statu systému DPS

Kazdy tcastnik DPS, ktery ma trvaly pobyt v CR nebo ma bydlité na Gizemi ¢lenského statu
EU/EHP, ma nérok na statni podporu. Ta ma podobu ptimého finan¢niho ptispévku k vkladu
klienta (matching contribution) a podobu danovych tulev (tax expenditure). Jelikoz piispévek
staitu k ulozce klienta se okamzité projevi na uctu klienta, budu tento typ podpory dale
oznacovat jako pfimou podporu. Danova uleva nemusi mit na vysi naspofené Castky piimy
vliv; proto ji budu dale oznacovat jako nepiimou podporu.

Stat financné zvyhodiiuje pravidelné vklady prevysSujici 300 K¢ mési¢né. Maximalni vyse

piimé podpory je pfitom omezena na vklady nad 1 000 K¢&. Blizsi udaje o vysi ptimé podpory

statu uvadi tabulka ¢. 2, pokud bychom ji méli vyjadrit funkci, pak bychom napsali:
podpora=min(230;kdyz(ptispévek>=300;90+(piispevek-300)*0,2;0)).

Tabulka 2: Vyse statniho piispévku v zavislosti na mési¢nim piispévku ucastnika DPS v roce 2021 (v K<)

Piispévek ucastnika Statni prispévek
300 90
400 110
500 130
600 150
700 170
800 190
900 210
1 000 a vice 230

Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti CR, 2021. vlastni zpracovéni autora

Stat vyuziva danovych tlev (nepfimé podpora) k motivaci jedince spofit vEtsi castku, nez je
1000 K& mési¢né. Zakladni udaje ukazuje tabulka €. 3.

Tabulka 3: VySe danové tulevy v zévislosti na mési¢nim piispévku ucastnika DPS v roce 2021 (v K¢)

Rocni vyse Rocni sleva na dani z pfijmu pfi mezni sazbé dan¢ ve
Prispévek tcastnika odecitatelné polozky vySi

k dani z ptijma 15 % 23 %
300 0 0 0
1 000 0 0 0
1500 6 000 900 1380
2 000 12 000 1 800 2 760
2 500 18 000 2 700 4140
3 000 a vice 24 000 3600 5520

Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti CR, 2021. vlastni zpracovéni autora



U DPS lze téz vyuzit moznosti piispévkill ke spofeni od zaméstnavatele. Také k této ¢innosti
stat zaméstnavatele motivuje danovymi ulevami. Jednak je pfispévek zaméstnavatele danove
uznatelnym ndkladem v plné vysi azadruhé je zaméstnavatel osvobozen od placeni
pojistného na socidlni a zdravotni pojisténi do celkové rocni vyse prispévku 50 000 K¢ (za
jednoho zaméstnance). Vyhodou pro zaméstnance je, Ze prispévek zaméstnavatele nepodléha
ani dani z pfijmu fyzickych osob.

Podle dat Komise pro spravedlivé diichody byly v roce 2019 rozpoctové naklady statu na
DPS a Penzijni piipojisténi ptiblizné 19 mld. K¢ rocné€. Z toho piipadlo zhruba 7,1 mld. K¢
na vyplaceni statnich ptispévkd, pfes 3 mld. K¢ na danové tlevy u dan€ z piijmu fyzickych
osob a pfiblizné¢ 9 mld. K¢ na zvyhodnéni piispévkli zaméstnavatele. I ptes tyto vynalozené
prostfedky tvofily statni dichody 96 % piijmi dichodct, zbyld 4 % piijml pochazela
z prostfedka naspofenych v DPS a PP.

Dalsi formou podpory ze strany statu jsou téz datové ulevy pii vybéru penéz z DPS.
U nékterych forem vybéru prosttedk klient neplati 15% dan z vynost nebo 15% dan
z piispévku zaméstnavatele. Vysi a podminky daniovych ulev pii ¢erpani prostiedkii z DPS

upravuje zékon o danich z piijmi (Zakon ¢. 586/1992 Sb.), v praci jsou popsany
v kapitole 2.

1.3 Ukastnické fondy a strategie spoieni

Doplnkové penzijni spofeni je zajiStovano penzijnimi spolecnostmi, které sdruzuje Asociace
penzijnich spole¢nosti Ceské republiky (APSCR). K 30.6.2021 pusobilo v CR 8 penzijnich
spole¢nosti (APSCR, 2021). Tyto spoleénosti musi mit povoleni od Ceské narodni banky
nejen k provozu penzijni spolecnosti, ale i k zalozeni samotnych ucastnickych fondt. Zaroven
musi mit minimalni zakladni kapital 50 milionti K¢ a do dvou let od vzniku minimalné 10 tis.
ucastnikti v povinném konzervativnim fondu (Zakon ¢. 427/2011 Sb.).

Penzijni spolecnosti, u kterych lze uzavfit smlouvu o Doplitkovém penzijnim spofeni,
zajistuji zhodnocovani prostiedki svych klienti pomoci tucastnickych fondt. Penzijni
spole¢nosti maji naprostou volnost v poctu i v zaméfeni téchto fonda s jedinou vyjimkou,
kterou je Povinny konzervativni fond (Zakon ¢. 427/2011 Sb.). Ten musi penzijni spolecnost
nabizet vzdy, zaroven je téz svazan piisnéjSimi podminkami.

U zminéného konzervativniho fondu mtize spolecnost investovat pouze do vybranych
dluhopisit vydavanych centralnimi bankami a zemémi OECD (Organizace pro hospodaiskou
spolupraci a rozvoj), Evropskym fondem financni stability, evropskymi centralnimi bankami,
evropskymi investiénimi bankami, svétovymi bankami, Mezindrodnim ménovym fondem
nebo obdobnymi institucemi se zarukou stati OECD. Konzervativni fond je pro ucastniky
povazovan jako nizkorizikovy. Nese sebou nejmensi riziko zaporného zhodnoceni, ale jejich
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vynosy jsou nizsi, nejsou proto vhodné k dlouhodobému spotreni. Dalsim piedpokladem
kladného zhodnocenti je téZ nizka volatilita vynostt (ZAMECNIK, 2021).

Klient dopliikového penzijniho spofeni si mize zvolit fond nebo kombinaci n€kolika fonda
z nabidky penzijni spolecnosti. Pokud klient aktivné nerozhodne jinak, musi spolecnost na
zékladé zakona jeho investice presunout do povinného konzervativniho fondu 5 let pred
dosazenim dichodového véku klienta.

Tabulka 4: Podil ucastnickych fond v ramci DPS, primérné kumulativni zhodnoceni prostredkti

. . Naspotené prostiedk: Podil fondu na celkovém | Primérné zhodnoceni od
Ucastnicky fond DPS 3Q 5021 (vpmil. K&) ! stavu DPS zalozeni (2013-2020)
Povinny konzervativni fond 28 864,16 30,52 % 4.39%
Vyvazeny fond 22 235,83 23,51 % 22.19%
Dynamicky fond 16 437,68 17,38 % 39,24%
Spofici fond 12 585,51 13,31 % 6,34%
Akciovy fond 4 491,35 4,75 % 45.,11%
Dluhopisovy fond 4175,96 4,41 % 11,22%
Ostatni fondy 5 783,90 6,12 % 5,75%
Celkem 94 574,39 100 %

Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti CR, 2021. vlastni zpracovani autora

Podle dat APSCR z roku 2021 se téméf tietina viech prostiedki téastniki DPS nachézela
v Povinnych konzervativnich fondech. PKF mezi lety 2013 a 2020 doséhly primérného
zhodnoceni prostiedklt 4,39 %. Velky podil prosttedkli (vice nez 40 %) mély i1 vyvazené
a dynamické fondy, jez vykazovaly dvojciferné primérné zhodnoceni (22,19 % a 39,24%)).
Nejvyssi procentudlni zhodnoceni bylo viditelné u akciovych fondl, avSak v téchto fondech
se nachdzelo méné nez 5 % pencz ucastnikt DPS.

Tabulka 5: Podil transformovanych fond v ramci PP, primérné kumulativni zhodnoceni prostiedkii

Penzijni spolecnost Naspotené prqstfedky Podil fondu na celkovém Pnﬁmérné zhodnoceni

3Q 2021 (v mil. K¢&) stavu DPS mezi roky 2013-2020
ALLIANZ PS 54 302,34 11,75 % 8,34%
UNIQA PS 47 558,32 10,29 % 9.71%
Conseq PS 8 675,00 1,88 % 4,19%
CS PS 80 506,00 17,43 % 7,96%
CSOB PS 54 594,00 11,82 % 8,09%
NN PS 42 317,00 9,16 % 7,22%
KB PS 58 434,00 12,65 % 6,57%
Generali PS 115 575,00 25,02 % 11,14%
Celkem 461 961,66 100 %

Zdroj: Asociace penzijnich spoleénosti CR, 2021. vlastni zpracovani autora.

Transformované fondy vSech penzijnich spolecnosti k 3. ¢tvrtleti 2021 pfipisovaly vice nez
461 miliard korun ve prospéch ucastnikli. Mezi lety 2013-2020 dosahovalo primérné ro¢ni
zhodnoceni od 4,19 % do 11,14 %. Nejvice prostfedkil se nachazelo v transformovaném
fondu Generali penzijni spolecnosti, 115,5 miliardy korun znamenalo vice nez 25 % vSech
prostiedkil v PP. Zaroven tento fond dosahoval nejvyssiho zhodnoceni za dané ¢asové obdobi.
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2 EXIT STRATEGIE U DOPLNKOVEHO PENZIJN{HO SPORENI

Exit strategii budeme pro potfeby této prace rozumét mozny zpusob vybrani naspofenych
prostiedkti z Doplikového penzijniho spofeni. Existuje nékolik strategii liSicich se svoji
vyhodnosti pro ucastnika DPS, ale i1podminkami, za kterych je mozné danou strategii
uplatnit. Klient obvykle voli konkrétni strategii vybéru na zdkladé¢ svého véku, vyse
naspoienych prostiedki nebo podobé danovych ulev jednotlivych strategii. V realit¢ vSak
nesmime opomijet ani potfeby a individudlni preference jedince. Jednotlivé strategie nejsou
pro klienta stejn¢ vyhodné (nize definuji posouzeni vyhodnosti pomoci ukazatele vnitiniho
vynosového procenta), klient tak nemusi volit optimalni strategii vybéru. VSechny exit
strategie jsou definovany zdkonem o Doplitkovém penzijnim spofeni.

2.1 Odbytné (§ 25 zakona)

Odbytné je jednou z moznosti vyplaceni naspotfenych prostfedkli osoby spofici v radmci DPS.
Narok na odbytné ucastnikovi vznika pii dohod¢ s penzijni spolecnosti nebo pii vypovézeni
smlouvy o Dopliikovém penzijnim spotfeni. Podminkou je, ze spofici doba klienta trvala
minimalné 24 mésici, jinak nemohou byt penize vyplaceny. Pokud jsou podminky splnény,
penzijni spolecnost vyplati tcastnikovi hodnotu naspotfenych prosttedka ke dni, kdy obdrzela
vypoved. U této exit strategie nejsou vyplaceny statni piispévky. Zaroven, pokud klient
uplatioval moznost sniZzeni zékladu dané z piijmu fyzickych osob, musi tyto penize
tzv. dodanit. V pfipad€, Ze mu na spofeni pfispival zaméstnavatel, tyto prostfedky budou
taktéZ zdanény 15% dani. Stejnou sazbou se zdani 1 vynosy tcastnickych fonda. Pokud trvalo
spofeni minimalné 60 mésici, penzijni spole¢nost vyplati prosttedky bezplatn€, pokud vsak
trvalo kratsi dobu, je potfeba zaplatit za vyplaceni spotfeni poplatek. Ten odrazi jednorazové
administrativni naklady spojené s ti€asti klienta, které by se u déle trvajici smlouvy rozpustily
v pravidelnych poplatcich.

Vyhodnost této strategie ovlivituje fakt, Ze bez statnich ptispévkll a nutnosti zdanit ptispévky
zamé&stnavatele a ucastnikovy vynosy, spolecné s piipadnym poplatkem za vyplaceni penéz,
je klientitv zisk v ramci Doplitkového penzijniho spofeni limitovan.

2.2 Jednorazové vyrovnani (§ 24 zakona)

Néarok na vyplaceni penéz naspofenych v Dopliikovém penzijnim spofeni pomoci
jednorazového vyrovnani vznikd u klienta dosaZzenim véku pro narok na starobni dichod.
U Zen se vE&k potiebny pro jednordzové vyrovnani urcuje na zakladé dichodového veéku stejné
starého muze. Aby penzijni spole¢nost mohla prostfedky naspotfené ticastnikem vyplatit, musi
klient spofit ve III. pilifi minimaln€¢ 60 mésict. Pii vybéru penéz se klientovi vyplati v plné
vysi obdrzené statni ptispévky a vlozené penize. Zdanéni 15 % v tomto ptipadé podléhaji
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pouze vynosy ze spofeni a prispévky zaméstnavatele. Penzijni spole¢nost vyplati prostiedky
do konce Ctvrtleti, které nasleduje po mésici, ve kterém byl zaplacen posledni ptispevek.

Tato varianta vybéru naspofenych penéz miiZze byt pro klienta vyhodnéjSi nez odbytné.
Rozhodujicim faktorem je, ze na rozdil od odbytného se nevraci statni ptispévky a klient
nemusi dodanit ptfedchozi snizeni zakladu dané z piijmu fyzickych osob.

2.3 Starobni penze vyplacena penzijni spole¢nosti (§ 22 zakona)

Osoba spofici v Doplitkovém penzijni spofeni si mizZe nechat vyplacet své prostiedky nejen
formou jednorazové formy vyplaty (jednorazové vyrovnani nebo odbytné), ale i1 formou
pravidelné penze vyplacené penzijni spolecnosti. Podminkou pro moznost vyplaceni starobni
penze je dosazeni véku o 5 let nizsi, nez je dichodovy vek klienta a zaroven musi spofeni
trvat minimalné 5 let. U Zen se potfebny v€k urcuje na zaklad¢ dichodového veku stejné
starého muze. Uastnik si zvoli, zdali chce vyplacet mési¢né uréitou ¢astku (minimalné 500
K¢&) az do vyc€erpani spotfeni, nebo si zvolit dobu (minimalné 3 roky), po kterou si chce nechat
své prostiedky z DPS vyplacet. Po dobu vyplaceni starobni penze se penize v Doplitkovém
penzijnim spofeni 1 nadale zhodnocuji. Penzijni spole¢nost za¢ne vyplacet prostiedky formou
meésicni renty klientovi nasledujici mesic od obdrzeni zadosti. Pti této exit strategii se nevraci
statni ptispévky ani se nedani piispévky od zamestnavatele.

Pokud si klient necha mési¢ni rentu vyplacet po dobu minimalné¢ 10 let, nedani zadnou slozku
svych uspor, véetné¢ vynosi z ucastnickych fondii. Pokud si ovSem necha starobni penzi
vyplacet po dobu krat$i nez 10 let, pak jsou vynosy zdanény 15% dani. Z tohoto divodu
budu v textu dile moznost starobni penze posuzovat jako dvé samostatné varianty, kdy jedna
bude pracovat s délkou penze 3 roky a druhé 10 let.

2.4 Preddiichod (§ 22 zakona)

Dalsi formou postupného vyplaceni prosttedkl je pfeddichod. V rdmci pteddichodu je
klientovi placena pravidelnd meési¢ni renta z prostiedki naspofenych v Doplikovém
penzijnim spofeni. Tuto strategii lze vyuzit jiz 5 let pfed dichodovym vékem ucastnika,
pokud spoii minimalné¢ 60 mésici. U Zen se potifebny vek urcuje na zakladé dichodového
véku stejné starého muze. Statni piispévky se nevraceji ani nedani, stejné tak pfispévky od
zaméstnavatele. Jedina slozka podléhajici 15% zdanéni jsou vynosy u tcastnickych fondu.

Pro vyuziti pfeddiichodu musi osoba spofici v Doplitkovém penzijnim spofeni téz disponovat
minimalni naspofenou ¢astkou. Renta vyplacena klientovi musi odpovidat minimalné 30 %
primémé hrubé mzdy, a klient musi disponovat prostiedky, aby si mohl tuto ¢astku nechat
vyplacet po dobu minimaln¢ 2 let. Podle hodnot z 3. ¢tvrtleti 2020 je minimalni potiebna
nasporena Castka, ktera jiz zohlediiuje zdanéni i ptipadné kolisani hodnot penzijnich jednotek
252 000 K¢& (CSU, 2020). Pii tomto obnosu penéz je mésiéni preddiichod 10 500 K&. Tabulka
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¢. 6 ukazuje minimalni vysi uspor, kterou klient musi mit naspofenu, pokud chce vyuzit

preddichod.

Tabulka 6: Vyse naspofenych prostfedkti ucastnika DPS v roce 2020 pro vyplaceni minimalniho pfeddichodu

Doba ¢erpani preddiichodu Minimalni vySe uspor* (K¢) Optimalni vySe uspor** (K<)
2 roky 249 192 252 000
3 roky 373 788 378 000
4 roky 498 384 504 000
5 let 622 980 630 000

Zdroj: Kubica (2021), Vlastni zpracovani autora.
* 10 383 K¢&, 30 % pramémé mésicéni mzdy za 1-3Q 2020 (dle CSU)
** 10 500 K¢, doporucena vyse splatky pfeddichodu, zohlediujici zdanéni i pfipadné kolisani hodnot penzijnich jednotek

Podle dat Asociace penzijnich spolenosti Ceské republiky pobiralo v 2. &tvrtleti 2021
preddiichod 3 752 lidi s primérnou mési¢ni rentou 12 476 K¢. Celkovy objem naspoienych
prostiedki ucastnikt DPS, ze kterého je jim vyplacen pfeddiichod byl 191,6 milionu K¢ (APS
CR, 2021)

Dalsi vyhodou této strategie je, ze po dobu pobirani pfeddiichodu za danou osobu hradi stat
zdravotni pojisténi. Zarovenl se osob& nesnizuje vymétovaci zaklad pro vypocet starobniho
diichodu, osoba vSak jiz dile neakumuluje dobu pojisténi potfebnou pro vypocet starobniho
dichodu.

Tato exit strategie je zajimavou moznosti pro lidi, ktefi jiZ nemohou najit praci, nebo jiz
pracovat nechtéji ¢i nemohou. Strategie jim umoznuje ziskat penize az 5 let pred statnim
diichodem. Nutnou podminkou je vSak mit naspofeno alespont minimalni ¢astku penéz.

2.5 Zakladni prehled faktora ovliviiujicich volbu exit strategie

Ptrehled podminek jednotlivych vySe popsanych strategii uvadi nasledujici tabulka ¢. 7.
Schéma nad ni ukazuje ¢asovou osu hypotetického Sedesatiletého jedince, jehoz dichodovy
vek je 65 let (diichodovy vék muze narozené¢ho po roce 1964). Na schématu €. 1 jsou vidét
piiklady exit strategii, ze kterych jedinec bude moci vybirat.

Schéma 1: Zndzornéni exit strategii a véku jejich vybéru u hypotetického klienta DPS

55
Zacatek
sporeni

58

Preddached
2-5 et

65

Dichodowy

dbyiné
Ddbyiné vik

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
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Tabulka 7: Pfehled podminek zdanéni prostiedkt u jednotlivych exit strategii v ramci DPS

Min. doba | Min. Min. Min.
Exit strategie spoteni (v | veék doba naspofené
mésicich) klienta | vyplaceni | prostiedky

Dang, poplatky a podminky pii
vybéru

- vraci se statni ptispévky

- dodanéni dan€ z piijmu FO

- 15% danl z piispévkl

Odbytné 24 zaméstnavatele

- 15% dail z vynost

- pti dobé¢ spoteni kratsi nez 5 let
uctovan poplatek za vyplaceni

- 15% danl z pfispévka

f};ﬂgg;zzn(zve 60 | 65let zaméstnavatele

- 15% dail z vynost
Starobni penze se penze - pti dobé€ vyplaceni kratsi nez 10
stanovenou mesicné 60 | 60 let alespoil let jsou vynosy zdanény 15%
vyplacenou ¢astkou 500 K¢ dani
Starobni penze se - pti dob¢ vyplaceni kratsi nez 10
stanovenou dobou 60 [ 60 let 3 roky let jsou vynosy zdanény 15%
vyplaceni dani
Preddiichod 60 60 let 2 roky 249 192 K¢ | - 15% dan z vynost

Zdroj: Zakon ¢. 427/2011 Sb., 2020. NN penzijni spole¢nost, 2021, vlastni zpracovani autora

Vék. Pro vybér optimdlni strategie je velmi dulezitym faktorem vek klienta. I kdyz lze penize
vybrat v jakémkoliv v€ku klienta (je-li splnéna podminka minimalni délky spofeni),
nejvyhodné€j$i moznosti vybéru jsou ucastniklim k dispozici az v obdobi 5 let pfed veékem
potfebnym pro vznik ndroku na statni starobni dichod. Pokud je tedy naptiklad dichodovy
veék ucastnika Doplitkové penzijni spofeni 65 let, miize vyuZzit n€které exit strategie az po
60 roku véku (DLOUHA, 2017).

Délka sporeni. Jeden z nejvyznamnéjSich faktorti ovlivitujici moznost volby exit strategie
klienta je délka spofeni v ramci DPS. Aby vibec klientovi vznikl narok na vyplaceni jeho
naspotenych prostfedkti, musi spofit minimalné 24 mésici. V tomto piipadé¢ se vSak jedna
o velmi nevyhodny postup. MnozZstvi exit strategii a jejich vyhodnost roste s del§im spofenim,
vetSinu moznosti pak I1ze vyuzit po 60 mésicich spotfeni v doplitkovém penzijnim spofeni.

Nasporiené prostiredky. VétSina postupld vybéru prostfedkit neni nijak zvlast ovlivnéna
mnozstvim penéz nasporenych ucastnikem v ramci Dopliikového penzijniho spoteni. Jedinou
vyjimkou je pfeddichod, u n¢hoz je potfeba mit naspofenou ¢astku umoznujici kazdy mésic
po dobu 2 az 5 let vyplacet klientovi 30 % primérné hrubé mzdy. Naspotfena ¢astka ovSem
musi byt jesté vétsi, protoze jde o vyplatu Cisté ¢astky po zdanéni vynosu 15% dani.

Dané. Poslednim, neméné dualezitym ovliviiujicim faktorem, jsou dané, pfesnéji zdanéni
jednotlivych slozek naspofenych prostfedkll ucastnika, jako pfispévky statu ¢i zaméstnavatele,
vynosy asamotny obnos vlozeny klientem Doplinkového penzijniho spoifeni. Jednotlivé
strategie se lisi tim, které prostiedky jsou zdanény a které nikoliv. Opét plati, ze delsi doba
spofeni umoziiuje spolu se spravnou volbou exit strategie ucastnikovi mensi ¢i viibec zadné
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zdanéni jeho prostfedkli. Shrnuti vlivu dani na strategii uvadi tabulka 8. Odnéti statnich
prispévka v ptipad¢ strategie odbytné budu posuzovat jako 100% zdanéni.

Tabulka 8: Ptehled zdanéni prostfedkti u jednotlivych exit strategii v ramci DPS

. . Prispévk Prispévk Statni ,
Exit strategie ﬁéasﬁnik'z zam%stn;:/atele prispévky Vynosy
Odbytné 0 %* 15 % 100 % 15 %
Jednorazové vyrovnani 0 % 15 % 0 % 15 %
Starobni penze s dobou pobirani min. 10 let 0 % 0% 0 % 0%
Starobni penze s dobou pobirani krat$i nez 10 let 0 % 0% 0 % 15 %
Preddichod 0 % 0 % 0 % 15 %

Zdroj: CSOB Penzijni spole¢nost, 2020. vlastni zpracovéani autora

*pokud klient uplatnil sniZeni zakladu dané z ptijmu FO, musi ¢astku dodanit

15




3 METODOLOGIE POSOUZENi VYHODNOSTI EXIT STRATEGI{

V této kapitole popiSi zplisob hodnoceni vyhodnosti jednotlivych exit strategii. K posouzeni
vyhodnosti jednotlivych strategii pouziji metodu simulacniho modelovéani v programech MS
Excel a Apple Numbers. Vyuziji k tomu ptikladu hypotetického ti¢astnika DPS s naspofenymi
prostiedky, ktery zvazuje jednotlivé exit strategie. K lepSimu znazornéni budu vyuzivat
tabulky a grafy. Mé vypoCty se budou castecné opirat o statistiky dneSnich klientl z dat
Asociace penzijnich spole¢nosti CR a budou vychazet z nastaveni jednotlivych strategii, jak
je definuje Zakon o doplitkovém penzijnim spofeni.

3.1 Vnitini vynosové procento jako metoda hodnoceni
ekonomické vyhodnosti

Vyhodnost jednotlivych strategii budu hodnotit zejména z pohledu finan¢ni vyhodnosti pro
klienta. Pro piesnéj$i porovnani budu ale téZ zohlednovat i dobu, po kterou vybér penéz
trva.K tomu vyuZziji ukazatel vnitiniho vynosového procenta (déale jen “IRR” z anglického
nazvu internal rate of return). IRR je ukazatel, ktery umoziuje vyhodnotit vynosnost riznych
investic, které se vzajemné 1isi délkou svého ¢asového horizontu a hodnotou ziskané castky
v jednotlivych letech (BUK, 2011). Schematicky jde tento vztah zapsat jako schopnost

vzajemné porovnat jednotlivé investice Ai, které dosahuji v jednotlivych letech j (pro

Jj = 1. ni)VSInosu V]l: .

4 o V]:=1...nl_

1 i

i

M =

A =
L

Vj:lmni —j
~ U (14 IRR)
j=1

Kazda investice ma takovou hodnotu IRR, kdy soucet diskontovanych budoucich vynost je
pfesné roven hodnoté investované castky (SIEBER, 2004). Jde o procentudlni vynosovou
sazbu, ktera udava relativni vynos (rentabilitu), kterou kazda exit strategie béhem svého trvani
poskytuje. Vys$i hodnota IRR znamena vyhodnéjsi strategii vybéru, niz§i IRR naopak
strategii méné vyhodnou. Hodnotu vnitiniho vynosového procenta obecné zvySuje vyssi
ziskana castka za Casovy usek, stejné jako ji obecné zvySuje zisk stejné penézni Castky za
kratSi Cas. Jednotlivé exit strategie jdou z pohledu klienta vzajemné porovnat pravé pomoci
hodnoty IRR, pficemZ pro hodnotu investice vychazim z vySe odbytného. Tuto strategii
volim jako srovnavaci (mé tedy nulovou hodnotu IRR) z divodu, Ze se klient k naspoifenym
prostiedkim dostane nejdiive. Kazda dalsi strategie pak piredstavuje odklad ziskani
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prostiedki, kde vyhodou je niz$i zdanéni, a proto i vyssi hodnota celkové ziskané ¢éstky.
Z tohoto diivodu ma kazda dalsi strategie kladnou hodnotu IRR.

Pro celou praktickou ¢ast moji prace budu pouZzivat vySe popsany model vypoctu vnitiniho
vynosového procenta. Budu sledovat vliv zmén jednotlivych atributli spofeni na vysi IRR
urliznych exit strategii. V rdmci samotnych vypocti neni pro moji praci pfili§ dalezity
samotny objem naspofenych penéz, ale primarné podil slozek spoieni, doba spofeni a ro¢ni
zhodnoceni prostiedkit v ucastnickych fondech. Pro piesnéjs$i porovnani vyse IRR budu u
vSech strategii s vyplacenim prostiedkii po urcitou dobu vzdy pocitat s jejich minimalni
zakonem stanovenou dobou, del$i doba vyplaceni by snizovala IRR pro porovnani.

Zaroven pro lepsi porovnatelnost predpoklddam, Zze u strategii, kde by se iv pribéhu
vyplaceni zbylé penize mély zhodnocovat, jiz dale zhodnocovany podle pfijatych predpokladi
nebudou. Podle zdkona navic museji byt prostfedky 5 let pfed diichodovym vékem pievedeny
do povinného konzervativniho fondu, kde dosahuji niz§ich vynosii nez u jinych ti¢astnickych
fondt. Dalsi zhodnocovani tak nebude zasahovat do vypoctl, coz umozni snadnéjsi porovnani
IRR jednotlivych exit strategii. Tento ptredpoklad mirn€ znevyhodiuje varianty, které
piedpokladaji dlouhou dobu vyplaty penéz - v. mém piipadée tedy pouze variantu s desetiletou
penzi.

Pii vypoctu vySe naspofené Castky, ale i pfi hledani hodnoty IRR budu vychézet z ro€nich
hodnot. Ve finan¢nim svété je zvyklost uvadét hodnoty per annum (za jeden rok), umoziuje
nam to 1épe porovnavat jednotlivé produkty mezi sebou. V praktickych vypoctech vSak rocni
hodnoty pievadim na mési¢ni (spofeni) a mésicni hodnoty na roc¢ni (IRR jednotlivych
strategii). Pfi spofeni totiz dochazi k vkladu penéz a jejich zhodnocovani kazdy mésic.
Soucasné ipifi modelovani jednotlivych exit strategii pocitim s ¢astkami vybéru podle
jednotlivych mésicti. Nasledné musim meési¢ni hodnoty IRR pievést na rocni hodnoty. Pokud
bych vzal jako ptiklad ro¢niho zhodnoceni 5 %, pak spoficimu klientovi se budou vSechny
jeho prosttedky v ramci DPS zhodnocovat kazdy mésic 00,407 %. Vychazim pfitom
z nasledujiciho vztahu mezi roénimi a mésicnimi hodnotami:

12
1 +IRR, = (1 +IRR,)

3.2 Zakladni modelovy jedinec pro posouzeni vyhodnosti
jednotlivych exit strategii

Jako ptiklad urceni vyhodnosti exit strategie uvadim vybér naspofenych prostfedka
hypotetického klienta DPS s dichodovym vékem 63 let, kterému je nyni 61 let. Klient si po
dobu 25 let spofil mési¢ni castku 1 000 K¢, na zdkladé ktere ziskal statni ptispévek 230 K¢ za
meésic, od zaméstnavatele dostaval piispévek 500 K& mésicné, a spofil s primérnym ro¢nim
zhodnocenim prosttedkl ve vysi 5 %.

17



Tabulka 9: Pfehled mésic¢nich vkladi do DPS, ro¢niho zhodnoceni a délky spofeni hypotetického klienta DPS

Me¢sicni piispévek klienta 1 000 K¢
Piispévek zaméstnavatele 500 K¢
Statni prispévek 230 K¢
Roéni zhodnoceni 5 %
Délka spofeni v letech 25
Pocet let pfed dichodovym vékem 2 roky

Zdroj: Vlastni zpracovani autora.

Hodnota mési¢niho piispévku 1 000 K¢ u modelového klienta odpovidd minimélni zdkonné
vysi prispévku, pfi kterém je vyplacen nejvyssi mozny statni prispévek 230 K¢ meésicné.
[ kdyz primérny meésini pfispévek zaméstnavatele u DPS dosahuje 1 040 K¢, ptispévek
v jakékoliv vysi dostava pouze priblizné 25 % lidi. Z tohoto diivodu jsem nastavil ptispévek
na niz§i hodnotu 500 K& mésicné. Predpokladdm, Ze klient si spofil 25 let, s ro¢nim
zhodnocenim 5 %, coz je hodnota, které¢ dynamické ¢i akciové fondy bézné dosahuji (APS
CR, 2021). Pro potieby vypoéti IRR jsem vybral vék klienta o 2 roky niZsi neZ je jeho
diichodovy vék, na zékladé minimalni délky preddichodu, kterd odpovidéd jiz zminénym
2 letem.

Porovnavat budu celkem ¢tyfi strategie. Jedna se o preddiichod v minimalni zakonné délce
trvani 2 let pted diichodovym veékem, jednorazové vyrovnani v diichodovém véku, penzi do
10 let, kde jsem zvolil minimalni zdkonnou dobu vyplaceni 3 roky, a penzi na 10 let, coZ je
minimalni doba pro osvobozeni od 15% dané€ z vynost.

3.3 Rozsireni zakladniho modelu o dalSi aspekty

Pro potfebu vypoctl vlivu zmén jednotlivych atributli spofeni v. DPS vytvofim hypotetického
(centralniho) jedince na zakladé hodnot uvedenych v tabulce ¢. 9. U vypoctu IRR
u jednotlivych exit strategii poté budu ménit hodnoty vybranych atributli spofeni a budu
sledovat jejich vliv na hodnotu vnitiniho vynosového procenta kazdé exit strategie. Vysledky
této simulace vyhodnotim s vyuZitim grafi vytvotfenych programem Apple Numbers.

Pti vypoctu vlivu meénicich se atribut spofeni na vysi IRR jednotlivych exit strategii budu
vzdy variovat jeden atribut spofeni (napt. dobu jeho trvani), zatimco zbylé atributy zlistanou u
vypoctil zafixovany. Pfedpokladam, ze za kazdych okolnosti je mozné vyplacet preddichod.
Pokud tomu tak nebude, uvedu, u kterych hodnot ho neni mozné vyuzit.

Které atributy budu meénit a pro¢? Prvnim atributem, ktery budu variovat, je vySe mési¢niho
ptispévku klienta DPS. Na pfispevek klienta je navdzany rovnéz i statni ptispévek. U tohoto
atributu budu sledovat vliv rtizné vyse prispévku klienta na vyhodnost exit strategii. Druhym
atributem je vySe mési¢niho pfispévku zaméstnavatele. Zde budu sledovat, zdali bude mit
meénici se Castka, kterou piispiva zaméstnavatel, vliv na hodnotu IRR jednotlivych strategii
vybéru. Dal$im ménicim se parametrem spoteni, jehoz vliv budu sledovat, je doba spofeni.
Bude mé zajimat, jestli vét$i nebo mensi pocet let spofeni bude hrat roli ve vysi IRR exit
strategii. Pfedposlednim atributem je vySe ro¢niho zhodnoceni prostredkt v ucastnickych
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fondech a jejich vliv na IRR. Poslednim parametrem spoteni, ktery budu variovat je doba
vybéru. Zde mé bude zajimat, jak ovlivni vySi IRR exit strategii pocet let, které zbyvaji
jedinci do dichodového véku. S rostouci dobou do dichodového véku se prodluzuje doba,
nez se klient dostane ke svym prosttedkiim. Pravé vliv této doby budu u tohoto atributu
sledovat.

3.4 Proc se ucastnici PP/DPS rozhoduji chybné? Odpovéd’
behavioralni ekonomie.

Pokud jste mou metodologickou ¢ast docetli az sem, mozna vas napadlo, Ze velka cast lidi
nezna pojem IRR a nerozhoduje se podle jeho hodnoty. Napftiklad dle vyzkumu Ministerstva
financi CR z roku 2020 velka &ast lidi nerozumi vyznamu RPSN (stejny koncept, jako IRR).
Ja ptitom v analyze pracuji s tzv. Homo oeconomicus, neboli dokonale racionalnim jedincem,
schopnym vzdy zvolit tu nejvyhodnéjsi variantu (O’Boyle, 2007). Predpokladdm, ze se
takovy jedinec rozhoduje jen podle vyhodnosti jednotlivych strategii, coZ ov§em neodpovida
realité. Ekonomie dnes Casto pracuje s konceptem omezené racionality (bounded racionality),
kdy spomoci ekonomickych experimenti se snazi ukazat, pro¢ se lidé rozhoduji
neracionaln¢.

Naptiklad dle zminéného vyzkumu ceského Ministerstva financi, pfi méfeni financni
gramotnosti 41 % lidi uvedlo, Ze si mysli, Ze zna vyznam RPSN. Skutecné€ ho vSak zna pouze
polovina z nich, tedy 21 % z celku. Z téch, ktefi se domnivali, Ze vyznam znaji, se cast
mylné¢ domniva, Ze se jedna jen o urok a ostatni to nedokazali uspokojiveé vysvétlit . Investicni
a spofici gramotnost obyvatel CR méfi napiiklad index investiéni gramotnosti. Podle jeho dat
(MFCR, 2020) se 74 % respondentli povazuje za nepfili§ zkusené investory. I pfes to mnohdy
prokazali lep$i investicni znalosti nez ti, ktefi se za velmi zkuSené povazuji.

Koncept omezené racionality pti rozhodovani jedince tikd, pro¢ se jedinec rozhoduje chybné.
Mnoho faktori miize ovlivnit schopnost jedince ucinit nejvyhodné€jsi rozhodnuti. Mezi tyto
vlivy lze ftadit nedostateCnou finan¢ni gramotnost, omezeny c¢as na rozhodnuti i emoce
jednotlivee (BENARTZI, THALER, 2007). Jedinec je tak nucen moZnosti volby zjednodusit
arozhodovat se pouze na zakladé ptibliznych metod porovnani. I racionalni jedinec se ale
muze rozhodnout jinak, neZ jak by mu doporucily vysledky uvedené v nasledujici kapitole
(MITCHELL, UTKUS, 2003). Napiiklad nechce c¢ekat na penize dva roky, protoze je
potifebuje okamzité. Dlivodem muze byt naptiklad potieba uhrazeni vétsi finan¢ni Castky,
nebo ma- 1i klient niz$i predpokladanou délku doziti, kdy by se ke svym prostfedkiim nemusel
za svého zivota dostat. Jak navic ukazuje ekonomicka literatura (KOVACS, LARSON, 2007),
1 tento jedinec se ze svého pohledu chova racionalné, i kdyz jeho diskontni sazba dosahuje az
30 %.
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Otazkam nefinan¢nich faktori a mozného rozporu mezi osobni diskontni sazbou a béznymi
sazbami se dale nebudu vénovat. Zejména proto, ze nezkoumam divody rozhodnuti
jednotlivych klientlh DPS, ale divdm se na ekonomickou vyhodnost jim nabizenych strategii.
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4 VYSLEDKY VYPOCTU VYHODNOSTI EXIT STRATEGII -
CITLIVOSTNI ANALYZA

V nadchézejici kapitole budu prezentovat vysledky vypocti IRR u jednoho hypotetického
jedince a vliv na IRR pfi ménicich se atributech spofeni klienta. Budu vychazet z vlastnich
vypocti podle metodologie z kapitoly ¢. 3. VSechny grafy a vysledky vypoctl jsou uvedeny
v priloze ¢. 1.

4.1 Vypocet IRR u exit strategii hypotetického (centralniho)
jedince

Hypoteticky klient DPS, ktery si spofi podle tabulky ¢. 9, bude mit 2 roky pfed svym
dichodovym vékem naspofeno v Doplinkovém penzijnim spoieni urcitou c¢astku. Kazda
z moznych exit strategii pfitom umozni vypocet jejiho IRR. Nésledujici tabulka uvadi
ptehled vysSe jednotlivych slozek spofeni, tato informace je diilezitd z divodu nasledného
zdanéni jednotlivych slozek.

Tabulka 10: Slozky DPS, jejich absolutni a relativni vyse u hypotetického klienta DPS

Slozky spofeni klienta DPS Hodnoty slozky DPS Procentualni podil v. DPS

Me¢si¢ni ulozky do 1000 K& 300 000 K¢ 29 %
Me¢ési¢ni lozky nad 1000 K¢ 0 K¢ 0%
M¢sicni prispévek zaméstnavatele 150 000 K¢ 15 %
M¢sicni statni prispévek 69 000 K¢ 7%
Zhodnoceni prostiedkt 494 321 K¢ 49%
Prostiedky celkem 1013 321 K¢ 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Po 25 letech spofeni v DPS bude mit klient v 61 letech naspofeno 1 013 321 K¢, z ¢ehoz
49 % tvoti zhodnoceni prosttedkil v tcastnickych fondech. Statni pfispévek se na naspotfené
sumé podili 7 %, prispévek zaméstnavatele 15 %, klientovy vklady tvofi zbylych 29 %. Nyni
se klient musi rozhodnout pro jednu z moznych variant vybéru penéz, kterymi jsou odbytné,
jednorazové vyrovnani, penze do 10 let, penze nad 10 let apreddichod. Dobu trvani
jednotlivych exit strategii jsem nastavil na zdkonné minimum (viz. kapitola 3.2). V nasledujici
tabulce €. 11 (kterd vychazi ze schématu €. 1) je vidét, jak velkou ¢ast prosttedktl po zdanéni
a za jakou dobu ziska klient u jednotlivych exit strategii.

Tabulka 11: Doba, vyse a procento ziskanych prostfedkti z DPS hypotetického klienta

Exit strategic Doba vybéru Vyplacena Procento ziskanych Me¢siéni
prostiedki Castka prostiedki davka

Penze s dobou pobirani 10 let 120 mésict 1013 321 K¢ 100 % 8 444 K¢

Penze s dobou pobirani 3 roky 36 mésicu 939 173 K¢ 93% | 26088 K&

Preddtichod pobirany 2 roky 24 mésict 939 173 K¢ 93% | 39132 K¢

Jednorazové vyrovnani ihned v 63 letech 916 673 K& 90 %

Odbytné ihned v 61 letech 847 673 K¢& 84 %

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

21



Penize v plné vysSi ziskd klient jen z penze na 10 let a déle. To znamend, Ze vSechny
prostfedky mu budou skrze mésicni davky vyplaceny az v jeho 73 letech, tedy az za 12 let
(nyni je mu 61 let). Nejrychleji si miZe nechat penize vyplatit v rdmci odbytného nebo
jednorazového vyrovnani. Tam ale kvtli vysSimu zdanéni slozek spotfeni dostane u odbytného
84 % pencz a 90 % u jednorazového vyrovnani. Navic, pro vyuziti jednorazového vyrovnani,
musi klient poc¢kat 2 roky na dosazeni dichodového véku 63 let, kdy mu mohou byt penize
vyplaceny. U penze na 3 roky a pfeddichodu je sice finalni soucet vyplacenych davek stejny,
ale u preddichodu skonc¢i vyplaceni jiz po dvou letech. U mého hypotetického klienta tedy
v 63 letech. Pti zvoleni penze na 3 roky se vSak prostiedky za¢nou postupné vyplacet azv 63
letech a budou zcela vyplaceny v 66 letech. Rozdil mezi dobou ziskani prostfedkl jsou
3 roky. Tabulka €. 12 jiz pomoci vnitiniho vynosového procenta hodnoti délku vybéru
naspofenych penéz od 61. roku véku pro rizné exit strategie a ukazuje vysi takto ziskanych
penéz.

Tabulka 12: Doba od 61 let, vyse ziskanych prostfedkd a IRR u exit strategii hypotetického klienta DPS

. . Doba vybéru vyplacena P’r ocen:to vySe

Exit strategie penéz od 61 let Castka 21ska31 ychn IRR
prostredki

Odbytné ihned 847 673 K¢ 84 % 0%
Jednorazové vyrovnani 24 mésicu 916 673 K¢ 90 % 3,83 %
Penze s dobou pobirani 10 let 144 mésict 1013321 K& 100 % 2,61 %
Penze s dobou pobirani 3 roky 60 mésicti 939 173 K¢ 93% | 2,95 %
Pieddichod s dobou pobirani 2 roky 24 mésict 939 173 K¢ 93 % | 10,52 %

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Klient pfi volbé penze na 10 let miize ziskat vSechny své naspotené prostiedky. Kvili delsi
vSech exit strategii, ato 2,61 %. Pfi penzi na 3 roky sice klient nedostane vSechny své
prostiedky, ale doba pro ziskdni vétSiny penéz se zkrati na 60 mésicl, coz zajistilo IRR
2,95 %. Jednordzové vyrovnani, které miize klient vyuzit za 24 mésict a ziskat 90 % svych
prostiedkd, dosahlo IRR 3,83 %. IRR ve vysi 3,83 % si u této strategie lze predstavit jako
situaci, kdy klient uklada do banky 847 673 K¢ (hodnota odbytného) na tcet, ktery je urocen
3,83 %. Ptesné za dva roky si z uctu vybere 916 673 K¢ (hodnota jednorazového vyrovnani).
Nejvyssi vnitini vynosové procento je vidét pii vybéru penéz pomoci preddichodu. Klient
ziska 93 % svych naspotenych prostiedkd ato jiz za 24 mésici. Diky tomu je v tomto
hypotetickém ptiklad¢ preddiichodu hodnota IRR rovna 10,52 %.

Pokud by se klient rozhodl vybrat své prostfedky okamzité, mohl by vyuzit pouze odbytné,
které je vSak ze vSech strategii nejméné¢ vyhodné. Pokud by ale byl ochoten pockat do
diichodového véku muize volit mezi pifeddichodem a jednordzovym vyrovnanim. Z téchto
dvou strategii vychdzi vyhodnéjsi preddichod, kdy klient dostane o 3 % (22 500 K¢) vice
penéz nez u jednorazového vyrovnani. Zaroven mu bude u pfeddichodu vyplacena mési¢né
castka 39 132 K¢, k poloviné svych uspor se tak dostane jiz za 12 mésict. Penze by byly pro
klienta méné vyhodné kvili dlouhé dobé vybéru. Pro klienta tak plyne doporuceni, Ze s kratsi
dobou vybéru stoupa vyhodnost exit strategie. To plati pro vSechny strategie s vyjimkou

22



S 24

nez stejné dlouhou dobu ¢ekat na jednordzové vyrovnani.

4.2 Vysledky vypoéti IRR exit strategii pri variaci atributa
sporeni

V nasledujici ¢asti se odklanim od zdkladnich predpokladii modelu uvedenych v tabulce 9.
Chci tim hodnotit dopad jednotlivych atributi modelu na vysledky. Mezi zkoumané atributy
jsem vybral vysi mésicniho ptispévku klienta, mési¢niho piispévku zaméstnavatele, dobu
spofeni, vysi ro¢niho zhodnoceni a dobu vybéru prostiedkti. V grafech je svislou linkou
znazornéna pozice hypotetického klienta z ptedesié kapitoly.

VySe mési¢niho prispévku klienta. Prvni atribut, u kterého jsem pocital vliv zmény na IRR
exit startegii, je vySe mesi¢niho pfispévku klienta DPS. Ten ma piimy vliv na vysi statniho
ptispévku (viz. kapitola 1.2). Pro vypocet IRR jsem vyuzival hodnoty mezi 300 K¢ az 3 300
K¢ mésicné (300 K¢, 400 K&, 500 K¢...). Pro vSechny hodnoty jsem pocital s ptispévkem
zaméstnavatele 500 K¢ meésiéné, 5% ro¢nim zhodnocenim a délkou spoteni 25 let. Vysi
vnitinitho vynosového procenta jsem pocital z pohledu klienta DPS dva roky pired
dichodovym veékem. V nésledujicim grafu ¢. 1 je vidét vyse IRR u exit strategii pii riznych
castkach meésicniho ptispévku klienta DPS. Svislad c¢ara ukazuje pozici hypotetického
centralniho jedince z kapitoly 4.1.

Graf 1: VySe IRR u exit strategii v zavislosti na vy$i mési¢niho piispévku klienta DPS (v K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Nejvyssiho IRR dosahoval u vSech hodnot mési¢niho ptispévku klienta preddichod. Nejvyssi
IRR vétsiny strategii bylo pfi mé&si¢nim ptispévku 300 K¢, preddichod 11,13 %, penze na
3 roky 3,11 %, penze na 10 let 2,69 %. IRR jednordzového vyrovnani v dichodovém véku
vSak bylo 2,94 %, poté vSak s rostoucim mésicnim ptispévkem rostlo. Po dosazeni Castky
ptispévku 1 000 K¢ mésicné, a tim i maximalni statniho prispévku 230 K¢ mésicne, se IRR u
preddiichodu a penzi postupné snizovalo na 9,58 % u pfeddiichodu na 2 roky, u penze na 3
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roky je 2,69 %, penze na 10 let dosahla 2, 48%. Tento trend je patrny az k ¢astce piispévku
3 000 K¢ mésicné. Naopak IRR jednordazového vyrovnani pozvolna rostlo, u ¢astky 3 000 K¢
doSlo svého maxima 4,05 %. U ptispévkll vyssich nez 3 000 K¢ jiZ nelze uplatnit ¢astku nad
3 000 K¢ pro snizeni dan€ z ptijmu, které se musi u odbytného dodanit 15% dani. To mé za
nasledek snizeni IRR u vSech uvedenych strategii. Pieddtichod i tak vzdy vysel jako varianta
s nejvyssim IRR a to pro libovolny mésicni prispévek klienta.

rv__r

VySe mésicniho prispévku zaméstnavatele. V tomto pfipadé bude proménnou vyse
meésicniho prispévku zaméstnavatele. Vyuziji hodnoty od 100 K¢ (minimélni zakonna vyse)
az 1 500 K¢ mésicné. Pocitdm s prispévkem ucastnika DPS 1 000 K& mési¢n€, z toho
plynouci maximalni statni podporou 230 K¢ za mésic. Délku spofeni jsem nastavil na 25 pii
ro¢nim zhodnoceni 5 %. Vysi vnitiniho vynosového procenta jsem pocital z pohledu klienta
DPS dva roky pted dichodovym vékem. V grafu ¢. 2 je znazornén vliv vySe meési¢niho
prispévku zaméstnavatele na IRR jednotlivych exit strategii.

Graf 2: Vyse IRR u exit strategii v zavislosti na vysi mési¢niho prispévku zameéstnavatele (v K<)
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

4

Pteddtiichod dosahoval nejvyssiho IRR v rozmezi 11,05 % pii mési¢nim prispévku 100 K¢ az
9,88 % pfti prispévku zaméstnavatele 1 500 K¢ za mésic. Penze at’ uz na 3 nebo 10 let
dosahovala stabilniho vnitfniho vynosového procenta pii ménici se vysi prispévku
zaméstnavatele. U penze na 3 roky bylo rozmezi vyse IRR 3,09 % az 2,77 %, u penze na 10
let 2,68 % az 2,52 %. Jednordzové vyrovnani dosdhlo pfi ¢astce 100 K& mési¢né vnitiniho
vynosového procenta 4,97 % a postupné klesalo. Pfi mési¢nim pfispévku zaméstnavatele
1 500 K¢ bylo IRR jednordzového vyrovnani 2,43 %, coZ je méné neZ penze na 3 i 10 let.
Vyse piispévku zaméstnavatele nemé zasadni vliv na vyhodnost exit strategii pro klienta
DPS.

Doba sporeni. V nasledujicim ptipadé pocitam vliv rizné délky spotfeni na hodnotu IRR.
Délku spofeni variuji v rozmezi 5 az 29 let. Nejkratsi varianta je dana zdkonnou moznosti pro
vyuZiti dvouletého pfeddichodu. Maximalni varianta je pak inspirovana klientem, ktery spofi
od vzniku produktu (1994) do konce tohoto roku. Graf €. 3 ukazuje vliv doby spotfeni v DPS
na vysi IRR jednotlivych exit strategii.
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Graf 3: VySe IRR u exit strategii v zavislosti na dob¢ spofeni (v letech)
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Vnitini vynosové procento preddiichodu na 2 roky bylo ze vSech strategii nejvyssi pii kazdé
dobé spoteni. Tato strategie dosdhla hodnot IRR mezi 18,60 % a 9,31 %. AvSak pfi
nastavenych atributech spofeni by kvili nedostate¢né naspofené Castce (mensi nez
249 192 K<) nebylo mozné pieddiichod vyplacet u spofeni trvajici 9 let a méné. Bylo by
mozné ho vyplacet az pii dobé 10 let nebo za situace, kdy klient spoii vice. Pii del§i dob¢
spofeni klesa IRR exit strategii, protoze se zvySuje podil zhodnocenych prostiedki, které jsou
zdanény 15% dani (mimo penze na 10 let). U krats$i doby spoteni tvofi piispévky Ucastnika
vEtsi Cast penéz, kterd se ovsem nedani. Proto dosahuji exit strategie vyssiho IRR. Pro klienta
plyne doporuceni, Ze s kratsi dobou spoieni roste IRR jednotlivych strategii. Nejvyhodnéjsi
strategii ale u kterékoliv doby spofeni ziistdva preddiichod. Obzvlasté pro lidi, ktefi jsou
zhruba 10-15 let pted svym diichodovym vékem, ale nejsou klienty DPS, mtize byt tato forma
spofeni spolecn¢ s vyuzitim preddichodu zajimavou investici.

Vyse roc¢niho zhodnoceni. Vyhodnost exit strategii jako jeden z hlavnich faktort ovliviiuje
procentudlni vysi rocniho zhodnoceni. Pocitdm s pevné stanovenou castkou mési¢niho
piispévku klienta DPS 1 000 K& mésicné, z ¢ehoZ plyne statni ptispévek 230 K¢ za mésic.
Prispévek zaméstnavatele jsem pro potiebu vypoclti nastavil na vysi 500 K¢ mésicné.
Predpokladam, ze klient bude spoiit po dobu 25 let pfed veékem, kdy mulze vybrat
pfeddiichod. Hodnotu ro¢niho zhodnoceni budu variovat od 1 % po 15 % ro¢né s krokem
1 p.b. Nasledujici graf ¢. 4 ukazuje vliv hodnoty ro¢niho zhodnoceni prostiedkl klienta DPS
na vyhodnost riiznych exit strategii.
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Graf 4: VysSe IRR u exit strategii v zavislosti na vys$i roéniho zhodnoceni prostfedkt klienta DPS
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Preddichod dosahoval ve vétSin€ piipadi, hlavné u nizSich hodnot ro¢niho zhodnoceni,
nejvyssiho IRR. V rozmezi 1% az 14 % ro¢niho zhodnoceni IRR u pieddichodu vychézelo
mezi 18,52 % po 2,60 %. U ro¢niho zhodnoceni 15 % ptekonala penze na 10 let s hodnotou
IRR 2,42 % hodnotu 2,21 % u pteddiichodu na 2 roky. Samotnd penze na 10 let dosdhla
vysledkli mezi 2,78 % a2,42 %. Penze na 3 roky ajednordzové vyrovnani vykazovaly
podobny trend klesani jejich IRR u vSech hodnot ro¢niho zhodnoceni. Penze na 3 roky
doséhla IRR 5,01 % az 0,64 %, jednorazové vyrovnani 6,57 % az 0,83 %. Podobn¢ jako
u doby spofeni u nizsich procent zhodnoceni je mensi podil zhodnocenych prostfedka a tim
roste IRR exit strategii. JelikoZ velka ¢ast Gcastnickych fondii vykazuje zhodnoceni mezi 1 %
a5 % (APS CR, 2021). Pro vétsinu klient je tak vyhodngjsi IRR u preddiichodu, zejména
pak pro ty s niz§im rocnim zhodnocenim svych prostiedki.

Doba vybéru prostiedkii z DPS. Vyse IRR se odviji od doby, ktera uplyne, nez se klient
dostane ke svym prostiedkiim. Pokud se klient rozhodne vyuzit odbytné namisto 2 let pied
diichodovym vékem 3 roky pfed nim, zméni se doba vybéru strategii, které mohl vyuZzit misto
odbytného. Doba vybéru uvedena v tabulce ¢. 12 by se prodlouzila o 12 mésict. To ma vliv
na vypocet IRR. Pro potfebu mych vypocti jsem zvolil hodnoty, kdy by klient mohl vyuzit
odbytné od 2 do 12 let pfed diichodovym vékem. Vy§i mésicni tlozky klienta jsem nastavil na
1000 K¢ (statni ptispeévek 230 K<), ptispévek zameéstnavatele 500 K& meési¢né. Pocitam
sroénim zhodnocenim prostiedkit 5 % a dobou trvani spofeni 25 let. Predpokladam,
ze prostiedky se od okamziku, kdy se klient rozhodne vyuzit odbytné, dale nezhodnocuji.
Vliv zmény véku klienta ptfed dichodovym vékem, od kterého je vypocitané vnitini vynosové
procento shrnuje néasledujici graf €. 5.
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Graf 5: VySe IRR u exit strategii v zavislosti na po¢tu let pied dichodovym vékem klienta DPS (v letech)
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Pti dob¢ od 2 do 8 let pfed dichodovym vékem dosahl nejvyssiho IRR preddiichod na 2 roky.
S delsi dobou se vsak hodnota vnitiniho vynosového procenta rychle snizovala. Pti dob¢ 2 let
pred dichodovym vékem bylo IRR preddichodu 10,52%, pii 3 letech bylo IRR s 5,17 %
méné nez polovicni. Penze na 10 let vykazovala hodnoty mezi 2,61 % a 1,06 %. Hodnoty IRR
preddiichodu a penze na 10 let se pti dob¢ 8 let vyrovnaly, obé dosahly 1,28 %. Poté jiz dale
prevySovalo IRR penze na 10 let. Penze na 3 roky vykazala nejvyssi IRR 2,95 % pii dobé
2 roky, pii dobé 4 let klesa s 1,87 % pod penzi na 10 let (2,01 %). VySe IRR penze na 3 roky
klesa az na 0,76 % pti dob¢ 12 let pfed diichodovym vékem. Jednordazové vyrovnani dosahlo
pii dob¢ 2 let IRR 3,83 % a stejné jako penze na 3 roky jeho IRR 1,93 % kleslo pod penzi na
10 let. Pti dobé¢ 12 let bylo IRR jednordzového vyrovnani v dichodovém véku 0,65 %.
Z grafu plyne, Ze rozdil ve vyhodnosti exit strategii se s blizicim se dichodovym vékem
klienta zvétSuje. To je dano zejména zkracujici se dobou vybéru penéz u jednotlivych exit
strategii.
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5 VYHODNOCENi VYHODNOSTI JEDNOTLIVYCH STRATEGII
A DOPORUCENI Z TOHO PLYNOUCI

Na piikladu hypotetického klienta DPS vypocet IRR prokazal, ze nejméné vyhodnou strategii
je pro n¢j odbytné. Vzhledem k tomu, Ze hypoteticky klient spoii po dobu 25let, neexistuje
raciondlni diivod pro vyuziti této strategie. Lépe nez odbytné si vedly obé penze (na 3 a 10
let), obé dosahovaly podobné hodnoty IRR. Ani tyto strategie by pro klienta nebyly optimalni
cestou pro nejvyhodnéjsi vybér prosttedka. Jednordzové vyrovnani, jakozto druhd
jednorazova strategie, dopadla 1épe nez vSechny predeslé. Nejlépe ze vSech vSak po vypoctu
IRR vysel preddichod. Pro hypotetického klienta by dvouleté vyplaceni preddiichodu bylo
nejlepsi feSeni pro zisk co nejvyssiho obnosu penéz za co nejkratsi dobu. Rozdil v hodnoté
IRR byl oproti ostatnim strategiim zhruba 6-8 p.b.. Pro racionaln¢ se rozhodujiciho klienta by
tak nejvyhodnéjsi exit strategii byl pravé preddiichod.

Citlivostni analyza ukazala, jak zmény jednotlivych atributli spoieni ovliviiuji vyhodnost exit
strategii pro klienta. Z vypocti vychazi, ze vyhodnost jednotlivych strategii dramaticky
neovliviiuje kolik penéz si klient mési¢n€ v DPS spofii. Pieddiichod si pfi rozmezi ptispévki
od 300 K¢ 3 300 K& mési¢né udrzoval pozici nejvyhodnéjsi strategie. Vyse IRR u ostatnich
castek spofeni zlstala podobna jako u strategii hypotetického klienta. Mési¢ni prispévek
zaméstnavatele mél na vyhodnost exit strategii podobny dopad jako piispévek klienta, tedy
pomérné omezeny. Jedind strategie, u které s rostouci vysi prispévku klesalo IRR vice nez
u ostatnich, bylo jednordzové vyrovnani. Preddiichod opét vychazel jako nejvyhodnéjsi. Pti
variaci délky doby spofeni v. DPS rovnomérné klesaly hodnoty IRR u vSech exit strategii.
Avsak ptfeddichod na 2 roky vykazoval occa 6 az 12 p.b. vysSi hodnoty IRR nez zbylé
strategie. Obecné tak lze fici, ze s krat$i dobou spoteni roste vyhodnost vsech exit strategii.
To plati i u preddtiichodu, kde ale musi klient splnit podminku minimalni naspofené ¢astky.

Zbyl¢ dva analyzované atributy mely na vyhodost exit strategii vétsi vliv nez ty vySe zminéné.
Pfi zvySujicim se rocnim zhodnoceni prostiedkd rychleji klesalo IRR vSech strategii vyjma
penze na 10 let (pfeddichod zaznamenal pokles o vice neZ 16 p.b.). OvSem u ro¢niho
zhodnocenti, kterého dle statistik APSCR tidastnické fondy bézné dosahuji (1 % az 5 %), byl
preddichod nejvyhodnéjsi strategii podobné jako pti variovani piredchazejicich atributl. Pro
vétSinu klientl spoficich v ucastnickych fondech tak nema procento ro¢niho zhodnoceni
velky vliv na vyhodnost strategii vybéri. Neékteré penzijni fondy (dynamické) vSak
v poslednich letech dosahovaly zhodnoceni 10 % az 20 %. Pokud by téchto zhodnoceni mély
dosahovat pravidelné i v budoucnu, pak by ovSem vyse IRR pieddichodu, penze na 3 roky
nebo jednorazového vyrovnani klesla az pod hodnotu IRR penze na 10 let. U jednorazového
vyrovnani a penze na 3 roky tento zlom nastava uz kolem ro¢niho zhodnoceni prostiedkt 7 %
az 8 %. Preddlchod vychazi jako méné vyhodna varianta oproti penzi na 10 let pfi ro¢nim
zhodnoceni vétsim jak 15 %. Poslednim atributem, u kterého jsem sledoval vliv na IRR exit
strategii, byla doba, kdy se rozhodne klient vybrat své prosttedky (moznost zvolit odbytné).
Pti kazdém dal§im roku ptfed diichodovym v€kem se rozdil ve vyhodnosti stiral az hodnoty
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IRR témé&F tplné splynuly. Cim blize diichodovému véku se ale klient rozhoduje, tim vice se
preddichod ukazoval jako vyhodnéjsi exit strategie.

Citlivostni analyza ukdzala, Ze 1 pfes ménici se atributy spoieni ziistava pro vétSinu piiklada
spofeni nejvyhodnéjsi strategii vybéru prostiedki preddichod. Pfi volbé exit strategii
u klienth DPS vsak preddiichod nedominuje. Server Penize.cz se v roce 2019 ptal zéstupct
penzijnich spoleénosti na volbu exit strategii klientd. Mluvéi penzijni spole¢nosti CSOB
uvedl, ze pozvolné nariista zdjem o vyplatu prostitedkit z DPS pomoci penze, ale vétSina
klientdi stle voli jednordzové vyrovnani. Filip Hruby, mluvéi Ceské spofitelny, ve stejném
rozhovoru prohlésil, Ze se absolutni pocet jednorazovych vybért snizil, pocet penzi se pak rok
od roku zvysuje. V daném roce o n¢ pozadala témer Ctvrtina zadatelii, z toho skoro polovina
zvolila preddichod. Z téchto vyroku je ziejmé, ze velké procento klienti dava piednost
jednorazovému vybéru prostfedkd. Vysledky citlivostni analyzy ovSem ukazuji,
ze preddichod na 2 roky je vyhodnéj$i nez jednordzové vyrovnani nejen finanéné, ale
i casove. Pokud tedy klient chce vybrat své prostiedky do dichodového veéku a zaroven
splinuje podminky pro pieddiichod, je ve vétSing€ piipadi pravé pieddiichod tou vyhodnéjsi
exit strategif.

Na zékladé analyzy provedené ve své SOC si dovoluji navrhnout par doporuéeni pro penzijni
spolecnosti a stat. Penzijnim spolecnostem, které spravuji ucastnické fondy, doporucuji 1épe
informovat své zakazniky tak, aby zvySily jejich finan¢ni gramotnost a povédomi
o moznostech exit strategii. Penzijni spolecnosti by své spofici klienty mély informovat
o vyhodach anevyhodach jednotlivych exit strategii. Dilezité je rovnéz tyto informace
smétovat na klienty jiz 10 az 15 let pfed dichodovym vékem, kdy se zacinaji projevovat
rozdily v hodnotach IRR jednotlivych exit strategii a kdy klienti za¢inaji premyslet o tom,
kdy a za jakych podminek odejdou do diichodu. Pro klienty DPS rovnéz muize byt vyhodny
1 “pozvolny” odchod do diichodu. Pokud to umozni zaméstnavatel, mize klient kombinovat
snizeny pracovni Uvazek s pfeddiichodem na 2 az 5 let. Penzijni spole¢nosti by mohly své
klienty o tomto postupu informovat.

Statu bych doporucil, aby svou politiku zaméfil na zvySeni motivace obcant k uzavirani
smluv o DPS. Zaroven by se mél stat snazit pfimeét zaméstnavatele k vétSimu zapojeni
a vétsim piispévkim svym zaméstnancim. Cilem by mélo byt postupné zvySeni podili
prostiedkti z DPS (i PP) na pfijmech diichodcti. K dosédhnuti tohoto cile by bylo potieba zvysit
vefejné povédomi o moznostech avyhodach exit strategii, u kterych nedojde
k jednorazovému vybéru penéz. Tyto snahy by mély podobné jako u doporuceni pro penzijni
spolecnosti sméfovat k lidem ve vékové kategorii 50+, at’ uz jde o snahu pfimét je uzavfit
smlouvu o DPS nebo je informovat o riznych exit strategiich a jejich rozdilném zdanéni.
Zvlasté u preddichodu by stat skrze penzijni spolecnosti mél informovat klienty o moznosti
vyuziti této varianty. Tyto ptipadné vypisy z DPS by mély obsahovat i informaci o vysi IRR
strategii, ze kterych konkrétni klient mize vybirat. Klienti by se pak mohli rozhodnout na
zéklad¢ presnéjSich informaci a naplanovat si raciondlng€jsi dobu vybéru penéz.
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S postupnym starnutim populace se i nadale bude zvySovat tlak na zvedani véku, od kdy je
vyplacen starobni diichod. Situace ale mize mit negativni vliv i na vysi diichodii. Pro prvni
zminény problém se pro klienty DPS nabizi feSeni v podobé& preddiichodu, ktery by mohli
vyuzit misto dnes vyuzivaného ptedCasného dichodu. PfedCasny odchod do penze totiz
ovlivitluje vysi starobni penze. U problému s vysi dichodd lze feSeni hledat ve vyuziti
dlouhodobych penzi z DPS (10 let a vice). AvSak tyto exit strategie dosahuji spiSe nizSiho
IRR neZ jednorazové vyrovnani. Aby stat vice motivoval klienty k vyuziti této strategie, mohl
by snizit IRR jednorazového vyrovnani. Pokud by se rozhodl omezit atraktivitu
jednorazového vyrovnani, mohl by toho dosdhnout naptiklad nutnosti vraceni statnich
prispévka nebo jejich casti podobné jako je tomu u odbytného, poptipadé vyssim zdanénim
jinych ¢asti spofeni. To by rovnéZ mohlo mit za néasledek sniZeni vySe vetfejnych vydajli na
podporu DPS. Jelikoz je ale jednorazové vyrovnani dnes nejcastéjsi exit strategii klientd, mél
by stat tento zdsah né&jakym zplisobem kompenzovat. Jednou z moznosti by bylo snizeni
minimalni ¢astky pro vyuziti pfeddiichodu. Prave tato zmeéna by motivovala klienty, kteti dnes
voli jednorazové vyrovnani, k mésicnim piispévkim v dostatecné vysi pro vyplatu
pieddiichodu. Pfi tomto postupu by se stejné jako u jednorazového vyrovnani dostali klienti
ke v§em svym prostiedkiim do doby dosazeni dichodového veéku.

Jako posledni doporuceni pro zménu veiejné politiky statu uvadim potiebu zvysit financni
a investicni gramotnost obyvatelstva. Tato snaha by méla zacit jiz béhem vzdélavani zaka
a studentll na zékladnich a stfednich Skolach. Co se tyce investi¢ni gramotnosti obyvatel, mél
by stat usilovat o jejich vétsi informovanost ohledné zaloZeni nebo piechodu k DPS. Zaroveii
by mohl zavést informacni povinnost penzijnich spole¢nosti informovat své klienty
o podminkach a moznostech exit strategii, které mohou vyuzit. Tyto informace jsou nejvice
uzitecné pro lidi ve veéku 50+, at’ uz jde o motivaci k zalozeni DPS nebo vybéru jejich
prostiedki.
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ZAVER

V ramci mé prace se mi podafilo dosdhnout komplexniho zhodnoceni exit strategii DPS
z pohledu jejich ¢asové a finan¢ni vyhodnosti. Vytvotfeni hypotetického centralniho klienta
DPS a nasledna citlivostni analyza prokazala, ze pro vétSinu piikladi spofeni byla
nejvyhodnégjsi strategii preddichod na 2 roky. Citlivostni analyza rovnéz ukazala, Ze pozice
preddiichodu jako exit strategie s nejvysSim IRR plati i pfi variaci vétSiny atributl spofeni.
Zpracovana data a jejich grafické zpracovani mohou poslouzit klientim DPS pro ziskani
piesn€jSich informaci o moznostech vybéru svych penéz z DPS. Za hlavni vystup vypoctl Ize
povazovat zjisténi, ze pro klienty, kteti by volili jednorazové vyrovnani, je preddichod ve
vétSin€ ptipadi vyhodnéjsi variantou. Jedinou moznou piekdzkou pro jeho vyuziti je nutnost
naspofené minimalni ¢astky.

Na zaklad¢ vysledku citlivostni analyzy a zohlednéni omezené racionality klientd DPS jsem
ve své praci navrhl doporuceni pro jednotlivé strany zainteresované v systému Dopliikového
penzijniho spofeni. VétSina z nich vedla ke snaze zvysit investicni a finan¢ni gramotnost.
Doporuceni na zvySeni této gramotnosti je adresovano penzijnim spole¢nostem a statu. Prave
staitu bylo urceno 1 jedno z dalSich doporuceni pro zménu vetejné politiky III. pilife.
Doporuceni by mélo vést ke zvyseni podilti soukromych prostiedkli ze spofeni na ptijmech
diichod, ktery dnes ¢ini zhruba 4%. Z moznosti zvySovéani v€ku pro odchod do starobniho
diachodu by stat rovnéz mél informovat o vyhodach preddiichodu. Rovnéz s moznosti nizsiho
rustu vySe dichodii by se mél snazit motivovat riiznymi prostiedky lidi k uzavieni smluv o
DPS a castéjsimu vyuzivani dlouhodobych penzi vyplacenych z DPS.

Prizkumy finanéni a investicni gramotnosti spolu s vyjadfenimi mluv¢ich penzijnich
spolecnosti mi umoznili vytvofit jasn€j$i obraz toho, jak se klienti DPS pfi spoifeni chovaji.
Ukazalo se, ze vyznamna cast lidi tika, Ze se nepovazuji za dostatecné zkusené investory.
Spoleéné s prizkumy poukazujici na to, ze v Ceské republice neni finanéni gramotnost na
vysoké urovni, se ukazuje, Ze klienti mnohdy nejsou schopni zvolit raciondlni strategii vybéru
svych prosttedkii. Toto tvrzeni podporuje 1 fakt, Ze vétSina klientd voli jednorazové odbytné.
Ani u exit strategii s pravidelné vyplacenou ¢atkou preddichod nedominuje, jakkoliv by se
mohlo jednat o variantu pro klienty vyhodné;jsi.

Tato prace SOC by mohla byt dale rozpracovana o citlivostni analyzu dalsich faktort, které
ovliviiuji vyhodnost exit strategii. Jde zejména o zohlednéni vlivu poplatki, které klient plati
penzijnim spolecnostem nebo vliv zmény ucastnického fondu v prabehu spotfeni. Praci by
bylo taktéz mozné rozsifit o fizené rozhovory s klienty DPS nebo zastupci penzijnich
spole¢nosti. Rozhovory by mohly nabidnout lepsi vhled do chovani a rozhodovani klienti
DPS.
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Graf 1: VySe IRR u exit strategii v zavislosti na vysi mési¢niho pfispévku klienta DPS (v K<)

Graf 2: Vyse IRR u exit strategii v zavislosti na vysi mési¢niho piispévku zaméstnavatele (v K¢)

Graf 3: Vyse IRR u exit strategii v zavislosti na dob¢ spofeni (v letech)

Graf 4: Vyse IRR u exit strategii v zavislosti na vysi roéniho zhodnoceni prostfedkt klienta DPS

Graf 5: Vyse IRR u exit strategii v zavislosti na poctu let pted diichodovym vékem klienta DPS (v letech)

Schéma 1: Znazornéni exit strategii a véku jejich vybéru u hypotetického klienta DPS
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