RENTOVY POCET,
MODEL PREKRYVAJUCICH SA GENERACII

Zaklady financnictva
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RENTA

Renta (tiez anuita alebo déchodok) - vynos z nejakého
majetku (najznamejsia - pozemkova renta).
Finan¢na renta - postupnost splatok v rovnako velkych
Casovych intervaloch.
Renta mo6ze byt:
+ podmienena (napr. starobny déchodok),
* nepodmienena.
Rentu delime podla ukoncenia splatok:
+ koneéna,
+ nekonecna,
podfa velkosti splatok:
+ konstantna,
+ premenliva,
podla doby vyplaty splatok:
+ polehotna (ordinarna anuita),
+ predlehotna (dualna anuita).



RENTOVY POCET

Rentu d’alej delime podla periédy medzi splatkami:
+ ro€na,
* p-terminova.
Casova periéda renty - obdobie medzi dvoma splatkami.

Doba splatnosti renty - obdobie medzi prvou a poslednou
splatkou.
Oznacme:

* n - pocCet rokov vyplacania renty,

* R - splatka za jednu Casovu periodu,

 r - ro€na Urokova sadzba (budeme predpokladat, Ze je
konstantna pocas doby n rokov).



ROCNA POLEHOTNA RENTA

* Pri roCnej polehotnej rente sa splatka vyplaca na konci
kazdého roku, tzn. ak ide o n - roénd polehotnu rentu,
splatka vo vyske R p.j. sa vyplaca na konci prvého roku,
na konci druhého roku, atd. ... az na konci n-tého roku.

+ Oznacme S, - buddcu hodnotu renty, A, - su¢asnu
hodnotu renty.

roky splatka | buduca hodnota | su¢asna hodnota
splatky splatky

0.rok:

1.rok: R R(1 + r)n-1 R(1+r)!

2.rok: R R(1 +r)n—2 R(1+r)~2

(n—1).rok: | R R(1+r) R(1 + r)~"+1
n.rok: R R R(1+r)~"
sumacia: | nR Sh An




ROCNA POLEHOTNA RENTA

Z tabufky vidime, Ze
Si=R(1+(+nN+...+(1+r""a
Ar=R((1+nN"+(1+nN2+...+(1+0r)").
OznaCme s, - polehotny sporitel - uruje buddcu hodnotu
renty s R = 1 a Urokovou sadzbou r, an,, - polehotny
zasobitel - uruje su¢asnu hodnoturenty s R=1a
urokovou sadzbou r.

Teda S, = Rspr a Ap = Rap,.

Zo vztahu na vypocet suctu ¢lenov geometrickej
postupnosti dostaneme:

- Spy= (1+r2"_1,

* anr =

1—(1+n)""
=A™,
Sagasne mame S, = (1 +r)"Apa Ay = Sp(1 +r)~".




ROCNA POLEHOTNA RENTA

« Dalej mame:

S, rS,
R = _—
Snr (14+r)"—1
An rAn
R = _—
anr 1-(01+nr)"
In (%" + 1>
n —_
In(1+r)
In (1 - ”‘%)
n — J—
In(1+r)

* Podiel ;- volame polehotny fondovatef - urCuje R
pri S, = 1 a urokovej sadzbe r.
+ Podiel K,, volame polehotny umorovatefl - uréuje R
pri A, = 1 a Urokovej sadzbe r.



PRIKLAD

Rodi¢ dietata pri jeho narodeni zalozil viazany vklad,
na ktory prispieva koncom kazdého roka sumou 500 EUR.
Banka poskytuje na vklad ro¢nu drokovu mieru 3 %. Aku sumu
dostane dieta po dovi$eni 18-teho roku zivota?

RieSenie:
R=500EUR,r=0,03,n=18,S,=? EUR

Sp = RUH"=1 — 500 0:98) 21 - 11707, 22 EUR.

Po dovr$eni 18-teho roku zivota dostane 11707,22 EUR.



ROCNA PREDLEHOTNA RENTA

* Pri ro¢nej predlehotnej rente sa splatka vyplaca
na zaCiatku kazdého roku, tzn. ak ide o n - roénu
predlehotnu rentu, splatka vo vySke R p.j. sa vyplaca
na zaciatku prvého roku, na zaciatku druhého roku, atd'’.
... az na zacGiatku n-tého roku.
« Oznaéme S, - budiicu hodnotu renty, A, - stcasnl
hodnotu renty.

roky splatka | budica hodnota | su¢asna hodnota
splatky splatky
0.rok: R R(1+r)" R
1.rok: R R(1 + r)n-1 R(1+r)~!
2.rok: R R(1 + r)n—2 R(1+r)~2
(n—1).rok: | R R(1+r) R(1 + r)=—n*1
n.rok:
sumécia: | nR S, A,




ROCNA PREDLEHOTNA RENTA

« Z tabulky vidime, ze
Si=R((1+nN+1+r2+...+(1+r")a
Av=RA+(+n""+(+r2+. .+ 1+,
* Ateda
Si=RA+r(A+0+r+...+(1+0N"")=1+r)Sh,
Ar=RO+0((A+0N"+(1+0N2+. .. +(1+r)") =
(14 r)Ap.
+ Ozna¢me s, - predlehotny sporitel' a &, , - predlehotny
zésobitel, potom S, = RS, , a A, = Rap,, kde:

< S, =1+ — (14 sy,

< an, =1+ (14 a,,.
- Stgasne mame S, = (1 +r)"A,a Ay = Sp(1 +r)".



ROCNA PREDLEHOTNA RENTA

« Dalej mame:

R = ﬁ_ Sn r
Sy \1+r)\(A+r)" -1

R = i - A” r
 an, \14+r)\1-(Q+n)"
In ((13")/? + 1)
In(1+r)
An
B In (1 (1’:|-r)H>
In(1+r)
« Podiel ¢ volame prediehotny fondovatefl a > - volame
predlehotny umorovatel.




PRIKLAD

Jeden zo surodencov musi vratit druhému dediCsky podiel
vo vySke 50000 EUR za 6 rokov. Kofko musi vkladat’ do banky
zaCiatkom kazdého roka, aby na$etril(a) tuto sumu
prir=0,027

RieSenie:
S, = 50000 EUR, r = 0,02, n=6, R =? EUR
_ (. & _ 50000 0,02 .
R= <1Tr> ((1+rr)"—1> — (1,02) ((1,02)6—-1) — 7771 EUR.

Kazdorocny vklad v banke musi byt vo vySke 7771 EUR.




RENTA VYPLACANA p-KRAT ROCNE

+ alebo tiez p-terminova renta je renta, ktora vyplaca splatku
vo vysSke R p-krat do roka. OznaCme m - pocet konverzii
(pripocet urokov) rocne; p # m.

- Vyplata splatky sa deje v asovych intervaloch dizky /13
pocCas obodobia n rokov, tzn. pocet periéd je np.

* Pri polehotnej rente je splatka vyplacana na konci kazdej
periddy, kym pri predlehotnej rente je to na zaCiatku kazdej

periody.
periody | splatka | polehotna buduca | polehotna sucasna
hodnota splatky hodnota splatky
1 R R(1+L)ye™ D T R(14 L) o
-1 |R R(1+L)o R(1+L)p(=m)
np | R R R(1+4)"""
sumacia: | npR Sn An




POLEHOTNA p-TERMINOVA RENTA

+ V tomto pripade bude:

Sn == R—(‘l—i_#)mn_‘l
(14+5)7 ~1
1—(1+L)y™™

An — R +g

P —1

+ Sucasne plati:

S, = Aj (1 +L)mn



POLEHOTNA p-TERMINOVA RENTA

- Dalej mame:
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PRIKLAD

Renta sa splaca Styrikrat ro¢ne po 200 EUR. Aka bude
buduca hodnota renty po troch rokoch pri polro€nom urokovani
a ro¢nej Urokovej sadzbe r = 0,047

RieSenie:

R=200EUR,r=0,04, m=2,p=4,n=3, S, =7 EUR

S, = RUFB) =1 _ 500 (102°~1 - 5535 g0 EUR.
(1+L)P -1 (1,02)2 —1

Po troch rokoch bude buduca hodnota renty 2535, 80 EUR.



PREDLEHOTNA p-TERMINOVA RENTA

+ Pri predlehotnej rente bude rozvrhnutie splatok a ich
buduce a su¢asné hodnoty nasledovné:

periody | splatka | budidca hodnota | suasna hodnota
splatky splatky
0: R R(1+L)™ R
1 R R(1+L)p™ D | g1+ L)%
-1 |R R(1+L)% R(1+L)p(=m)
np
sumécia: | npR Sh A,




PREDLEHOTNA p-TERMINOVA RENTA

+ V tomto pripade bude:

Sn — (1+;>gSnZR<1+;)$W(3)
Ay = (1+I;>gAn=R<1+r;)'g1(;:;),';7_,:”(4)

+ Sucasne plati:

S, = A, (1 +L)mn



PREDLEHOTNA p-TERMINOVA RENTA

- Dalej mame:

~
N ~/~
— gla
+ |
—
- N fim
gla
| IT\IW
— | “
Jg Lm/,uk_r
gla 1m,n.m + + | \
N R [ NN g
— T~ ~—| c
-IEfg SENE 1S S|
A e B
\ | C| ~—
~— (usinn
_ + | | ~— p
—
-~ T |+ < -
< N D
& < -l TIE
Il Il I Il
c c < <



PRIKLAD

Kolfko musi pracujuci zaCiatkom kazdého mesiaca odkla-
dat' zo svojej vyplaty na Gcet v banke po dobu 20 rokov, ak si
chce zabezpedit rentu po dobu d'alSich 15 rokov, vyplacanu
na zaciatku kazdého Stvrtroka so splatkami vo vyske 4000
EUR? UvaZujte r = 0,06 a polro¢né urokovanie.

RiesSenie:

Buduca hodnota splatok platenych poc¢as prvych 20-tich rokov
musi byt v roku 20 rovnaka ako sucasna hodnota buducich
vyplat 4000 EUR pocas nasledujucich 15-tich rokov. Ozna¢me
tito siéasnl hodnotu ako Ays, potom:

_ -30
1= (1,03)77 ~ = 160322,92
1-(1,08)2

A5 = 4000

Nasledne pouzijeme A;s ako budiicu hodnotu renty s nezna-

1
mym R, aby sme dostali: R = A15% = 348,31 EUR.



ODLOZENA RENTA

Odlozena renta je renta, ktorej prva splatka je posunuta

0 nejaké Casové obdobie, oznacme ho napr. t.

Polehotna renta teda vyplati prvu splatku od ¢asu 0 (napr.
odo dnes) za obdobie t + ,1), kde p > 1, p € N tak ako

v predchadzajucom.

Odlozena predlehotna renta vyplati prvu splatku o obdobie
t neskor odo dnes.

Oznaéme S, (S!) - budiicu hodnotu (tj. hodnotu v ¢ase

t + n) odlozenej polehotnej (prediehotnej) renty a Af, (AL) -
suc¢asnu hodnotu (tj. hodnotu v ¢ase 0) odlozene;j
polehotnej (predlehotnej) renty.

Buddca hodnota odloZenej renty ovplyvnena posunom
zrejme nebude, kedze sa bude urocit za rovnaké ¢asové
obdobie n(=t+n—t).

Sucasna hodnota bude pozmenend o odurocenie z Casu t
do ¢asu 0.



ODLOZENA POLEHOTNA RENTA

* Plati:
Lym_
s - sy—pltm 1 (5)
(1+75)r —1
—mt —m(t+n)
AL — An(1+% = 84 (1 L) —
7mt1 _ 1 r mn
= A1+ 1) 0+ m) 6)
m (1+75)° 1

Sh = Sp=R—"t—

Al = RA+r)y M~ 1



ODLOZENA PREDLEHOTNA RENTA

* Plati:

8 = &=R(1+-

A - A,,(1+r;)‘””

5 _ &

Al =




PRERUSENA RENTA

+ Uvazujme konecCnu postupnost ¢asov t; a postupnost
obdobi dizky n;, kde i = 1,2,..., N, takych, Ze
O<H<h+Mm<b<bt+nmn<..<tl_4<
In_1 4+ Nyoq < By < By + Ny

* Vo vSeobecnosti budeme prerusenou (prerusovanou)
rentou rozumiet’ rentu, ktora vyplaca konstantnu Ciastku
v obdobiach t;az t;+ njprei=1,2,..., N s rovhakou
alebo r6znou frekvenciou vyplacania a nevyplaca
v obdobiach 0 az t; (ak t; > 0), resp. tj + n; az t, ¢, kde
i=1,2,...,N—1.

+ Slucasna hodnota takejto renty bude suctom sucasnych
hodn6t v§etkych odlozenych rient do Casov ty, to, ... Iy
na obdobia dizky nq, no, ... ny.



VECNA RENTA

+ Vecna renta znamena, ze n — oo.
+ Z toho vyplyva, ze:

£\ _
S — lim S lim RUFR 1
n—oo n—oo 1+#)571
. . r\mn
S = lim &= lim pUtm) =1
SR )
— Ly=mn
A = lim Ay— lim AU Fm) i
n—oo n—oo (14_#)5 1 (14_#)5_1
o L—mn
As |im,2\,,:|imR1 (1+m) — = A ~
AT T (e
- Specialne pre m =1 = p mame:
A =P 4 - A+n)

r >



PRIKLAD

Znamy Svédsky vedec a vynélezca sa rozhodol po svojom
skonani prostrednictvom advokata vlozit' cely svoj nadobudnuty
majetok do bezpecnych CP, ktoré poskytuju rocna Urokovu
sadzbu r = 0,01 pri mesacnom urokovani a takto vytvorit' fond,
z ktorého budu kazdoro¢ne na konci roka sumou v suhrnne;j
vyske R = 5.10% SEK odmenovani jednotlivci alebo skupiny,
ktori sa svojim dielom pricinili o vyznamny pokrok na poli vedy
alebo vytvorili unikatne literarne dielo obsahujiuce usfachtilé
mysSlienky. Aky velky musel byt jeho majetok v ¢ase jeho
skonu?

RieSenie:
R=510%SEK, r=0,01,m=12, p=1, A, =? SEK

A=A = 810 _ 497712469,3 = 500.10°
SEK (+m)P-1 (1+5%) 1




RENTA SO SPOJITYM UROKOVANIM

+ V tomto pripade m — oc.
+ Z toho vyplyva, ze:

1 Lmn_1 m _
S = lim S,= lim R(+m)m _ge 1
y . 14 L)y™ _ A m_
$ = im §,= lim pU+m) __ RS
m—oo m—o0 1_(1_’_#)—5 1_e—p
1T—(1+5)™™ —e M
A = lm A,= lm R (+§) _pl-¢
. . 1 (14 L)y"™ _ e
A = lm A,= Im R ) __pl=e”
m—o0 m—o00 1_(1_’_#)—5 1—8_5



MODEL PREKRYVAJUCICH SA GENERACII

model je postaveny na mikroekonomickych zakladoch;
rieSi otazku déchodkového zabezpecenia

model pracuje s diskrétnym ¢asom

uvazujeme uzavretd jednotovarovu ekonomiku
firmy funguju v prostredi dokonalej konkurencie a vyrabaju
podfa produkénej funkcie s nasledujicimi viastnostami:

- f(0)=0

+ f'(k) > 0, j. f je ostro rastuca

« f’(k) < 0, 1. f je rydzokonkavna

o limg_00 f/(k) = 400

« limk_o0 F'(K) =0
vystupuju tu jednotlivci zZijuce dve periddy: mladi, stari
vSetci aktéri maju perfektnu informéciu o buducnosti

velkost populécie sa riadi podfa vztahu:
Nii1 = (1 4+ gn)Nsi, kde gy - rychlost rastu populécie



FIRMY A JEDNOTLIVCI

ak K; - oznaCuje fyzicky kapital, tak k; = 5; - je podiel
kapitalu na velkost populécie, tj. kapital na hlavu, v ¢ase t
na dokonale konkurenénom trhu pre cenu kapitalu r

(realny urok) a cenu prace w (mzda) plati:

ro= fi(k) ©)
w = f(k)— kf'(k) (10)

mladi, narodeni v ¢ase t, maju v Case t spotrebu na hlavu:
Cit

stari, narodeni v Case t, maju v ¢ase t + 1 spotrebu

na hlavu: co;. 1

Uzitok zo spotreby maju mladi aj stari rovnaky, vyjadreny
funkciou uzito¢nosti u(c), ktora ma nasledujuce vlastnosti:
U'(c) > 0 pre kazdé ¢ > 0 alimg_o, U'(c) = o0, U"(c) <0
pre kazdé ¢ > 0



MAXIMALIZACIA CELOZIVOTNEHO UZITKU
ZO SPOTREBY

+ jednotlivec maximalizuje celozivotny 0zitok zo spotreby:

u(cyt) u(Coty1),

’
e
kde 0 < 115 < 1 je diskontny faktor

+ v mladosti (produktivnom veku) dostava jednotlivec mzdu
w, ktoru rozklada medzi spotrebu a Uspory na starobu, tj.:

Cit + St = Wy, (11)

kde s; - Uspory v Case t
+ v starobe spotrebuje vsetok kapital, ktory ma k dispozicii,
tj.:
Cot1 = (1 + ri1)st, (12)

kde ri,1 - Urokova miera v Case t + 1



ULOHA MAXIMALIZACIE

+ ked'ze platia vztahy (11) a (12), jednotlivec maximalizuje:

u(w — s¢) +

1
3 +9U((1 + It41)St) (13)
volbou s;

+ postavme derivaciu (13) podla s rovnu nule, dostadvame:

14 rigq
g V() (14)

0=—u(cn)+

+ z (14) vyplyva, ze optimalne s; v Case t je funkciou w; a
rie1, zapiseme: sy = s(Ws, iy q)



OPTIMALNE USPORY

- parciélne derivécie s podfa w a r potom spifiaju:

/!
ow u'(cip) + (1+ft+1) U"(Cots1)
—1 141
s = s _ mu’(cmﬂ)— g U (Cor1)st (16)

1
or u(crr) + O (1)

* pre s, plati: 0 < s}, < 1, tj. pri nemennom r s rastom
miezd rastu aj Uspory

« kym pre s, nevieme urcit, ¢i s, > 0 alebo s, < 0, zavisi to
od konkrétnej volby funkcii u a f



KAPITAL

+ kapitél sa vyvija podla pravidla: investicie=Uspory, teda:
Kit1 — Kt = s(ws, re1)Ny — K, (17)

kde investicie (fava strana (17)) su dané rozdielom toho,
¢o mladi usporia a stari "zjedia"(prava strana (17))
+ amortizaciu kapitélu neuvazujeme
+ po predeleni oboch stran (17) N; a s vyuzitim
Nii1 = (1 4+ gn)N;, dostaneme:
s(wt, ree1) _ S(f(ki) — kif' (kt), ' (ki)

Kiiq = = 18
e 1+9n 1+9n (18)

+ vo vztahu (18) je implicitne zadana funkcia ki1 = ker1(ki)



STABILITA USTALENEHO STAVU

ustaleny stav kapitalu na hlavu k* bude taky, ze

ki1 = ki = k™ pre kazde t

o tom, &i existuje aspon jeden kladny ustaleny stav k*

bez d'alSich restrikcii na model nevieme rozhodnut

za predpokladu, ze eX|stu1e o stabilite ustaleného stavu k*
rozhoduije to, Ci plati ok e (k*)} < 1 alebo nie

mame: , "
dk{+1 Kk —katf (kt)

ok )= T3 g - s (kiy)

opat plati, ze bez dodatoCnych informacii, nevieme
ci | Gt (k)| < 1

(19)




ULOHY
Uloha é. 1:

« Zistite optimalnu volbu s; a najdite spotrebu mladych a
starych pre tuto hodnotu s;, ak u(c) = Inc.

RieSenie:
+ dosadenim za u do vztahu (14) dostaneme:
0— 1T 14+ 1 1 14 rpyq 1

_a 146 02t+1__Wl‘_St 1+40 (1+rt+1)3t
* odtial po Uprave: s; = 515
* spotreba mladych:

Wi 1+6
C1t:Wt—St:Wt—2+0: 210 Wi

* spotreba starych:

14+
Cotp1 = (1 +r1p1)St = ( 2+t;1>Wt




ULOHY
Uloha é. 2:

+ Najdite kladny pevny bod k* pre u(c) = Inc a f(k) = k°,
kde a € (0, 1) a zistite jeho stabilitu.
Riesenie:
* vyjadrime najprv vztah (18) pre s; vypocitané v Ulohe €. 1:

K . St . Wi . (1 — Oz)kta
T v v @0 +gn) (@+0)(1+on)

1

% * —a o
+ kladny pevny bod potom splia: k* = <(2+91)(1+9N)>

. . " 1— kaf‘l
+ zderivujme k;, 1 podla k;, dostaneme: dgﬁ = ((2+gé))g+’g,v),

¢o je kladné pre vSetky kladné k;

, . 0K -
* navyse v pevnom k* mame: <5~ (k*) = a < 1, teda je to

asymptoticky stabilny pevny bod




ULOHY
Uloha é. 3:

+ N4jdite kladny pevny bod k* pre u(c) =Inc a
f(k) = Ak® — 6k, kde a € (0,1), A>0a € (0,1) a zistite

jeho stabilitu.
RieSenie:
* vyjadrime najprv vztah (18) pre s; vypocitané v Ulohe €. 1:
St 77 (1 — a)Aky
ki1 = =

T1gv @+0)(1+gn) (+6)( +on)

* vidime, Ze ¢ do vztahu nevstupuje
1

o Cw Ta
+ kladny pevny bod potom splna: k* = <(2J£],)(1)+Agm>

. dk,+1 (1—a)aAk® ™
zderivujme k;, 1 podla k;, dostaneme: = ") (1w
K1

* v.pevnom k* mame: 5 (k*) = o <1 pre fubovofné
A> 0, tedajeto asymptotlcky stabilny pevny bod



SOCIALNE ZABEZPECENIE A AKUMULACIA
KAPITALU

* uvazujeme tu istt maximalizaCnu Ulohu ako v predoslom,
tj.maximalizovat':

1
u(ey) + 1 0“(02t+1)
tentokrat za podmienok:
Cit+St = wi—0ah, (20)
Cotr1 = (14 rp1)St + by, (21)

kde d - prispevky do systému, b - davky v starobe



PRIEBEZNY A KAPITALOVY SYSTEM

* rozliSujeme:
* priebezny systém
+ kapitalovy systém
* pri priebeznom déchodkovom systéme plati:
bt = (1 + gn)dt, tj. v Case t prispievaju mladi do systému
vo vySke d; a ked'Ze rast populécie sa riadi vztahom
Nii1 = (1 4+ gn) Ny, tak v tom istom Case dostand stari
davky vo vyske (1 + gn)d;
* pri kapitalovom déchodkovom systéme plati:
bt = (1 + r1)d;_1, tj. mladi v Case t — 1 si dotuju viastnu
starobu v Case t, davku v starobe predstavuje zdroCeny
prispevok d;_1 do systému



PRIEBEZNY SYSTEM

* rieSiac maximalizaCnu ulohu pre priebezny systém
dostavame:

141
U'(wr — st — dt) = L0 (14 ryq)se+ (1 + gn) i),

1446
(22)
kde s; = S( W, i1, dt, d1_|_1)
* vyuzijuc vztah (17) pre vyvoj kapitélu a po dosadeni za s
z (22) mame: sy = (1 + gn)Kit1
+ 8peciélne ak u(c) = Inc, tak z (22) mame:

1 o 1 +r1‘+1 1
W — St — d 146 (1 + I’t+1)St+ (1 +gN)dt+1

- z ¢oho:

wi—dr  (1+6)(1+9wn)

_ d 23
TN T (24 0) (1 + g (23)




KAPITALOVY SYSTEM
rieSiac maximaliza¢nu ulohu pre kapitalovy systém
dostavame:
T+ rig 1
1446
mézeme vyjadrit premennu s; + d; z tejto rovnice
vyuzijuc vztah (17) pre vyvoj kapitalu a po dosadeni
za s+ d z (24) mame: s; + di = (1 + gn)Ke
Specialne ak u(c) = Inc, tak z (24) mame:
1 1+ 1
wi—st—de 140 (1+rq)(se+dh)

U/(Wt — St — dt) = Ul((1 + 41 )(St + dt)) (24)

z ¢oho:
¢oho Wi

2+40
premenna s + d predstavuje Uspory mladych rovnako ako
v predchadzajicom, len tentokrat je Cast d Uspor uréena
Statom

St+d = (25)



USTALENY STAV

* pri znaCeni ustaleného stavu tentokrat upustime

od hviezdiCiek a budeme pisat horny index P, ak pdjde
o priebezny systém, a K, ak pdjde o kapitalovy systém
*+ z rovnic (23) a (25) vyplyva:

p_w—d _(1+0)(1+gn)
2460 (2+0)(1 +r
P, W (14+0)(r—gn)
S Hd=5 5T @roin
resp.:
K_ W
S =539 ¢
sKrad=-2_



USTALENY STAV

* spotreba na hlavu mladych a starych v ustalenom stave:
* priebezny systém:

cf=w-s"-d 1+0<W+g’\’_rd)

216 1+r
s =(1+ns"+(1+gn)d= ;ingr 92N+—9f
+ kapitalovy systém:
cf(:wszfd:;%gw
1+r

05:(1+r)(s'<+d):2+9w



ZAVERY

vidime, Ze:

(1+0)(gn—T1)
2+6)(1+r)
gn —Tr
24460 d

cf =cf +

cf =ck+

o tom, & cf > cK, c§ > ci alebo naopak, rozhoduje
rozdiel gy — r

ak gy > 1, tak cf’ > ¢k, cf > ¢ ateda priebezny systém
financovania déchodkov je lepsi

ak gy < r, tak cf’ < ¢k, cF < cf a naopak kapitalovy
systém je lepSi



