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Vplyv vybranych faktorov na zisk Zivotnej poist'ovne pri doZivotnych
dochodkoch vyplacanych z dspor v I1. dochodkovom pilieri na Slovensku
The influence of selected factors on the profit of life insurance company in
the case of life annuities paid from the second pillar in Slovakia

Igor Melichercik, Gébor Sziics

Abstract: In this article we examine selected risk factors that may affect future profit of life
insurance companies when paying annuities from the second pillar. The investment strategy
of insurer is constructed by applying the asset-liability matching method. The aim of this
article is to analyze the longevity risk in the case of different demographic assumptions and to
examine the impact of changing market yields on the present value of future profits of the
insurance company.

Abstrakt: V ramci tohto ¢lanku sa skimaji vybrané rizikové faktory, ktorym modzu Celit
zivotné poistovne pri vypldcani doZivotnych doéchodkov z II. ddchodkového piliera. Pri
zostrojeni investiCnej stratégie sa pouziva tzv. metdda sparovania aktiv a pasiv Zivotnej
poistovne. Cielom tohto ¢lanku je vykonat analyzu rizika dlhovekosti budicich déchodcov
pri roznych demografickych predpokladoch a analyzovat vplyv premenlivych trhovych
vynosov na stucasni hodnotu zisku poistovne v pripade vysSie uvedeného doZivotného
dochodku.
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1. Uvod
Od 1. janudra 2015 sa zacne vyplacanie prvych starobnych dochodkov zo starobného

dosiahla vek 62 rokov a pdjde do dochodku po spominanom déitume, si kipi za svoje
nasporené peniaze dozivotny dochodok v Zivotnej poistovni. Z hladiska Zivotnych poistovni
to znamend uzatvorenie novych kontraktov na doZivotni doéchodkovi ochranu klienta
s pevnym jednorazovo platenym poistnym. Ro¢nd vysku dochodkovej davky poistovia
poéita pri pevnej technickej tirokovej miere (podla Zdkona &. 8/2008 Z. z. o poistovnictve'),
ktord mdZe mat’ maximdlnu vysku i = 1,9% p. a. (vid Opatrenie ¢. 3/2013 Narodnej banky
Slovenska?). Na jednej strane teda poistovne kalkuluji vySku divky na zdklade danej
urokovej miery, na druhej strane vSak investuju inkasované poistné pri premenlivych
trhovych vynosoch. Podl'a Zikona o poistovnictve musia dodrziavat’ zasadu diverzifikacie
aurcité limity pri umiestneni prostriedkov technickych rezerv. V praxi Zivotné poistovne
najviacsiu Cast’ prostriedkov technickych rezerv investuji do bezpecnych dlhopisov,
hypotekarnych zdloznych listov a bankovych vkladov alen niekol'ko percent alokuji do
rizikovejSich aktiv. Prave preto sme stanovili v rdmci naSich modelovych vypoctov umely
predpoklad, Ze poistovne investuji vylu¢ne len do dlhopisov pri danych (jednotnych)
urovniach vynosov. Pri modelovani vynosov dlhopisov sme pouZivali tri modely vynosovych
kriviek: vynosovi krivku odvedeni od Coxovho-Ingersollovho-Rossovho modelu pre

" Uplné znenie Zakona ¢. 8/2008 Z. z o poistovnictve je dostupné na adrese:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z0082008.PDF>.

? Opatrenie Nérodnej banky Slovenska z 25. jina 2013 o maximalnej vyske technickej trokovej miery je
dostupné na adrese: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_Vestnik/OPAT3-2013.pdf>.
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kratkodobé drokové miery (Cox et al., 1985), Nelsonov-Siegelov model (Nelson, Siegel,
1987) a Svenssonov model (Svensson, 1994).

Dal§im rizikovym faktorom, ktorému Zivotné poistovne budd &elit pri vyplacani
dochodkov, je dlhovekost’ dochodcov. V klasickych poistno-matematickych vypoctoch sa
obvykle pouzivaji umrtnostné tabulky opisujice situdciu k urCitému casovému bodu
(kalenddrnemu roku). Téato skuto¢nost’ mdze viest’ k nepresnostiam pri takych dlhodobych
poistnych produktoch, akymi st napriklad dozivotné déchodky. Poistovne totiz ,,naplanuji*
vypldcanie dochodkov pri aktudlnych podmienkach, no postupom cCasu sa tieto podmienky
mozu zmenit’, napr. mdéze prist’ k zniZeniu mier imrtnosti a skupina poistencov (déchodcov)
sa mdze dozit’ dlhSieho veku ako sa predpokladalo. Jednym z naSich cielov bolo poukézat’ na
efekty rizika dlhovekosti dochodcov a v rdmci modelovych vypoctov ilustrovat zmeny
v ziskovosti poistovni pri zmenenych predpokladoch o imrtnosti.

Ako sme uz spominali, Zivotné poistovne su z urcitého aspektu siborom aktiv a pasiv.
V tomto kontexte aktiva poistovne sd napr. dlhopisy, akcie, terminované vklady a pod., teda
prostriedky, do ktorych poistoviia investuje inkasované poistné v mene poistenych. Na druhe;j
strane pasiva poistovne predstavuju jej zdvidzky voci poistencom vyplyvajice z poistnych
kontraktov (nazyvame ich aj technické rezervy). Princip spdrovania aktiv a pasiv Zivotnej
poistovne spociva v tom, Ze poistoviia ku kazdému zavizku (budicemu poistnému plneniu)
pripoji vhodné aktivum s rovnakou (budicou) hodnotou a totoZznym terminom splatnosti. Pri
naSich analyzach a modelovych vypoctoch sme vyuzivali prave tento princip na definovanie
investi¢nej stratégie Zivotnych poistovni pri spominanych dozZivotnych dochodkoch.

Vramci tohto ¢ldnku ponidkame statickd analyzu ziskovosti Zivotnych poistovni pri
roznych predpokladoch o trhovych vynosoch a demografickom vyvoji v pripade anuit
vyplacanych z tuspor v II. dochodkovom pilieri. Pod pojmom ,,staticka analyza® rozumieme
jednak to, Ze poistovia hned’ po inkasovani poistného ho rozloZzi, a potom uZ nespravi d’alsie
investiéné rozhodnutia aaj to, Ze predpokladdme len jednorazovy prichod poistencov
(namiesto pravidelného pridenia sporitelov odchdzajicich do dochodku). V druhej kapitole
prispevku st uvedené tri modely vynosov dlhopisov, postupy odhadov ich parametrov
a Specifikacia historickych datovych siborov trokovych mier a vynosov dlhopisov. Tretia
Cast’ obsahuje oznacenia a vztahy z oblasti aktudrskej demografie a tri modely dmrtnosti,
resp. preZivania poistenych osob. Stvrtd kapitola ¢lanku sa zaoberd metédou sparovania aktiv
a pasiv a definovanim pojmov ako Cistd akumulovand hodnota poistenia alebo diskontovana
hodnota budiceho zisku. V poslednej, piatej kapitole si uvedené vysledky a zavery vypoctov
ohl'adom odhadu zisku poistovne pri vyplacani doZivotnych déchodkov.

2. Modelovanie trhovych vynosov

Ako sme uz spominali v tivodnej Casti, pri modelovani vypldcania dochodkovych davok
a odhadu zisku poistovne klti¢ova dlohu zohrdva adekvatny odhad trhovych vynosov, pri
ktorych poistovne investuji inkasované poistné. Pri kalibracii modelov sme pouzivali
okamzité trokové miery (short rate) na Slovensku podl'a webovej stranky Organizicie pre
hospodérsku spoluprdcu a rozvoj  (Organisation for Economic Co-operation and
Development, OECD), kratkodobé urokové miery (trojmesacny, Sestmesacny
a dvanastmesa¢ny EURIBOR) z Eurdpskeho inStititu petiazného trhu (European Money
Market Institute, EMMI) a ro¢né vynosy slovenskych vladnych dlhopisov (VSVD) s dvoj-,
pat-, resp. desatro¢nou splatnostou podla zdznamov Narodnej banky Slovenska (NBS).
Vsetky historické data boli vyjadrené pri rocnej Casovej jednotke, t.j. per annum (p. a.).
KedZe vsetky tri modely vynosovych kriviek uvedené v uvodnej Casti si definované pre
pripad spojitého turocenia, predpokladali sme, Ze aj historické trokové miery a vynosy
dlhopisov su vlastne intenzita urokovania, t.j. ich podkladové aktiva (dlhopisy) prindSaji
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spojité prijmy.

vynosoch dlhopisov.

V Tab. 1 ponikame prehlad o historickych drokovych mierach, resp.

Tab. 1: Prehlad historickych ddt pouZivanych pri kalibrdcii modelov vynosovych kriviek

oznacenie obdobie (od - do) pocet frekvencia | vyjadrenie | zdroj
tirokovych mier, ddtovych ddt
resp. VYnosov bodov
roﬂl;z:;zlta tirokovd short rate jan. 2011 — sept. 2014 45 mesacna p-a OECD’
EURIBOR 3M 44
tirokové miery EURIBOR 6M | jan. 2011 —aug. 2014 44 mesacna p-a EMMI*
EURIBOR 12M 44
vynosy slovenskych VSVD 2Y . 44 . 5
St el VSVD 5Y jan. 2011 — aug. 2014 44 mesacnd p-a NBS
VSVD 10Y 44

Nasim cielom pri modelovani vyplacania dochodkov z tspor v IL. pilieri a odhade zisku
poistovne bolo to, aby sme vytvorili ¢o najrealistickej$i model pre podmienky na Slovensku.
Prave preto sme zvolili okamZité tUrokové miery pre Slovenskud republiku, kratkodobé
urokové miery EURIBOR viazané na euro a vynosy slovenskych dlhopisov.

Pri modelovani trhovych vynosov bezkuponovych dlhopisov s nomindlnou hodnotou jedna
penazna jednotka (tieZ ich nazyvame standardné dlhopisy) pouzivame:

a. Coxov-Ingersollov-Rossov model kalibrovany na zdklade dat z obdobia od janudra
2011 do augusta 2014 (vid’ Tab. 1), oznac¢ime ako CIR2011 model,

b. Coxov-Ingersollov-Rossov model kalibrovany na zdklade dét z obdobia od janudra
2014 do augusta 2014 (vid’ Tab. 1), oznac¢ime ako CIR2014 model,

c. Nelsonov-Siegelov model kalibrovany len na zdklade dat z augusta 2014
(EURIBOR 3M, EURIBOR 6M, EURIBOR 12M, VSVD 2Y, VSVD 5Y, VSVD
10Y), oznacime ako NS2014 model,

d. Svenssonov model kalibrovany tiezZ len na zdklade poslednych dat z augusta 2014
(vid’ bod c.), oznacime ako SV2014 model.

V nasledujuicej Casti tejto kapitoly st zavedené oznacenia, ktoré su dolezité pri modelovani
vynosov dlhopisov a odhadu budiiceho zisku Zivotnej poistovne. Uvazujme casové body
t €[0;0);T € [0;0);t <T zadané pri danom casovom kroku. Oznaéme symbolom 7}
okamZiti tirokovi mieru v ¢ase t vyjadrent p. a. Dalej oznaéme zépisom R(t, T) roény vynos
dlhopisu v ¢ase t, pricom splatnost’ dlhopisu (maturita) je v ¢ase T. Plati vztah: . = R(t,t)
pre vsetky t € [0;00). Symbolom P(t,T) oznacujeme hodnotu v Case t Standardného
dlhopisu s maturitou T, pricom pri spojitom modeli urocenia plati (vid’ napriklad v knihe
Melichercik et al., 2005):

_InP(t,T)

P(t,T) = exp(-R(t,T) X (T — 1)) = R(T)=—""= (1)

Uvazujme teraz klasicky trojparametrovy Coxov-Ingersollov-Rossov (CIR) model pre
okamzitd udrokovd mieru podla ¢lanku Cox, Ingersoll, Ross (1985) v tvare stochastickej
diferenciélnej rovnice:

th = K(Q - Tt)dt + O'\/T_tth,

3 Historické déta o okamzitej trokovej miere (short rate) si dostupné na adrese
<http://stats.oecd.org/index.aspx?querytype=view&queryname==86>.

* Historické déta o trokovych mierach EURIBOR (3-mesa¢né, 6-mesaéné, 12-mesaéné) sii dostupné na adrese:
<http://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/euribor-rates.html>.

> Historické déta o roénych vynosoch slovenskych vladnych dlhopisov st dostupné na adrese:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/STATIST/US/VDSVD_CR.xls>.
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kde 8 > 0,k > 0,0 > 0 su redlne parametre CIR modelu a W; je Standardny Brownov pohyb.
Od vyssie uvedeného podkladového short rate CIR procesu sa daji odvodit’ hodnoty
bazickych dlhopisov a plati:

P(ro,t,T) = P(t,T) = A(T)xexp(—B(T)ry (1)), (2)

kde funkcie A(T) = A(T,0,x,0,A4) aB(T) = B(T,k,0,1) su definované napriklad v knihe
Kwok (1998), parameter A vyjadruje tzv. trhovd cenu rizika (market price of risk) a ry(t) je
zaciato¢na okamzita urokova miera v Case t.

Klic¢ovou tdlohou bola spravne odhadnit’ nezndme parametre 6, k, g, A z prisluSnych
datovych suborov pri modeloch CIR2011, resp. CIR2014. Pri kalibracii parametrov
podkladovych short rate procesov sme postupovali podla ¢lanku Sevéovié, Urbdnova
Csajkova (2005). Zvolili sme mesacny ¢asovy krok a dvojfazovi optimalizaciu. Pre CIR2011
model sme pouZzivali dita z obdobia od janudra 2011 do augusta 2014 a dostali sme
nasledovné odhadnuté parametre:

6 = 0,00321477; & = 0,10401951; = 0,01943799; 1 = —0,12910498.

Pomocou vyssie uvedenych parametrov a rovnice (2) sme vypocitali hodnoty Standardnych
dlhopisov v ¢ase 0 (teda v nasom pripade v Case podpisu poistnej zmluvy), pricom pre
zaciato¢nu hodnotu (short rate procesu) sme zvolili okamzitd drokovd mieru zo septembra
2014 (podla OECD, vid’ Tab. 1): 15,(0) = 0,001 p. a. Nésledne pomocou vztahu (1) sme
vyratali roéné vynosy dlhopisov s maturitou T (spot rate R(0,T)) pre T € {3,4,5, ...,480}
uvedeny v mesiacoch®.

Po kalibricii parametrov a odhade ro¢nych vynosov nds zaujimala presnost CIR2011
modelu voci origindlnym historickym vynosom. Pri posudeni kvality fitu sme postupovali
podra &lanku Sevéovié, Urbanovéd Csajkové (2005). Pre ukazovatel’ maximum likelihood ratio
(MLR) sme dostali hodnotu MLR(C/R2011) = 0,94463. Vidime, Ze hodnota ukazovatel'a
MLR(CIR2011) je blizko k jednej. To znamend, Ze viazand maximdlna hodnota funkcie
vierohodnosti je blizko ku globdlnej maximdlnej hodnote funkcie vierohodnosti. Inymi
slovami, podkladovy CIR2011 model nakalibrovany dvojfazovou optimaliza¢nou metédou by
mal byt pouZziteIny pre odhad celej ¢asovej Struktiry vynosov bezkupdénovych dlhopisov.
V pripade dalSieho indikdtora kvality modelu, nelinedrneho koeficientu determindcie
(nonlinear R? ratio), sme dostali: R?(CIR2011) = 0,69233. Mozeme skonstantovat, Ze
hodnota R2(CIR2011) je blizsie k hodnote 1 ako k hodnote 0. To znamen4, Ze nakalibrovan4
CIR2011 vynosové krivka dostatocne dobre fituje redlne vynosy, teda opét’ by sme ju mohli
pouzit’ na modelovanie skuto¢nej vynosovej krivky. Kvalitu fitu nakalibrovaného CIR2011
modelu mdZeme vizudlne posuidit’ aj pomocou Obr. 1.

® Pri vypocte roénych vynosov dlhopisov sme zvolili Gasovi hranicu 480 mesiacov, teda 40 rokov. Presne takéto
obdobie sme pouzivali aj pri planovanom vyplacani dochodkov z II. piliera, vid’ kapitoly 4 a 5.
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Obr. 1: Grafické posiidenie kvality fitu nakalibrovaného CIR2011 modelu a zndzornenie
povodnych vdrokovych mier (3M, 6M, 12M) a vynosov dlhopisov (2Y, 5Y, 10Y) z obdobia od
Jjanudra 2011 do augusta 2014

Pri kalibracii CIR2014 modelu sme postupovali analogicky ako pri odhade parametrov
CIR2011 modelu, len pri tejto druhej kalibracii sme pouZzivali data z iného obdobia: od
janudra 2014 do augusta 2014. Dostali sme nizSie uvedené odhady parametov podkladového
CIR2014 modelu:

6 = 0,00071059; & = 0,08483863; 6 = 0,01003501; 1 = —0,11825065.

V d’alSom kroku sme opit’ vypocitali odhady hodnét Standardnych dlhopisov P(0,T), resp.
ro¢né vynosy R(0,T); T € {3,4,5, ...,480} pri zaciato¢nej hodnote okamZitej Grokovej miery
15(0) = 0,001 p.a. Pri posudzovani presnosti odhadnutych vynosov v porovnani
s historickymi  vynosmi sme dostali hodnoty MLR(CIR2014) = 0,97401, resp.
R?(CIR2014) = 0,67785, ¢o znamend, Ze aj CIR2014 model by mal byt pouZitelny pre
odhad celej casovej Struktiry vynosov bezkupdnovych dlhopisov. Odhadnuté vynosy
a kvalitu fitu pri CIR2014 modeli sme znazornili na Obr. 2.

Uvazujme teraz Nelsonov-Siegelov model (Nelson, Siegel, 1987) pre vynosovu krivku
v ¢ase t = 0 definovanu predpisom

1 —exp (—¢T 1 —exp (—¢T

R@=0,1)=po+ it 4, (2R D e (1),

kde By, b1, B2, & st redlne parametre modelu a premennd T je maturita dlhopisu. Pri odhade
parametrov sme vyuZzivali poslednud Sesticu dit z ndSho datového stboru (t. j. dita z augusta
2014 pre EURIBOR 3M, EURIBOR 6M, EURIBOR 12M, VSVD 2Y, VSVD 5Y, VSVD
10Y). Samotnd kalibraciu sme spravili v prostredi Statistického softvéru R (R Core Team,
2013) pomocou baliku YieldCurve (Guirreri, 2010; Consiglio, Guirreri, 2011) a dostali
sme odhady

Bo = 0,0403697; B, = —0,03712724; B, = —0,04663509; £ = 0,0284603.

Vizudlny fit nakalibrovaného NS2014 modelu m6Zeme posudit’ pomocou Obr. 2.

Pozndmka. Nelsonova-Siegelova vynosova krivka je urCend Styrmi parametrami. VysSie
uvedeny NS2014 model sme kalibrovali pomocou Siestich redlnych vynosov (pouZili sme data
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z augusta 2014), takze sme ocCakdavali dobru kvalitu fitu, ¢o sa aj potvrdilo: pre NS2014 model
sme dostali koeficient determindcie R? = 0,95588.

Nasim poslednym modelom, ktory sme pouZivali na modelovanie vynosov, bol
Svenssonov model (Svensson, 1994) definovany vztahom

T T
1—exp(—/1—) 1—exp(—A—) T

1 1

R(t=0,T)=a0+(l1 T +a2 T —exp(—/_{—) +
e = 1
Ay A
1—exp (—=T/1,)
oty (g — exp (<T/),

kde a,, ay, ay, a3, A1, A, si redlne parametre modelu a premennd T je maturita dlhopisu. Pri
odhade parametrov sme postupovali analogicky ako v pripade NS2014 modelu: pouzivali sme
data z augusta 2014 a aplikovali sme balik Statistického softvéri R s ndzvom YieldCurve.
Po vykonani postupu sme dostali nasledovnych Sest’ parametov SV2014 modelu:

&, = 0,02853997; @&, = —0,03230188; &, = —27344,19;
@; = 27344,15; A, = 10,03748; 1, = 10,03746.

Kvalitu odhadnutého SV2014 modelu md6Zzeme vizudlne zhodnotit’ pomocou Obr. 2.

Pozndmka. Svenssonova vynosova krivka pre spot rate je urCend Siestimi parametrami. N4S
SV2014 model sme kalibrovali pomocou Siestich redlnych vynosov, takze sme ocakdvali
skoro dokonald kvalitu fitu, ¢o sa aj potvrdilo: pre SV2014 model sme dostali koeficient
determinacie R? = 0,99152.
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Obr. 2: Grafické posiudenie kvality fitu nakalibrovaného CIR2014 modelu, NS2014 modelu
a SV2014 modelu a zndzornenie povodnych tirokovych mier (3M, 6M, 12M) a vynosov
dlhopisov (2Y, 5Y, 10Y) z obdobia od janudra 2014 do augusta 2014

3. Demografické modely vyvoja dmrtnosti a preZivania

V ramci naSich vypoctov sme predpokladali, Ze vyska ro¢nej dochodkovej davky sa pocita
pri spoloénych timrtnostnych tabulkich pre muZov a Zeny Statistického tradu Slovenskej
republiky za rok 2011 (UT SUSR 2011 spolu) (vid SUSR, online). Oznaéme skratkou DEM1
zdkladny demograficky model zaloZeny na UT SUSR 2011 spolu (podrobnejsie v 5. kapitole).



FORUM STATISTICUM SLOVACUM x/201x 7

Poistovna pri vypocte svojho budiceho zisku v stvislosti s dozivotnym déchodkom by mala
brat’ do dvahy aj efekt dlhovekosti budicich déchodcov. Prave preto sme definovali aj d’alSie
modely, oznacené skratkami DEM2, resp. DEM3, ktoré st z pohladu Zivotnej poistovne
pesimistickejSie, pretoZe beri do ivahy moZznost’ zniZenia imrtnostnych mier, a tak aj moZnud
dlhovekost’ poistenych osob.

Nech g, zna¢i pravdepodobnost, Ze osoba vo veku x rokov zomrie do jedného roka.
Symbolom p, = 1 — g, oznacujeme pravdepodobnost’, Ze x-ro¢na osoba preZije najblizsi rok.
Faktory preZitia k rokov ozna¢ime p, pre k = 1,2, ... a definujeme ich vztahom

kPx = 120 Dt 3)

Nech T, resp. K, oznatuje budidcu dizku Zivota, resp. skratend budﬁcq dizku Zivota x-
ro¢nej osoby. Symbolmi E[Tx]Z resp. E[K,] zna¢ime oCakdvand budicu dlzku Zivota, resp.
skrateni ocakdvand budicu dlZku Zivota osoby vo veku x rokov. Za platnosti urcitych
predpokladov priblizne plati: E[T,] = E[K,] + % Skratend o¢akdvand budidcu dizku Zivota

mdZeme pocitat’ podla formuly
100—x

BIK]= ) e

k=1

Ocakdvana diZka Zivota novonarodenej osoby v UT SUSR 2011 spolu je E[T,] = 75,85
rokov. Podl'a prognézy Institdtu informatiky a Statistiky (INFOSTAT, online) oCakdvana
budtica diZka novonarodenej Zeny v roku 2050 bude 84,01 rokov (podl'a stredného variantu),
kym ocakdavand budica dizka novonarodeného muza v roku 2050 bude 77,13 rokov (tiezZ
podl'a stredného variantu). Ako odhad o¢akédvanej budicej dizky novonarodenej osoby (bez
Specifikdcie pohlavia) v roku 2050 sme zobrali aritmeticky priemer vys$Sie uvedenych hodnot:
E[T;] = 80,57 rokov a skrétenti o¢akdvani budicu dizku novonarodenej osoby sme odhadli
(podla vysSie uvedeného priblizného vzt'ahu) hodnotou E[K;] = 80,07 rokov.
Pravdepodobnosti umrtia, resp. pravdepodobnosti prezitia sme upravili podla postupu
uvedeného v Cldnku Pastor, Raucinovd (1991): predpokladali sme, Ze pravdepodobnosti
umrtia sa zniZia v kaZzdom veku rovnakym koeficientom u € (0; 1). Nové pravdepodobnosti
umrtia, resp. pravdepodobnosti prezitia sme pocitali nasledovne:

0 = (1 —wq,, px=1—-qgy=1—-(1—-u)q, prex=020,1,..,100,
kde za q, sme zobrali hodnoty z UT SUSR 2011 spolu (t.]. zo zdkladného modelu DEM1).
Nové faktory preZitia pre novonarodent osobu ;pj sme poéitali dosadenim pravdepodobnosti

preZzitia p, do vztahu (3). Nezndmy parameter u sme nastavili tak, aby platilo
100 100 k-1 100 k-1

Bl = Y i =y | [pr =D ] [(1- a-wa,) = 80,07
k=1 k=1 j=0 k=1 j=0
Postupnym sktsanim réznych hodndt parametra u sme dostali vhodnd hodnotu u = 35,47%.
Ziskali sme tak sady pravdepodobnosti pg, p1, -, P100> T€SP- Por 2P0r 3P0 -+ » 100P0» Ktoré si

.....

zakladného modelu DEM1.

V siilade s ciel'mi uvedenymi v dvodnej Casti ¢lanku sme v d’alSom postupe uvaZovali
poistenti osobu, budiceho dochodcu, vo veku x = 62 rokov. V naSom modeli DEM2 sme
skons$truovali postupny prechod od pdvodnych pravdepodobnosti pg,, D3, ) P10o K novym
pravdepodobnostiam  pg,, Pes, -, P1oo @ ziskali sme tak findlne pravdepodobnosti

ﬁ62' ﬁ63' ey ﬁlOO (Vid, Obr. 3)
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~ t !
De2+t = Pe2+t T 38 (Pé2+t — Pe2+t)

_ t
De2+t = Pe2+t T 38 (1 -1 —=w( —peatt) — Po2+t)

t
Pe2+t = Po2+t T 38 u(l — pez4+t) pre t=0,1,..,38.

1,0
S=b-b=A A A A A Ao a

0,9

0,8

—e—p62+t DEM2

0.7 —a—p62+t (2011) DEM1 'Y

A~ p'62+t (2050) \

0,6

05 \

0,4 B
0 5 10 15 20 25 30 35
&as v rokoch (t)

pravdepodobnost prezitia jedného roka vo veku (62+t) rokov

Obr. 3: Zndzornenie pravdepodobnosti preZitia Pg; . v modeli DEM2 (strednd krivka):
postupny prechod od pravdepodobnosti preZitia pe, . k hodnotdm pg, .,

V tretom demografickom modeli, ktory sme oznacili skratkou DEM3, sme pouzivali
odporticanie Eurépskeho orgdnu pre poistovnictvo a déchodkové poistenie zamestnancov
(European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA). V odporicanych
stresovych testoch organizdcie EIOPA pre dlhovekost’ poistenych osob sa obvykle pouZiva
koeficient zniZenia umrtnosti 10%, resp. 18% s okamZitou platnost'ou, takzvany jednorazovy
Sok poklesu pravdepodobnosti umrtia (vid® EIOPA, online). V predpokladoch DEM3 sme
zvolili vyssiu zo spominanych hodnét, t. j. predpokladali sme, Ze pravdepodobnost’ imrtia sa
zniZi v kazdom veku o 18%. Modifikované pravdepodobnosti imrtia, resp. pravdepodobnosti
prezitia sme pocitali nasledovne:

gxr=(1-018)q,, Pr=1-g,=1-(1-0118)q, prex=0,1,..,100,
kde za g, sme zobrali hodnoty zo zédkladného demografického modelu DEM1.

4. Metoda sparovania aktiv a pasiv Zivotnej poist'ovne

Ako sme uZz uviedli vudvodnej Casti, pri uzatvoreni zmluvy o vypldcani doZivotnych
predlehotnych dochodkov zdspor v II. pilieri poistoviia inkasuje jednorazové poistné.
V nasich modelovych vypoctoch sme predpokladali, Ze poistoviia v ¢ase 0 investuje do -
ro¢nych dlhopisov presne tol’ko penazi, kol'’ko bude potrebovat’ na vyplatenie ocakdvanej
dochodkovej davky’ v Gase T, pre T € {1,2,3,...,n}, kde n je maximélna doba vyplicania
dochodku. To znamend, Ze pri tejto zjednoduSenej (statickej) investi¢nej stratégii poistoviia

7 Pre jednoduchost’ predpokladame, 7e ak poistoviia nemd k dispozicii peniaze na vyplatenie déchodku, tak si
dokéze pozi€at’ na trhu pri rovnakej trokovej miere, pri ktorej by sama investovala.
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pocas trvania poistnej doby uz nespravi Ziadne investi¢né rozhodnutia (jedine v ¢ase podpisu
poistnej zmluvy poistoviia rozlozi celé poistné do dlhopisov sréznymi maturitami
a predpoklada, Ze jej prijmy z investicii presne pokryjui o¢akdavané dochodkové davky), preto
nazyvame nasu analyzu statickou. K tomu je potrebné dodat’ aj d’alSie modelové predpoklady:
1) na trhu existuje plnd skéla dlhopisov z hl'adiska doby splatnosti, t. j. dlhopisy s 1-
ro¢nou, 2-ro¢nou, 3-ro¢nou, ..., n-ro¢nou splatnost’ou,8
2) v poistovni uzatvori zmluvu o dozivotnom ddchodkovom poisteni vel’ky pocet
poistencov, atak poistoviia moZe pouzivat princip velkého (fiktivneho) stiboru
a pracovat’ na baze oCakavanych davok,
3) poistovna vyplaca predlehotny dochodok raz ro¢ne, v rovnakej V}’f§ke.9
Z vyssie uvedenej jednoduchej investicnej schémy vyplyva, Ze v tomto pripade sa dd
pouzivat zjednoduSend (statickd) verzia metddy sparovania aktiv a pasiv. Poistovia
k zaviazku splatnému v Case T (oCakdvanému poistnému plneniu) pripoji aktivum (Standardny
dlhopis) s rovnakou budicou hodnotou a dobou splatnosti. Oznacme symbolom c¢;; T €
{1,2,3, ...,n} relativnu Cast’” jednorazového poistného P, ktoré sa investuje do t-ro¢nych
Standardnych dlhopisov. Nech S oznacuje ro¢nu vysku dochodkovej davky. Potom plati:

e X(P—8)=SX%X pyXexp(—R(0,7) X 1),
kde .p, je faktor prezitia T rokov (vo vypoctoch ziskany z modelov DEM1, DEM2, resp.
DEM3) a R(0, 1) je vynos t-ro¢ného Standardného dlhopisu (odhadovany modelmi CIR2011,
CIR2014, NS2014, resp. SV2014). Poznamendme, Ze poistoviia v ¢ase 0 sice inkasuje od
poistenca Ciastku P, no hned’ nato musi vyplatit’ poistencovi prvi predlehotni déchodkovi

davku S, teda ostane jej suma P — S, ktoru nasledne rozlozi do investicii. Po vyjadreni
hl'adanych investi¢nych percent sme dostali

S X Py Xexp(—R(0,7) X T)
B P-5S
ak plati hrani¢nd podmienka Y.;_;c, < 1. Ak 7y =n — 1, tak to znamend, Ze pri danych
demografickych predpokladoch a danom vyvoji investicnych vynosov inkasované poistné
posta¢i na pokrytie ocakdvanych dbéchodkovych ddvok av hranicnom case n poistovia
nebude vykazovat’ stratu. V takomto pripade nadbytok jednorazového poistného investuje
poistoviia v ¢ase 0 do n-rocnych dlhopisov, pretoZe tie maji najvyssi rocny vynos (aspon
podla nagich $tyroch modelov, vid’ v 2. kapitole). Plati teda: c,, = 1 — Y"1 c,.

Cr pre T =12, ...,T,,

V opa¢nom pripade, teda ak 75 <n—1, jednorazové poistné P by nestacilo na
vyrovnanie zavazkov a v poslednych rokoch poistenia by si poistoviia musela poZicat.
Predpokladali sme, Ze v takomto pripade si poistoviia dokdZze poZicat na trhu pri rovnake;j
urokovej miere, pri ktorej by ona sama investovala. Ozna¢me premennout; €N, 7, <n —1

Gasovy bod, pre ktory plati Y1t ¢, < 1 a zdroven Y 1t

T 4 Ve
1-X.21¢rac 42 = Cryq3 = = Cp—q = 0. Takouto tpravou sme vlastne zabezpecili, aby

¢z = 1. Nésledne polozme ¢; 41 =

aj v tomto druhom pripade platilo: Z:‘:;l Cr =2m—q1¢ =1
Cistd akumulovand hodnota poistenia (net accumulated value, NAV) v case t €
{1,2,3, ...,n} v pripade predlehotného dochodku s jednorazovo platenym poistnym sa definuje

vztahom
NAV; = NAV:(c;)) = —S X i+ (P —5) X c; xexp(R(0,t) X t).

¥V realite takito kontrukciu je moZné dosiahnut’ vhodnou kombindciou kupénovych dlhopisov.

’ V praxi starobné dochodky sa vypldcaji mesacnou frekvenciou, v nasich modelovych vypoétoch sme viak
predpokladali ro¢ny interval vypldcania dochodkovych davok.
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Hodnota NAV, neobsahuje vSetky pefiazné toky suvisiace s predlehotnym dochodkom, len tie,
ktoré maju ,,splatnost™ prave v ¢ase t. VSimnime si, Ze ak 7o = n — 1, tak NAV; = NAV, =
-+ = NAV,_1 = 0, pretoZe v kazdom celociselnom ¢asovom bode (vo vyrociach uzatvorenia
poistnej zmluvy) investicné prijmy poistovne presne vyrovnaji oakdvané vydavky (vyplyva
to z investicnej stratégie skonstruovanej pomocou sparovania aktiv a pasiv) a NAV, = 0, t.j.
zisk sa koncentruje do maximalneho ¢asu ukoncenia poistného kontraktu. V druhom pripade,
ked’ To<n-—1, plati NAV, = NAV, = --- = NAV;, =0, a zaroven
NAV; 41 <0, NAV, 4, <0,..,NAV,,_; <0, teda poistoviia si bude musiet’ poZiiavat’ na
vyplatenie dochodkovych davok a utrpi stratu.

Nech DVFP oznacuje diskontovani hodnotu budiceho zisku poistovne (discounted value
of future profits) a nech plati

DVFP =), NAV, X exp(—R(0,t) x t), 4)
kde R(0,t) znamend aj v tomto pripade (odhadovany) ro¢ny vynos t-ro¢ného Standardného

dlhopisu. V rdmci naSich Stidii sme prave pomocou veli¢iny DVFP odhadovali sucasnu
hodnotu zisku/straty poistovne (vid’ v 5. kapitole).

5. Vysledky vypoctov

Pri naSich vypoctoch sme aplikovali vysSie definované modely, predpoklady a oznacenia.
Uvazovali sme teda poistenca (déchodcu) vo veku x = 62 rokov s dsporami v II. pilieri vo
vySke P = 15000 eur. Ako sme to uZ uviedli vo 4. kapitole, v naSich vypoctoch sme
predpokladali rocné intervaly vypldcania dochodkovych ddvok (namiesto mesacnej
frekvencie vyplacania aplikovanej v praxi). Pomocou tohto predpokladu sme zjednotili
frekvencie platenia ddvok a maturovania dlhopisov.10 Maximalnu dobu vypldcania dochodku
sme obmedzili na n = 40 rokov. Ro¢nu vysku dochodkovej ddvky sme pocitali pomocou
klasického netto-principu Zivotného poistenia (vid’ napriklad v knihe Potocky, 2012):

P=S8Xde; =5 Xdgzzo; =S X Y20 e x (1 +D7E 5
kde dg, oznacuje sucasnd hodnotu predlehotného déchodku, i = 0,019 p. a. je (maximélna)
technick4 trokovd miera a ,p, pre t = 0,1,2,...,39 st faktory preZitia po¢itané podla UT
SUSR 2011 spolu (t. j. na ziklade modelu DEM1). Po vykonani vypoétov sme dostali roénd
davku vo vyske S = 954,22 eur. V dalSich krokoch sme postupne vypocitali o¢akavané
davky na =zaciatku jednotlivych rokov poistenia, aplikovali metédu sparovania aktiv
a pasiv, kalkulovali investicné percentd c; a pocitali Cisti akumulovand hodnotu poistenia.
V Tab. 2 sme uviedli vysledky Stidii: odhadnuti diskontovani hodnotu budiceho zisku

poistovne (DVFP) pri rdoznych demografickych nastaveniach modelu ar6znych
predpokladoch ohl'adom vynosov dlhopisov.

Tab. 2: Hruby odhad diskontovanej hodnoty budiiceho zisku poist'ovne (uvedend v eurdch)
v pripade doZivotného dochodku pri roznych modeloch vynosovych kriviek, roznych
demografickych predpokladoch a jednorazovom poistnom vo vyske 15000 eur

DVFP (CIR2011)

DVFP (CIR2014)

DVFP (NS2014)

DVFP (5v2014)

DEM1 1911,30 360,76 477,48 119,41
DEM2 1523,75 —132,59 —41,93 —416,25
DEM3 1257,96 —402,64 —303,28 —645,14

19V pripade sofistikovaného dynamického modelu s pravidelnym pridenim sporitelov by sme mohli aplikovat’
aj mesacnu frekvenciu vypldacania dochodkovych davok. V zdsade by vSak aj tento model ddval podobné
vysledky ako na§ jednoduchy staticky model.
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Z Tab. 2 vidime, Ze pri zdkladnom demografickom modeli DEM1 by poist'oviia skoncila so
ziskom pri vSetkych Styroch modeloch vynosov dlhopisov. Je to hlavne kvoli tomu, Ze vSetky
naSe modely vynosov dlhopisov predpovedaji vysSie vynosy slovenskych dlhopisov ako je
technickd drokova miera i = 0,019 p. a., pri ktorej sa kalkulovala rocnd vyska dochodkove;j
davky. Najoptimistickej$i odhad pre vynosy dlhopisov a veli¢inu DVFP nam dal CIR2011
model, pretoze kalibra¢ny stubor tohto modelu obsahoval aj vynosy z optimistického obdobia
2011-2012. Pri pesimistickejSich demografickych predpokladoch z DEM2 jedine v pripade
CIR2011 modelu by poistovia dosiahla zisk v maximdlnom c¢ase ukoncenia poistného
kontraktu, pri ostatnych troch modeloch by skoncila v strate. Na zdklade vysledkov
uvedenych v Tab. 2. m6Zeme skonStatovat’, Ze najhorSim scendrom z hladiska poistovne je
DEMS3, pricom globédlne najhorSou kombiniciou je DEM2 + SV2014 model, pri ktorej by
poistovna utrpela stratu vo vySke 645,14 penaznych jednotiek. Z toho vyplyva, Ze poistovni
by nemuselo stacit’ jednorazové poistné inkasované z II. dochodkového piliera na vyplacanie
dozivotnych ddochodkovych davok pocitanych pri zakladnych demografickych predpokladoch
a na zdklade klasického netto-principu.

6. Zaver

Vypléacanie doZivotnych dochodkov z tspor v II. dochodkovom pilieri méze prindSat’ pre
Zivotné poistovne viaceré rizikd. Okrem demografickych, trhovych a drokovych rizik, ktoré
sme skiimali v rdmci tohto prispevku, to mdzu byt aj rdzne politické, menové alebo socidlne
rizikd. V kazdom pripade, Zivotné poistovne pri uzatvoreni zmliv o dozZivotnych anuitiach by
mali brat’ do tdvahy, Ze sa jednd o dlhodoby poistny kontrakt ovplyvneny viacerymi
rizikovymi faktormi a zodpovedne stanovit vysku dohodnutych ddéchodkovych déavok.
V nasSich Studidch sme analyzovali vplyv premenlivych trhovych vynosov ardznych
demografickych predpokladov na zisk poistovne. V tivodnej Casti sme ponukli motivaciu na
vyskum problematiky a stanovili sme zdkladné predpoklady. V druhej, resp. tretej kapitole
sme uviedli kalibraciu Styroch modelov pre vynosy dlhopisov, resp. troch demografickych
modelov. V predposlednej kapitole sme definovali metédu spéarovania aktiv a pasiv.
V zéaverecnej piatej kapitole sme zhrnuli vysledky naSich analyz a vypoctov.
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