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Abstrakt

TARCSIOVA Tiinde: Analyza metéd ocefiovania déchodkov vyplacanych z tspor v dru-
hom déchodkovom pilieri na Slovensku [Diplomova pracal, Univerzita Komenského
v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej matema-

tiky a Statistiky, skolitel: Mgr. Gabor Sztics, PhD., Bratislava, 2017, 67 s.

Téato diplomova préaca sa zaobera vyplacanim déchodkov zo starobného déchodko-
vého sporenia (z II. piliera) na Slovensku podla aktualneho legislativneho ramca. Praca
uvadza zaklady teodrie zivotného poistenia pouzivané pri modelovani mesa¢nych dochod-
kovych davok a Leeov-Carterov model, ktory slizi predovsetkym na modelovanie dlho-
vekosti. Obsahuje definicie Svenssonovej vynosovej a forwardovej krivky, Smithovho-
Wilsonovho modelu a detailné odvodenie troch modelov, ktoré slizia na vypocet vysky
mesacnej dochodkovej davky bez zvysSovania a bez pozostalostnych dochodkov vyplaca-
nej z uspor v starobnom déchodkovom sporeni. Prakticka cast sa zaobera programovou
implementaciou tychto troch modelov, aproximaciou déchodkovych davok a roéznymi
stresovymi scenarmi vzhladom na tdrokovi mieru. Praca uvadza aj modelova vysku

davky v pripade dochodku profesora Brunovského vyplacaného z II. piliera.

Klucové slova: vyplacanie dochodkov z II. piliera, Svenssonova forwardova krivka,

Smithov-Wilsonov model, stresové scenare.



Abstract

TARCSIOVA Tiinde: Analysis of valuation methods of life annuities paid from sa-
vings in the second pension pillar in Slovakia [Master Thesis], Comenius University in
Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Department of Applied
Mathematics and Statistics, Supervisor: Mgr. Gabor Sztics, PhD., Bratislava, 2017,
67 p.

This master thesis deals with the old-age pension scheme (II. pension pillar) and
with valuation of old-age annuities in Slovakia under the current legislative framework.
The thesis provides the basics of the life insurance mathematics used in modelling of
old-age annuities and the Lee-Carter model to model the longevity of pensioners. It
contains the definitions of the Svensson yield curve and forward rate curve, Smith-
Wilson model and detailed derivation of three models for calculation of the old-age
annuity benefit which does not include raising of the pension and does not include
survivors’ benefits paid from old-age pension scheme. The practical part of this work
includes the program implementation of these three models, approximation of old-age
annuities and various stress scenarios for interest rate risk. The work also contains the

valuation of the old-age annuity in case of professor Brunovsky.

Keywords: Payment of old-age annuities, Svensson’s forward curve, Smith-Wilson mo-

del, stress scenarios.
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Uvod

Vyplécanie dochodkov zo starobného déchodkového sporenia (t. j. z I. piliera) sa
zacalo 1. januara 2015. Vacsina sporitelov si po dosiahnuti dochodkového veku pri su-
casnych nastaveniach systému kipi dozivotny dochodok za svoje nasporené peniaze.
Dozivotné dochodky v sticasnosti vyplacaju tri zivotné poistovne, ktoré od Narodnej
banky Slovenska dostali licenciu. Pre zivotné poistovne to predstavuje uzatvorenie vel-
kého mnozstva novych zmluv s jednorazovym poistnym (nasporend suma na osobnom
doéchodkovom tcte v ddéchodkovej spraveovskej spolocnosti). Osoby, ktoré dovisili dé-
chodkovy vek, mozu poziadat o déchodok v pobockach Socialnej poistovne alebo pro-
strednictvom svojej dochodkovej spravcovskej spoloc¢nosti. Vyber zivotnej poistovne
(t. j. kipa dochodku) prebieha cez Centralny informacny ponukovy systém (CIPS),
ktory spravuje Socidlna poistoviia. Zivotné poistovne investuji najviacsiu ¢ast spravo-
vanych penazi do bezpe¢nych dlhopisov hlavne kvoli legislativnym obmedzeniam. [6],

[12]

V tejto praci predpokladame, Ze poistovne investuji iba do bezpecnych finanénych
nastrojov, teda do bezkuponovych dlhopisov a nie do akcii. Vynosnost tychto dlhopi-
sov modelujeme Svenssonovou forwardou krivkou a Smithovym-Wilsonovym modelom.
Nepouzivame statické pravdepodobnosti imrtia od Statistického tiradu Slovenskej re-
publiky, ale pravdepodobnosti imrtia odhadnuté na zaklade Leeho-Carterovho modelu,
ktory slizi predovsetkym na modelovanie dlhovekosti dochodcov, nakolko stredné bu-
dica dizka Zivota populdcie na Slovensku rastie kvoli skvalitneniu zdravotnej starost-

livosti a zvysujicemu sa zivotnému standardu.

Diplomovéa praca obsahuje 7 kapitol. V prvej kapitole sa zaoberame sicasnym
dochodkovym zabezpecenim na Slovensku. V kratkosti predstavime jednotlivé piliere
dochodkového systému a podrobnejsie sa zaoberame starobnym déchodkovym spore-
nim (II. pilier) a vyplacanim doéchodkov z II. piliera. Predstavime aj déchodkové sys-
témy vybranych troch krajin a uvddzame ako prebieha vyplacanie dochodkov z II. pi-
liera v tychto krajinach. V druhej kapitole uvedieme zaklady tedrie zivotného poistenia
a poistné produkty a dochodky v pripade netto-principu, ktoré pouzijeme v dalsich cas-
tiach prace pri modelovani dochodkov. V tretej kapitole prezentujeme Leeov-Carterov

model, ktory slizi predovietkym na modelovanie dlhovekosti. Stvrta kapitola je veno-



vana Zakladnému modelu s konstantnou technickou tirokovou mierou, pomocou ktorého
dostavame vzorec pre vypocet mesacnej vysky déchodkovej davky. Piata kapitola ob-
sahuje deficiciu Svenssovovej vynosovej a forwardovej krivky, vztah medzi okamzitou
forwardovou trokovou mierou a spojitou urokovou mierou. Uvedieme aj niektoré vy-
hody a nevyhody Svenssonovho modelu a formulujeme nas 1. model, v ktorom technicka
urokova miera uz nie je konstantna a jej hodnota sa riadi Svenssonovou forwardovou
krivkou. Dalsia kapitola je venovand Smithovmu-Wilsonovmu modelu. NapiSeme spo-
sob odhadovania jeho parametrov, vyhody a nevyhody modelu a odvodime nas 2. model
na zaklade Zakladného modelu a 1. modelu. V tomto modeli sa hodnota technickej tiro-
kovej miery riadi podla Smithovej-Wilsonovej vynosovej krivky. V poslednej kapitole
sa nachadza prakticka casf nasho diplomového vyskumu - programova implementacia
modelov v prostredi softvéru R. Uvedieme modelové vysky déchodkovych davok vy-
pocitanych na zaklade troch vyssie spomenutych modelov. Vytvorime rozne stresové
scenare vzhladom na tirokovi mieru. Pri 2. modeli matematickym spdsobom vyjadrime
kvalitu odhadnutej krivky pomocou pseudo-koeficientu determinacie. V poslednej pod-
kapitole praktickej casti prace sa zaoberame dochodkom profesora Brunovského z II.
piliera. Vypocitame, aky dochodok by dostal prof. Brunovsky s pouzitim Zakladného

modelu, 1. modelu a 2. modelu.



1 Sucasné dochodkové zabezpecenie na Slovensku

V tejto Casti nasej prace ¢erpame zo zdrojov [22], [29] a [31]. Dochodkové zabez-
pecenie na Slovensku od roku 2005 sa sklada zo starobného déchodkového poistenia
(I. pilier), starobného déchodkového sporenia (II. pilier) a doplnkového déchodkového
sporenia (III. pilier). I. a III. pilier predstavujeme v kratkosti, aby citatel ziskal kratky
prehlad o dochodkovom sytéme Slovenskej republiky ako celku, a podrobnejsie sa za-

oberame II. pilierom.

1.1 Starobné doéchodkové poistenie

Starobné dochodkové poistenie, tzv. 1. pilier je povinny, priebezne financovany,
déavkovo definovany statny pilier (tzv. Pay-as-you-go, PAYG systém). Dochodky z 1.
piliera vyplaca Socidlna poistoviia (dalej SP), institicia, ktora bola zriadend v roku
1994. Tento povinny pilier je upraveny zékonom ¢. 461/2003 Z. z. o socidlnom poisteni

v zneni neskorsich predpisov.

Odvadzanim do tohto piliera zabezpecuji ekonomicky aktivni Tudia (pracujici)
dochodky stucasnych dochodcov, nie svoje budiice dochodky, pricom sa spoliehaji na to,
ze v budtcnosti bude dostatok ekonomicky aktivnych Tudi, ktori zabezpecia ich pri-
jem v starobe odvadzanim do SP. Z tohto dévodu tento pilier mdézeme chapat aj ako
jednu tzv. medzigenerac¢ni zmluvu. Inymi slovami, prispevky pracujicich si dochod-

com okamzite vyplacané vo forme davok, teda peniaze sa neakumuluju.

1.2 Starobné doéchodkové sporenie

Starobné déchodkové sporenie, tzv. II. pilier je kapitalizacnym, prispevkovo de-
finovanym pilierom, teda vyska dochodku z tohto piliera bude zavisla na zaplatenych
prispevkoch a na ich zhodnoteni. Tento pilier je kvazipovinny. To znamena, Ze osoba,
ktora sa rozhodne pre II. pilier, uz z neho nemoéze vystupit, len v pripade otvorenia
tohto piliera. II. pilier bol od svojho zavedenia uz viackrat otvoreny. Upravuje ho zakon
¢. 43/2004 Z. z. o starobnom dochodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych
zédkonov [31]. Starobné dochodkové sporenie sa sklada zo sporiacej (akumulacnej) a vy-

platnej (dekumulacnej) fazy.
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1.2.1 Sporiaca faza

Pocas sporiacej fazy sa odvody pripisu na osobny déchodkovy tcet sporitela v nim
vybranej déchodkovej spravcovskej spoloc¢nosti (DSS). Peniaze na osobnom dochodko-
y J ) SP ) Sp

vom Ucte sa zhodnocuju v déchodkovych fondoch.

Vstup do II. piliera

Osoby, ktoré este nedovrsili vek 35 rokov a boli aspon raz déchodkovo poistené
(t. j. odvadzali uz do I. piliera), mo6zu vstupit do II. piliera. SP mé povinnost do 180
dni od vzniku prvej ucasti v . pilieri (od 31. decembra 2012) pisomne informovat osoby

o ich prave na uzatvorenie zmluvy o starobnom dochodkovom sporeni.

Vyska odvodov

V roku 2012 sa znizili vysky prispevkov do tohto piliera z pévodnych 9% na 4%
z vymeriavacieho zakladu. Tato zmena mala platnost do 31. decembra 2016. Od roku
2017 sa budt odvody do II. piliera kazdorocne zvysSovat o 0,25%, kym nedosiahnu 6%,
c¢ize vyska odvodov do I. piliera sa bude znizovat, aby odvody do I. a II. piliera spolu

tvorili 18% z vymeriavacieho zdkladu sporitela.

Do6chodkové spravcovské spolocnosti pésobiace na Slovensku

V stcasnosti je na Slovensku sest DSS, ktoré spravuju finanéné prostriedky spo-

ritelov:

e Allianz - Slovenska dochodkova spravcovska spolo¢nost, a.s.,

NN dochodkova spraveovska spolocnost, a.s.,

e VUB Generali dochodkové spravcovska spolocnost, a.s.,

AEGON, d.s.s., a.s.,

Dochodkova spravcovska spolocnost Postovej banky d.s.s., a.s.,

e AXA ds.s., a.s.

DSS majui podla zakona spravovat dva fondy (od 1.1.2013):
e dlhopisovy garantovany déchodkovy fond,

e akciovy negarantovany dochodkovy fond.
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Zmiesané a indexové dochodkové fondy mozu DSS nadalej spravovat alebo zlucit s inymi

fondmi.

1.2.2 Vyplatna faza

Od 1. januara 2015 prebieha na Slovensku vyplacanie starobnych dochodkov
zo starobného déchodkového sporenia (z II. piliera). Dochodky vyplacaji zivotné pois-
tovne (dalej len ZP), ktorym Narodna banka Slovenska (NBS) udelila licenciu na vy-
placanie dochodkov zo starobného dochodkového sporenia:

e Allianz - Slovenska dochodkova spravcovska spolo¢nost, a.s.,
e Generali poistovna, a.s.,

e Union poistovna, a.s.

7P dostant jednorazové poistné - nasporent sumu na osobnom déchodkovom téte
v DSS. Inkasované poistné investuju najméa do dlhopisov, nakolko podla legislativy su

nitené investovat pomerne konzervativne.

Zo starobného dochodkového sporenia sa vyplaca:
e starobny déchodok,
e predcasny starobny dochodok,

e pozostalostny dochodok.

Pozndmka. Osoba, ktord dovrsi dochodkovy vek, ale nepoziada o dochodok z II. piliera,
md moznost priebezného vyplacania vynosov z investovania majetku v dochodkovom

fonde. Vijnos z investovania nepovazujeme za dochodok. ([31] §461)

Starobny dochodok sa vyplaca formou:
e dozivotného déchodku,
e docasného dochodku,
e programového vyberu,
pricom dozivotny a docasny dochodok vyplacajua poistovne, programovy vyber vyplé-
caju DSS.
Narok na déchodok z II. piliera maju sporitelia, ktori dovfsili dochodkovy vek.

Podla zdkona [31] §44 odseku 1, poziadat o dochodok mézu bud v pobockéch SP,

12



podla miesta trvalého pobytu alebo prostrednictvom svojej DSS. Stav ziadosti je mozné
sledovat prostrednictvom Centralneho informa¢ného ponukového systému (CIPS), kto-
ry spravuje SP. DSS vystavi certifikdt o nasporenej sume na osobnom doéchodkovom
ucte ([31] §45) a nasledne SP posle sporitelovi ponukovy list ([31] §46¢ odsek 1), ktory
je zavézny 30 dni od vyhotovenia ([31] §46 odsek 2). Ak si nevyberie ziaden déchodok

z ponuky, zostane sporitelom a o dochodok moze poziadat neskor.

Ponuka dozivotného starobného déchodku (zédkon [31] §46 odsek 1):

e bez zvysovania d6chodku a bez pozostalostnych déchodkov,
e 50 zvysovanim dochodku a bez pozostalostnych déchodkov,

e bez zvySovania dochodku a s pozostalostnymi dochodkami s obdobim vyplaty

jeden rok,

e bez zvySovania dochodku a s pozostalostnymi dochodkami s obdobim vyplaty

dva roky,

e so zvySovanim dbéchodku a s pozostalostnymi déchodkami s obdobim vyplaty
jeden rok,

e so zvySovanim dochodku a s pozostalostnymi déchodkami s obdobim vyplaty dva

roky:.

Podla zakona [31] §46 odsek 3 vyska dochodku sa ur¢i ,pouzitim poistno-mate-
matickych metod tak, aby bola zabezpecena trvald splnitelnost zavizku poistitela voci
poistenému®, ¢ize vyska dochodku je garantovana. ,Na ohodnotenie rizika pri urceni
sumy dochodku® poistovne pouzivaju ,vlastné vierohodné predpoklady urcené na za-
klade dostupnych tdajov, pricom pouzitda pravdepodobnost timrtnosti zohladnuje aj
budici demograficky vyvoj a jedinym individualnym rizikovym faktorom je vek budu-

ceho poberatela dochodku.“ [31]

Poznamka. Cheeli by sme zdoraznit, Ze v rdmci ndsho diplomového viskumu neski-
mame akumulacni fazu (nezaoberame sa s tym, aké investicné stratégie boli pouZzité
pocas nasporenia sumy na osobnom dochodkovom ticte). V prici sa zaoberdme iba de-
kumulacnou fdzou. V tejto praci pocitame vysku dozZivotného dochodku bez zvysovania

a bez pozostalostnych dochodkov.
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1.3 Doplnkové dochodkové sporenie

Doplnkové déchodkové sporenie, tzv. III. pilier, upravuje zakon ¢. 650/2004 Z. z.
o doplnkovom déchodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni

neskorsich predpisov. Finanéné prostriedky tcastnikov III. piliera spravuji doplnkové
dochodkové spolocnosti (DDS). V stcasnosti na Slovensku posobia styri DDS:

o AXA d.ds., as.,

e ING Tatry-Sympatia, d.d.s., a.s.,

e Stabilita, d.d.s., a.s.,

e Doplnkova dochodkova spolocnost Tatra banky, a.s.

1.4 Sporivé piliere vo svete

V tejto podkapitole uvedieme zakladné poznatky o dochodkovych systémoch
troch krajin na svete, pricom sa zameriavame na vyplacanie dochodkov z naakumulova-
nych prostriedkov zo sporivého piliera v tychto krajinach. Primarnym zdrojom pri vy-

pracovani tejto podkapitoly nasej diplomovej prace je [8].

1.4.1 Ceska republika

I. pilier je povinny verejny nefondovany priebezny systém. Upravuje ho zakon

¢. 155/1995 Sh., o duchodovém pojisténi. [21]

Bola zriadena odborna komisia pre déchodkov reformu a vlada sa rozhodla ukon-
¢it sporenie v II. pilieri ( Zékon ¢. 376/2015 Sb., o ukon¢eni dichodového sporeni).
Sporitelia v II. pilieri mali povinnost informovat svoju penzijnt spolo¢nost o tom, ako
mé nalozit s naakumulovanymi peniazmi do 30. septembra 2016. Prostriedky tucast-
nikov, ktori sa do tej doby neozvali, boli prevedené automaticky na ich danovy tucet
u prislusného finanéného uradu a je mozné ich povazovat za danovy preplatok. Osoby
moézu poziadat prislusny financény trad o vyplatenie svojich prostriedkov, ale bude to
komplikovanejsie nez vyplata cez penzijni spoloc¢nost, ktora ich peniaze mdze vyplatit
postovnou poukéazkou, prevodom na bezny tcet alebo prevodom na jeho ucet v ramci

doplnkového penzijného sporenia (II1. pilif). [20]

14



III. pilier je doplnkové penzijné sporenie (dobrovolny fondovany systém) podla
zékona ¢. 427/2011 Sb., ktoré nahradilo Penzijni pfipojisténi se statnim prispévkem

upravené zakonom ¢. 42/1994 Sb. Doplnkové penzijné sporenie je dotované statom. [21]

1.4.2 Novy Zéland

Dochodkovy systém na Novom Zélande tvoria: verejny sStatny solidarny pilier,

zamestnanecké schémy a sporiaci kapitalizacny pilier.

Narok na déchodkové davky zo statneho piliera maji osoby, ktoré mali trvaly
pobyt na Novom Zélande aspon 10 rokov po doviSeni veku 20 rokov (z toho 5 rokov

po doviseni veku 50).

Zaujem o zamestnanecké penzijné schémy sa postupne znizuje, nakolko nie su

podporované Statom a nie st ani danovo zvyhodnené.

Novy sporiaci II. pilier, tzv. KiwiSaver bol zavedeny v roku 2007. Je dobrovolnym
vlddou dotovanym sporenim. V roku 2014 bolo priblizne 67% obyvatelov vo veku 18 —64
rokov ucastnikmi KiwiSaver. Minimalny prispevok do tejto schémy sa zvysil v roku
2013 z 4% na 6% a je rozdeleny rovnomerne medzi zamestndvatelmi a zamestnancami.
Zamestnanci si mézu zvolit aj vyssie odvody a to bud vo viske 4% alebo 8%. Ucastnici
dostavaju 1000 NZD (zhruba 660 EUR), ked vstipia. Po dosiahnuti déchodkového
veku sporitel dostane zo systému KiwiSaver jednorazové vyrovnanie. Napriek tomu, ze
uspory su ,zamknuté“ az do dosiahnutia dochodkového veku, mladi sporitelia maja

moznost jednorazového vyberu pri financovani svojho prvého byvania. [§]

1.4.3 Polsko

Do6chodkovy systém v Polsku pozostava z troch pilierov, ale v sti¢asnosti sa chysta

reforma systému.

I. pilier pozostava z individualnych virtualnych tuctov: z hlavného individuélneho
virtudlneho uétu a jedného poductu (doplnkovy virtudlny ucet). Tento pilier sa da
chapat ako upraveny PAYG systém. Virtudlne ucty spravuje ZUS (Zaklad Ubezpieczen
Spotecznych), institticia zabezpecujica socidlne poistenie (institticia podobné Socidlne;

poistovni v SR). [§]
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II. pilier (Open Pension Fund - OFE, otvorené déchodkové fondy) je fondovany
dobrovolny stkromny pilier, alternativa voci doplnkovému virtudlnemu uctu. Vo feb-

rudri 2014 sa presunulo 51,5% z netto tspor z II. piliera do I. piliera.

Na zéklade reformy budu uspory v II. pilieri rozdelené nasledovne: 25% z tispor
prevedu do I. piliera (Demographic Reserve Fund, Demograficky rezervny fond, fond

ktory slizi na krytie deficitu I. piliera) a 75% do I1I. piliera. [19], [27]
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2 Zaklady teérie zivotného poistenia

Pri vypracovani tejto kapitoly pouzivame zdroje [1], [9] a [13]. V klasickej teorii Zi-
votného poistenia x oznacuje vek osoby, kde z € {0, 1,2, ...,w}, pri¢om w je maximalny
mozny vek. Ro¢nt pravdepodobnost prezitia oznac¢ujeme symbolom p,., ktora vyjadruje
pravdepodobnost toho, Ze x-rocné osoba sa dozije (z + 1) rokov, pricom p,, = 0. Ro¢né
pravdepodobnost tmrtia ¢, = 1 — p, vyjadruje pravdepodobnost toho, Ze x-rocna
osoba sa nedozije (x 4+ 1) rokov, t. j. zomrie prave vo veku z. Faktor prezitia k rokov
oznacujeme symbolom gp,, ktory vyjadruje pravdepodobnost toho, ze z-ro¢né osoba
prezije dalsich k rokov a plati vztah:

k—1

kPz = Pz Pz+1 -"p:r—‘rk—l:pr-l—ha k:1,27...,w—l‘
h=0

a ops = 1 pre k = 0. V pripade k£ = 1 sa index vlavo nepise, ¢ize 1p, = p,. Symbolom
kqz oznacujeme pravdepodobnost toho, ze osoba zomrie v priebehu najblizsich & rokov
a plati nasledujuci vztah:

k-1

kQx = 1_kp:L‘ = 0Pz @z T1Pz Qu+1+ - - - Tk—1Pz Qoth—1 = Z hPz Qz+h; k= 17 27 s, WL
h=0

Pravdepodobnosti prezitia aj imrtia je mozné vyjadrif aj v necelociselnych vekoch, vid
nasledujicu definiciu.

Definicia 1. [1] Linedrna aproximdcia pre pravdepodobnost umrtia z-ro¢nej osoby pre
0<t<1 je:

Qz+t = (1 - t)QI + tqa:-i-l- (1)
Pravdepodobnosti prezitia v necelociselnych vekoch sa vyjadruji analogicky.

Roc¢né pravdepodobnosti imrtia a prezitia si zverejnené v umrtnostnych tabulkach.

Pomocou nasledujucej definicie vieme vyjadrit aj mesacné pravdepodobnosti prezitia.

Definicia 2. Balducciho predpoklad. [9] Predpokladajme, Ze roéna miera imrtnosti
spliia vztah 1_;qyiy = (1 —1t)qy, « je prirodzené ¢islo, 0 < ¢t < 1. Plati: p, = ipr 1-tDwie-
Odtial:

Da Da 1
(2)

PTI00a pette 1+t
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Jednym zo zadkladnych principov zZivotného poistenia je tvz. princip ekvivalencie,
ktory spociva v tom, ze stucasnd hodnota prijmov poistovne sa rovna sucasnej hod-
note vydavkov poistovne. V praci pocas modelovani a ocenovani dochodkov pouzivame
tzv. brutto-princip ekvivalencie, t. j. berieme do tvahy rézne naklady poistovne, napr.
naklady spojené s uzavretim, spravou a vedenim poistnej zmluvy. Netto-princip ekvi-

valencie nepouzivame (neuvazuji sa néklady poistovne).
Podla zdroja [9] ndklady delime na:
e pociato¢né jednorazové naklady o: nédklady spojené s uzavretim poistnej
zmluvy (napr. poplatky agentom, ndklady na reklamu),
e spravne naklady (: ndklady spojené s ndjomnym, administrativne naklady,
e inkasné naklady ~v: naklady spojené s inkasovanim poistného, ak sa poistné

plati bezne.

2.1 Poistné produkty a déchodky v pripade netto-principu

Nizsie uvedieme definicie poistnych produktov a déchodkov pouzivanych v tejto
praci. Najprv uvedieme ro¢né symboly a vztahy, nasledne definujeme mesac¢né symboly

a sposoby vypoctu podla zdrojov [1] a [13].

Poistenie pre pripad amrtia

V pripade doc¢asného poistenia na timrtie (na dobu n rokov) poistoviia vyplati
jednu penazni jednotku (1 p. j.) na konci toho roka pocas n ro¢nej poistnej doby,

v ktorom poistend osoba zomrela.

Definicia 3. Stcasnd hodnota docasného poistenia pre pripad tmrtia na dobu n rokov

je definovana vztahom:

n—1
Aglc:m = Z Uh+1 hPzx Gz+h- (3)
h=0

Predpoklad, Ze poistoviia vyplati poistni sumu az na konci toho roka, v ktorom nastalo
umrtie, nie je redlny, preto definujeme také poistenie na tmrtie, pri ktorom poistovia

vyplati 1 p. j. na konci toho mesiaca, v ktorom nastalo imrtie poistenej osoby.

Definicia 4. Na zdklade vztahu (3), sicasni hodnotu docasného poistenia na Gmr-

tie, ktoré poistni sumu vyplaca na konci mesiaca tmrtia poistenej osoby, definujeme
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nasledovne:

1az 1 Z” h
Ax:m 12 Rt v hf%px T12q:r+hfﬁ' (4)
~12

Polehotné d6chodky

V pripade dozivotného polehotného roc¢ne vyplacaného dochodku poistovia vy-

plati 1 p. j. na konci kazdého roka, ak je poistend osoba (d6chodca) nazive.

Definicia 5. Sticasni hodnotu dozivotného polehotného ro¢ne vyplacaného déchodku

definujeme nasledovne:
Ay = Z Uh hPz- (5>
h=1

Predpoklad ro¢ne vyplacaného polehotného déchodku mozeme zovseobecnit pre pripad

mesacne vyplacaného polehotného dochodku, vid nasledujicu definiciu.

Definicia 6. Modifikovanim rovnice (5) vypocitame sic¢asni hodnotu dozivotného po-

lehotného mesacne vyplacaného déchodku pomocou vztahu:

al® = — 3" 0" upa (6)
12~
—12

Definicia 7. Polehotny dozivotny dochodok s odkladom o k rokov oznac¢ime symbolom

K0z & definujeme vztahom:

w—z
k1 k+2 w—x o h
k|Qy = U k+1Dz T U k+2Dg + ... TV w—zPz = Z U Pz (7>
h=Fk+1
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3 Leeov-Carterov model

V poslednej dobe sa ocakavana dlzka Zivota postupne zvysuje, ¢ize ludia sa do-
zivaju stéle vyssieho veku ako sa predpokladalo (dalej len dlhovekost), preto v tejto
diplomovej praci pri modelovani dozivotnych mesac¢nych déchodkovych davok bez zvy-
Sovania a bez pozostalostnych déchodkov zo starobného déchodkového sporenia (z II.
piliera) pouzivame ro¢né pravdepodobnosti tmrtia odhadnuté na zdklade Leeovho-
Carterovho modelu (dalej len LC model) dlhovekosti, a nie statické pravdepodobnosti

timrtia od Statistického tradu Slovenskej republiky.

LC model bol publikovany v roku 1992 autormi Ronald D. Lee a Lawrence R.
Carter v clanku [4] a sluzi predovsetkym na modelovanie dlhovekosti. Tento demogra-
ficky model bol navrhnuty pre populaciu v USA, kde podla ¢lanku [4] ocakavana dizka
zivota novonarodenej osoby vzrastla od roku 1900 do roku 1988 z 47 na 75 rokov, a ak
by pokracovala v takom prudkom raste, tak by v roku 2065 ocakavana budica dizka
zivota dosiahla 100 rokov, pricom institicia Social Security Administration zabezpe-
¢ujtica socidlne poistenie v USA predpovedala 80,5 rokov. Oc¢akdvani budicu dlzku

zivota 100 rokov samozrejme treba brat s rezervou.

Definicia 8. [4], [13] LC model je definovany vztahom:
Myt = exp{a, +byk + et 0 €X, tET,

kde my; je centralna miera tmrtnosti osoby vo veku = v roku ¢, a, a b, si vekovo
Specifické parametre modelu, ktoré nezavisia od casu, k; je ¢asovo sa meniaci index
(nezavisly od veku) a e, je ndhodny Sum (chybovy ¢len) s nulovou strednou hodnotou
a disperziou 0% pre x € X, t € T, kde X je mnozina vekov a 7 je mnoZina ¢asov.

Pouziva sa aj iny tvar LC modelu:

In (mx,t) = Qg + bmkt +Ext, T € X) teT.

Na pravej strane rovnice LC modelu st len parametre, ktoré odhadujeme a ne-
znamy index k;, a nie regresory, preto sa model nedd odhadovat obycajnou metédou
najmensich Stvorcov. V ¢lanku [4] aplikuji na maticu centralnych mier imrtnosti me-

tédu singuldrneho rozkladu. Dalgie technické detaily sa nachddzaji v ¢lanku [4].
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3.1 DMetodika

Pri odhade parametrov LC modelu a predikovani roé¢nych pravdepodobnosti tmr-
tia vychadzame z Human Mortality Database (dalej len HMD) [18], ktora je spoloénym
projektom roznych vyskumnych timov. Tato databdza obsahuje imrtnostné tabulky a
data potrebné na konstrukciu tychto tabuliek pre 38 statov sveta, medzi nimi aj pre Slo-
vensko. Odhad parametrov LC modelu a predikovanie budicich mier imrtnosti vyko-
name v softvéri R [26] pomocou balika demography [28]. Takymi odhadmi sa zaobera

aj praca [2].

V prvom kroku potrebujeme stiahnut amrtnostni tabulku z HMD [18] a nacitat
do objektu demogdata. Na webovej stranke [18] st dostupné déta pre zeny, muzov a pre
celkovi populaciu. My pouzijeme z dostupnych dat rocni centralnu mieru imrtnosti
pre celkovi slovenskil populéciu pre veky = € (62;110) rokov z obdobia 1950 —2014. Po
ziskani dat nasleduje ich vyhladzovanie pomocou splajnu prikazom smooth.demogdata.
Nésledne odhadneme parametre LC modelu (odhadneme dynamiku poklesu mier amrt-
nosti) na zéklade vyhladzovanych dat z obdobia 1950 — 2014 pomocou prikazu lca,
t. j. vekovo Specifické parametre a, a b, a ¢asovo sa meniaci index k;. Po odhad-
nuti parametrov LC modelu vytvorime predikciu buducich logaritmickych centralnych
mier tmrtia pre roky 2015 — 2063 pomocou funkcie forecast, ktoré sme previedli na

centralne miery amrtia. Centralne miery timrtia m, prepocitame na rocné pravdepo-

dobnosti tmrtia ¢,. Podla [13] pri prepoéte pouzivame priblizny vztah ¢, ~ TR e
pre x = 62,63,...,110, ktory plati za predpokladu rovnomerného rozlozenia tmrti

v intervaloch (x,z+1), Va € {62,63,...,109}. Funkcia forecast zostroji aj predikény
interval spolahlivosti (90 %-ny, horny aj dolny) k budicim logaritmickym centralnym
mieram umrtia, ktoré tiez treba previest na centralne miery imrtia a nasledne na ro¢né

pravdepodobnosti timrtia.
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4 Zakladny model s konstantnou technickou tiroko-

vou mierou

Tento zakladny model je pre nas vychodiskovym modelom, v ktorom nasa mode-
lova Zivotna poistoviia (dalej len ZP) predpoklad, Ze inkasované jednorazové poistné
moze investovat pri konstantnej technickej trokovej miere ¢ pocas celej doby inves-
tovania, t. j. vyska i Specifikuje, aké zhodnotenie poistného o¢akéva nasa ZP. Bol
publikovany v praci [1]. V tejto diplomovej praci vykondme niekolko zmien a vylepseni

tohto modelu v porovnani s pracou [1].

Mesacnu vysku dochodkovej davky modelujeme pre dochodcu vo veku x rokov
(najmensi mozny vstupny vek je 62 rokov), ktory ma v II. pilieri nasporenych sumu P
a predpokladame, Ze sa moze dozit maximalneho veku w = 111 rokov, teda ZP vyplaca
dochodok maximéalne poéas (w — x) rokov (t. j. ak dochodca poziada o vyplacanie do-
zivotného dochodku v najnizSom moznom veku, t. j. ako 62-ro¢ny, v tom pripade nasa
ZP predpoklada, Ze déchodca bude poberat davku maximélne pocas 111 — 62 = 49
rokov). Pri modelovani vysky mesacnej dochodkovej davky berieme do tvahy § 32
odsek 2 zo zékona ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni [31], teda ak
poberatel dozivotného dochodku zomrie pred vyplatenim prvych 84 mesac¢nych davok,
pozostali dostanii ,,sumu zodpovedajicu rozdielu sumy urcenej na vyplatu tychto 84
mesacnych sim dozivotného dochodku a suctu vyplatenych mesa¢nych sim dozivot-
ného dochodku® (dalej len 7-rocné garancia). Predpokladdme, ze poistoviia pouziva
konstantnu technickt trokova mieru i. Ro¢né pravdepodobnosti imrtia st odhadnuté
pomocou Leeovho-Carterovho modelu dlhovekosti pre déchodcu vo veku z € (62, 110),
¢ize pozname pravdepodobnost toho, ze 62-ro¢né osoba sa nedozije dalsieho roku (t. j.
nedozije sa veku 63 rokov), 63-ro¢na osoba sa nedozije dalsieho roku, atd. a 110-ro¢na
osoba sa nedozije dalsieho roku. Predpokladdme, Ze poistoviia pouziva jednorazovy
fixny poplatok N, ktory nezavisi od vysky nasporenej sumy v II. pilieri. Pri vypocte
mesacnej dochodkovej davky berieme do ivahy nasledovné naklady: zaciatocné naklady
a vypocitame z prvej rocnej dochodkovej davky, administrativne (spravne) naklady g
sa pocitaju z nevyplatenej casti rezerv. Nakladovy koeficient § pouziva nasa modelova
ZP v pripade, ak dochodca zomrie pred zaciatkom vyplacania dozivotného déchodku.

V takom pripade ma ZP povinnost zo zdkona [31] § 46g, odsek 5 vyplatit celi na-
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sporentd sumu P znizeni o opravnené naklady vynalozené poistoviiou ¢. Neberieme
do tvahy § 42a zdkona [31]: ,Vynosy z umiestnenia prostriedkov technickych rezerv,
ktoré vznikni v uctovnom obdobi vyssim zhodnotenim prostriedkov technickych re-
zerv, ako sa povodne predpokladalo pri vypocte mesacnej sumy dochodku (dalej len
~prebytok z vynosov“), sa rozdeli medzi poistenych a poistitela pomerom dohodnu-
tym v zmluve o poisteni déchodku, pricom cast prebytku z vynosov urcéenéd poistenym

nesmie byt menej ako 90% z prebytku z vynosov.“

Poznamka. Pri rieseni uloh o doZivotngjch dochodkoch bez zvysovania a bez pozostalost-
nych dochodkov z I1. piliera pouzZivame najnizsi mozny vstupny dochodkovy vek 62 rokov.
Podla zikona sa vsak dochodkovy vek bude postupne zvysovat. Dochodkovy vek na rok
2017 bol ustanoveny opatrenim Ministerstva prdice, socidlnych veci a rodiny Slovenskej

republiky ¢. 269/2016 Z. z. na 62 rokov a 76 dni. [29]

4.1 Penazné toky poistovne v jednotlivych mesiacoch

Peniazny tok (cash flow, CF) ZP v ¢ase t = 0 (0. mesiac) vyjadrime ako:
CFo=—-P+12a S,, + N,

kde P oznacuje jednorazové poistné (nasporeni sumu na osobnom déchodkovom tcte),
a vyjadruje pociatocné jednorazové naklady v percentach z prvej ro¢nej dochodkovej
davky, S5, je mesacna vyska dochodkovej davky a N je fixny poplatok, nezavisly od na-
sporenej sumy v II. pilieri.

Pre penazny tok v prvom mesiaci moézeme pisaf:

ﬁl:sm %pm U%—Fp(l_(s) 0Pz $QI U%‘i‘

(w—2)— 15

= J o
12 Z:l v ]px+$7
J=13

1
+ S B 12 1—12px

kde z je vek déchodcu v case poziadania o vyplacanie dochodku z II. piliera, 1Pa
vyjadruje pravdepodobnost toho, ze x-ro¢na osoba prezije jeden mesiac, v je diskontny
faktor, kde v = (1 +14) ~! a 1 vyjadruje pravdepodobnost toho, ze z-ro¢na osoba
neprezije dalsi mesiac (t. j. jednu dvanastinu roka).

Prvy scitanec vyjadruje, ze mesacni déchodkovi davku poistovna vyplati déchodcovi,

ak sa dozil prvého mesiaca vyplacania déchodku.
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Druhy sc¢itanec vyjadruje pripad, ak déchodca zomrie este pred zaciatkom vyplacania

dozivotného déchodku. Podla zdkona [31] § 46g, odseku 5 ,ak poistnik zomrel predo

dnom vzniku povinnosti poistitela plnif zo zmluvy o poisteni déchodku®, tak pozostali

dostanu ,,sumu jednorazového poistného zaplateného na zaklade tejto zmluvy znizena

o sumu opravnene vynalozenych nakladov poistitela“:

1312 bl
Am:m =P (1 - 5) 0Pz %qu’n viz,

pricom gp, = 1.

Penazny tok v druhom mesiaci vyjadrime ako:

= 2
CFy=25,, 2Py VT2 +83.5,, 1Pr L1 viz 4

12

B 1 (w—z)—

+ S 6 vz %px E Z:l v’ jPzy 2 -
J=12

Penazny tok v tretom mesiaci je:

— 3 3
CF3 =5, %paz vz +82 5, %px %QJ:J,-% vIi2+
s (w—x)—% .
N L. FUE N

i— 1
J=13

Penazny tok v 84. mesiaci (posledny mesiac pred uplynutim 7-ro¢nej garancie) je:

— 84 84
CFgy = 5Sn %px V12 + Sy, %paz %QI_F% viZ+

84
84 (o)1 :
S, V12 84 — v 84.
+Sm B 81 P 12 Zl jPz4-84
J=13

(8)

Druhy sé¢itanec vyjadruje vysku 7-ro¢nej garancie v jednotlivych mesiacoch. Podla z&-

kona [31] pripad, ak déchodca zomrie este pred zaciatkom vyplacania dozivotného

dochodku, riesime osobitne (2. s¢itanec pri odvodeni penaznych tokov poistovne v pr-

vom mesiaci). Ak déchodca zomrie v priebehu vyplacania dochodku v prvych 7 rokoch,

celkova vysku 7-ro¢nej garancie odhadneme s¢itanim 2. s¢itanca v 2. az v 84. mesiaci:

Sm (MA)] -, kde

7
(MA)QI:ﬂ = Z (84 — 12 t) UH_% tDx %Q:v—i-t'

_1
=13
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Druhy clen od CFgs (vratane) bude nulovy, lebo po 84. mesiaci uplynula 7-ro¢na

garancia, teda mozeme pisat:

_8
12

= 85 85 .
= 5 12 12 g5 - J . 5
OFSS = Sm %px vz 4 Sm 5 v 12 %paz 12 Z v jpx—i-%'

1
J=13

(w—z)

Treti s¢itanec vyjadruje sucasnti hodnotu spravnych nakladov v jednotlivych mesiacoch.

Symbolom a:(;‘aim oznacme:

(w—z)—t
az 1 ;|
Lo 1 2y VP (10)
I=1z
ktory vyjadruje mesac¢ni vysku rezerv v case t, pre t = %, %, ey (w —x— 1—12> vy-

tvorena poistoviiou pre svojho klienta, vo veku z, ktorému sa bude mesacne vyplacat

(w — z)-roény déchodok.

Penazny tok poistovne v predposlednom mesiaci vyplacania déchodku je:

1

12><<w—z—i) - Sm (w—m—ﬁ)pl‘ ’U(w_w_ 12)+

m"“

(omam ) 1 (w—2)—(w-2—75) ;
—f—SmBU ' (w—x—%)pm E Z v jpx—i—(w—:c—i)'

; 12
J=7

w""

Penazny tok poistovne v poslednom mesiaci vyplacania déchodku mézeme pisat v tvare:

—x

CFIQX(w—z) = Sm w—aDz V*

4.2 Vyska tuspor v starobnom déchodkovom sporeni

Uvazujme rovnicu ekvivalencie (t. j. rovnicu, v ktorej sticasnd hodnota prijmov
poistovne sa rovnd sucasnej hodnote vydavkov poistovne), pricom berme do tivahy aj
nakladové koeficienty pouzivané pri brutto-principe. Pravi stranu rovnice ekvivalencie

pocitajme podla budicich penaznych tokov, metédou odporicanou v zdroji [15]:

Dosadfme do CF o:

12x (w—zx) -
0=—-P+12aS,+N+ > CF;

=1
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Vyjadrime P:

12x (w—) .
P=12aS,+N+ > CF. (11)

=1
4.3 Odhad mesacnej vysky dochodkovej davky

Uvazujme predchddzajicu konstrukciu a odvodenia. Dosadenim do vztahu (11)

dostaneme:

P=12a«aS,+N+S5, Z ppz 0"+ P (1= 6) opa %qmvﬁ—l—
h:i

+ S (MA)! =+ S, Z 5% D s v e (12)

Z rovnice (12) vyjadrime mesacni vysku déchodkovej davky:

1
1 P(1—(1-9)v12 ¢gpy 1q,) — N
o+ z; E tPx ’U + E (MA)xﬂ + E z; Bawm_w)_t V" tPx
=13 t=13
*(12) v/ .
Symbolom 4 a,;” oznacime :
L N () (14)
t| %zt 12 thr @:(w—az)—t|

Sucasni hodnotu spravnych nakladov v jednotlivych mesiacoch vypocitame nasle-

dovne:
ﬂ Sm t|axJ:t2)> (15>

kde S,, t‘a;(g ) je sucasna hodnota nevyplatenej casti mesac¢ne vyplacaného déchodku,
t. j. spravne naklady sa pocitaja zo sucasnej hodnoty nevyplatenej ¢asti mesacne vyplé-

caného dochodku.

Pozndmka. 'V niektoryjch zdrojoch (napr. [13]) vo vzorci vystupuje este parameter .
My pouzivame vzorec bez v (pouZivany napr. v praci [1]), lebo o a v sa daji spojit

v pripade, ked ide o jednorazovo platené poistné.

26



5 Svenssonov model

Pri vypracovani tejto Casti vychddzame zo zdrojov [5], [11] a [13]. Svenssonov
model (dalej len SV model) patri medzi modely vynosovych a forwardovych kriviek.

Je zovseobecnenim Nelsonovho-Siegelovho modelu definovaného nizsie.

Definicia 9. [7], [13] Nech B, B1s, Por, A¢ sU redlne parametre pre t € (0;,,q.). Nel-

sonova-Siegelova okamzita forwardova krivka v case t je definovana vztahom

z z z

fi(2) = Bot + Bas exp <—> + Por () exp <—> , 2 € (0; Trnaz)-
At At At

Nelsonova-Siegelova vynosova krivka je definovana predpisom

T

Ri(2) = Bor + 611&1 —o0 <_/\%) + B {1 B eXP( >\t> — exp (—Z)] :

z z

At At

pre z € (O;Tmaz>7 pricom Rt(o) = ft(o) =1y = Bor + Bt

5.1 Svenssonova vynosova krivka

Svenssonova krivka je zovSeobecnenim Nelson-Siegelovej krivky, vid nasledujticu

definiciu.

Definicia 10. [11], [13] Nech Sy, 1, B2, 71, T2 si redlne parametre pre ¢ € (0;¢,00)-

Svenssonova vynosova krivka je definovand predpisom:

Ri(z) = Bot + Bltl — esz(_TZM) + B

T1t

_Z

1—eXp( Tlt) —exp(—z>

T1¢

+

Tit

2

I —exp(—- >
+63t z( Qt) — CXD <_>] ) KAS (O;Tmaz>a

-
T2t 2t

pricom pre z = 0 hodnota R;(0) sa dodefinuje ako R;(0) = 5ot + Sy

Definicia 11. Svenssonova vynosova krivka ak uvazujeme cas t = 0 je definovana

vztahom:

R = gt i 2R g

z
T1

4 1 —exp (_é) — exp (_Z>] 2 € (0; Thaa) s

X
2

kde Bq, 51, B2, 71, T2 s realne parametre.
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Pre diskontné faktory (ceny bezkupénovych diskontnych dlhopisov) plati
vztah [5]:

P(z) = exp(=R(z) x 2),

kde R(z) je roény vynos dlhopisu.

5.2 Svenssonova forwardova krivka

Definicia 12. [11], [13] Nech Sy, 1, B2, T1, T2 su redlne parametre pre ¢ € (0;t,00)-

Svenssonova forwardova krivka je definovana vztahom:

fi(2) = Bor + By exp <—7_1t> + B TTteXp (_Tlt> + B EGXP <—7_Zt) )

pricom pre z = 0 hodnota R;(0) sa dodefinuje ako R;(0) = So; + Sy

Definicia 13. Svenssonova forwardova krivka, ak uvazujeme cas t = 0, je defino-

vana predpisom:

f) = o+ prexp (—2 )+ Zew (< 2) + i Zew (<2). (10)

T2

Pre diskontné faktory (ceny dlhopisov) plati vztah [5]:
P(2) = exp (— | f(u)du). (17)
0

Medzi okamzitou forwardovou tirokovou mierou f(z) a spojitou irokovou mierou R(z)

plati vztah [5]:

F(2) = R(2) + za];iz) (18)
Opacny vztah je [5]:
_ i [ s (19)

Vyhody a nevyhody SV modelu

Jednym z vyhod SV modelu je, Ze pozname priamu funkciu vynosovej a for-
wardovej krivky. Tento model pouziva v praxi Eurépska centralna banka (dalej len
ECB), ktord zozbiera dostupné vynosy vladnych dlhopisov krajin eurozény a na za-

klade nich odhadne parametre aktualnej Svenssonovej krivky a publikuje ich na dennej
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baze (v pracovnych dnoch). Zmyslom zverejneného SV modelu je interpoldcia a extra-
polacia vynosov bezkupénovych dlhopisov (dalej len ZCB). [16] Na druhej strane SV
model ma velky pocet neznamych parametrov, pricom nezname parametre krivky sa

obvykle odhaduji numericky.

Pozndmka. V praci pouzivame vynosovu krivku ECB, lebo poistovne, ktoré vypldcaji
dochodky z uspor v II. pilieri, investuju inkasované poistné predovsetkym do takych

dlhopisov, ktoré boli vydané statmi eurozony, resp. Furopskej unie.

5.3 1. model

V tejto casti vychadzame z odvodenia Zakladného modelu s konstantnou technic-
kou urokovou mierou. Predpokladame, ze technicka tirokova miera ¢ uz nie je konstantna
a jej hodnota sa riadi podla Svenssonovej forwardovej krivky (t. j. ¢asovi Struktiru

urokovych mier odhadneme pomocou SV forwardovej krivky na zéklade vzorca (16)).

Penazné toky poistovne v jednotlivych mesiacoch

Penazny tok (Cash flow, CF) poistovne v ¢ase t = 0 je:
CFy= —P+12a S,, + N.

Petniazny tok poistovne v 1. mesiaci riesime osobitne kvoli zakonu [31] § 46g, odsek 5

a vyjadrime nasledovne:
1
CF,=8S,, 1Pz €Xp <—/12 f(u)du) +
L 0

+ P (1—=6) ops LGz €xp (— /012 f(u)du) +

1

—a)— L
iz 1 W o)1

f(u)du) 1P 75 Z exp (— /Oj f(u)du) Pt -

=15

+ S, B exp (—
0
Penazné toky v 2. az 84. mesiaci su:

— k
CF12k = Sm kPx €XP <_/0 f(u)du> +

k
+ (84 =12 (k= 1)) S p— 2Pz L Gyyp_ 1 €XP <—/0 f(u)du) +

12

—z)—k
1

+ Sm B exp <— /0 kf(U)dU> KDz 12@‘2 exp (— /O jf(U)dU> Dotk

12
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kde k = 2 Tl 84

s 1o
Ak dochodca zomrie v priebehu vyplacania déchodku v prvych 7 rokoch, celkovi vysku

tzv. 7-roc¢nej garancie odhadneme sc¢itanim 2. s¢itanca v 2. az v 84. mesiaci ako S, X

MA)! - kde
z:7]
7 i+ 15
=) (84—12¢) exp —/0 fw)du | ¢py L Qatt- (20)
1
t=13

Druhy clen od CFgs (vratane) bude nulovy, lebo po 84. mesiaci uplynula 7-ro¢na

garancia. Penazné toky v mesiacoch 85 az 12 x (w —x — 1—12>

_ l
CFi91 =Sy, 1ps €xXp (—/0 f(u)du) +

+ Sm B exp (— /(jf(u)du) Pr oy 2. OXP <— /Oj f(u)du) Pt

kde [ = 8 ...,(w :c—i)

127 12
Treti s¢itanec vyjadruje sucasnti hodnotu spravnych nakladov v jednotlivych mesiacoch.

Symbolom ailiaim oznacime:

J
exp (— /0 f (U)dU) Dt (21)
Penazny tok v poslednom mesiaci je:

ﬁ12(w—x) - Sm w—zPzx €XP (_/0 ) f(u)du> :

Podla rovnice ekvivalencie plati nasledovny vztah:

12x (w—) .
P=12aS,+N+ > CF. (22)

i=1

Z rovnice (22) vyjadrime vysku mesacnej dochodkovej dévky:

1 P (1 — (1= 8)v™ ops %%g) - N

sz—x +
12 w—x 1 t
oH—ZEtpx exp( /f(u)du)
s 0
12
1 P(1—(1-06ws Pe 1Gz) — N
L P00 o ) - N (23)
12 1 MA) 2)
12( :ET—i_Z/Bt‘a/LU-‘Ft
t=1
kde
. 1
t| x(—l}t):T exp( /f dU) tPx Q (J}Tp (24>
pret——%, .,(w—x—%)
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6 Smithov-Wilsonov model

Pri vypracovani tejto ¢asti vychddzame zo zdrojov [17] a [30]. Tento model pub-
likovali A. Smith a T. Wilson v roku 2001 a slizi na interpolaciu a extrapolaciu nezné-
mych vynosov dlhopisov. Pod interpoléciou rozumieme odhadovanie vynosu medzi zna-
mymi hodnotami podkladovych vynosov. Extrapolacia pri tomto modeli znamené od-
hadovanie vynosov dlhopisov s dlhSsou dobou splatnosti, aki méa dlhopis s najdlhsou

dobou splatnosti v podkladovom datovom subore.

Definicia 14. Smithov-Wilsonov model (dalej len SW model) pre ceny dlhopisov

je definovany vztahom:
N
P(z) =e VR LN W (2, T)), 2>0, (25)
j=1

kde z je doba do maturity, N oznacuje pocet standardnych dlhopisov s dobami splat-
nosti 71, Ts, ..., Tn, UFR je tzv. spojitd nepodmienend forwardova trokova miera (ul-
timate forward rate) a (; si parametre SW modelu (pre j = 1,2,..., N). Wilsonova

funkcia W (z,T}) je definovand nasledovne:

W(Z, TV]) — e_(z+Tj)UFRX

. 1 , ; . ' .
% OéHllIl(Z, 7‘7]) . ie—amax(z,T]) (eamm(z,TJ) . e—amln(z,Tj)>:| ’
kde « je tzv. mean-reversion parameter.

Definicia 15. Smithova-Wilsonova vynosova krivka je definovana vzfahom:

Dosadenim P(z) dostaneme:

1 —2zxUFR ]\L W T.
R(z) = — n(e +2j1 G Wiz, ])) (26)
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6.1 Odhad parametrov SW modelu

Odhad neznamych parametrov (i, (s,...,(y dostaneme rieSenim tejto sustavy
rovnic:
N
Py = P(T}) = o U LS GW(TLT)
j=1

N
Py = P(Ty) = W 43 GW(Ty, T))

J=1

N
Py = P(Ty) = e ™R LN CW (T, Tj)
j=1
Poznamka. Tadto sustava rovnic mozZe byt linedrne zavisld pre niektoré vstupné ddta,
preto tato metoda v niektorych pripadoch vyZaduje, aby uzivatel metody odstranil tieto
vstupné data. Tdto situdacia mozZe nastat v pripade, ked maji dva alebo viac vstupov

rovnaki dobu splatnosti. Postup odhadovania parametrov SW krivky je citlivy na volbu

parametrov o a UFR a na podkladové vinosy. [30]

Vyhody a nevyhody SW modelu

Odhad parametrov SW modelu dostaneme analytickym riesenim vyssie uvedenej
sustavy rovnic. Dostaneme skoro dokonaly fit a existuje velka variabilita vynosovych
kriviek. Nevyhodami st: narocnost vhodnej volby vstupnych parametrov a a UFR

a odhadnuté ceny standardnych dlhopisov mézu byt zaporné.

Pozndmka. Pre FEurozénu UFR = 4,2%, co je sucet ocakdvanej rocnej miery inflicie

(2%) a ocakdvaného kratkodobého vynosu bezrizikovych dlhopisov (2,2%). [14]

Poznamka. Predpokladame, Ze poistovna investuje inkasované poistné len do bezkupo-
novych dlhopisov, nakolko podla teorie plati, Ze investiciu do kuponovych dlhopisov je

mozné nahradit vhodnou kombindciou investicie do bezkuponovich dlhopisov.

6.2 2. model

Pri odvodeni 2. modelu vychadzame z odvodenia Zakladného modelu s konstant-
nou technickou tirokovou mierou a z odvodenia 1. modelu, v ktorom sa hodnota technic-

kej trokovej miery riadi podla Svenssonovej forwardovej krivky (vzorec (16)). V tomto
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modeli sa hodnota technickej drokovej miery riadi podla SW vynosovej krivky (vid

vzorec (26)).

Penazné toky poistovne v jednotlivych mesiacoch

Penazné toky poistovne v case ¢t = 0 (0. mesiac) st:
CFo= —P+12a 8, +N.
Penazny tok v prvom mesiaci vyjadrime nasledovne:

C/'?’l =5, 1Py €XP (— R<12)> +

1
+P (1 - 5) 0Dz %qyc eXp (_ R <>> +
1 (w—2z)—15
+ S, 0 exp( R (12>> LPr 15 ; exp (—jR(j)) iPa+ L
Penazné toky v 2. az 84. mesiaci su:

C/Y-Fl% = S kP exp (—kR(k)) +

1 (w—z)—k ‘ .
+ Sm B exp (—kR(k)) xpz 3 exp (—jR(j)) jPork
=13
kde k= 2, ..., 5.

Ak dochodca zomrie v priebehu vyplacania déchodku v prvych 7 rokoch, celkovi vysku
tzv. 7-rocnej garancie odhadneme s¢itanim 2. s¢itanca v 2. az v 84. mesiaci ako S,, X

(MA);W kde

! 1 1
(MAY 7= Y (84 120) exp (- (t+55) R(t+5)) we g D)
t —_

2

Penazné toky v mesiacoch 85 az 12 x (w —r— %) sd:

CF1o = Sy 1ps €xp (—IR()) +

+ Sm 5 €Xp (_ZR lpx )) jPz+1,

1!
12

M\HMV

kde [ = fg,... (w x—%)

Treti s¢itanec vyjadruje stic¢asnt hodnotu spravnych nakladov v jednotlivych mesiacoch.
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Symbolom ai%a_m tentokrat oznacime:

(12)
a:v: w—1z)—t

1
*2 exp (—jR(j)) jPao+t- (28)

M\HMV

J=

Penazny tok v poslednom mesiaci je:
C/'Z\Tlg(w,m) = Sm w-aPr €xp(—(w —12) R(w —x)).

Podla rovnice ekvivalencie plati nasledovny vztah:
12x (w—x) -
P=12aS,+N+ > CF. (29)

i=1

Z rovnice (29) vyjadrime mesacni vysku déchodkovej davky:

1 P(1-(1-9) exp(—iR(i)) 0Pz 1qx)—N
S R~ TR — . (30)
w—x 1
at ) 15 P exp (—tR(t)) + (MA e T Z B yarly
t=2% =13
kde
s12) 1 _ (12)
et = 15 exp (—tR(t)) px O oo (31)
vyjadruje vysku nevyplatenej ¢asti dochodku v case t pre t = 12, 122, cey (w —T— %)
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7 Programova implementacia

7.1 Programova implementacia Zakladného modelu

Pomocou vzorcov odvodenych v kapitole 4 vypocet mesacnej dochodkovej davky
implementujeme v softvéri R [26]. Velky doraz kladieme na casovi zlozitost funkeii,
lebo je dodlezité, aby nase programy bezali pomerne rychlo. Zdrojové kédy, z ktorych
vychddzame, st naprogramované v softvéri R a nachddzaju sa v prilohdch prace [1].
Nami vykonané modifikacie je mozné néajst v Prilohe A a v Prilohe B nasej diplomovej

prace.

Uvazujeme dochodcu vo veku z = 62 rokov, ktory z istej dochodkovej spravcovske;j
spolo¢nosti preniesol do nasej modelovej Zivotnej poistovne (dalej len ZP) sumu P =
10000 EUR. Mesa¢nu vysku doéchodkovej davky vypocitame pri roznych trovniach
konstantnej technickej tirokovej miery: prii = 0,0% p. a., i = 0,7% p. a. (vid. Opatrenie
NBS z 1. decembra 2015 ¢. 25/2015 o maximélnej vyske technickej trokovej miery
pre poistovne, na ktoré sa uplatiiuje osobitny rezim [24]), i = 1,2% p. a., i = 1,6% p. a.
ai=1,9% p. a., pricom berieme do tivahy nasledovné nékladové koeficienty: oo = 6%,
B =0.2% a 6 = 5%. Konstantny poplatok, ktory nezavisi od vysky nasporenej sumy
v II. pilieri, stanovime na N = 50 EUR. Nasledne definujeme vektor qq, ktory obsahuje
rocné pravdepodobnosti umrtia pre déchodcu vo veku = € (0, 111) rokov, pricom ro¢né
pravdepodobnosti tmrtia vo veku x € (62,110) rokov ziskame z Leeovho-Carterovho
modelu (LC model) a ostatné pravdepodobnosti doplnime do vektora. Tento vektor
ma 112 prvkov: prvych 62 prvkov polozime rovné nule, pretoze tie v nasich vypocétoch
nepouzivame, 63. prvok obsahuje roc¢nu pravdepodobnost timrtia pre dochodcu vo veku
62 rokov, 64. prvok obsahuje ro¢na pravdepodobnost tmrtia pre déchodcu vo veku 63
rokov, ..., 111. prvok obsahuje ro¢nu pravdepodobnost tumrtia pre déchodcu vo veku
110 rokov a posledny prvok vyjadruje pravdepodobnost toho, ze 111-ro¢na osoba zomrie
v priebehu dalsieho roka, pricom ta pravdepodobnost je 1. Ak uz pozname vektor qq,
mozeme vyjadrit aj vektor pp, ktory ma tiez 112 prvkov (prvych 62 prvkov su jednotky,
63. prvok obsahuje roénu pravdepodobnost prezitia pre dochodcu vo veku 62 rokov,
atd. a posledny prvok je 0 (ro¢nd pravdepodobnost prezitia pre déchodcu vo veku 111

rokov)).
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Pozndmka. Vstupny dochodkovy vek je mozné zmenit (parameter x). Takisto je mozné

zmenit hodnotu parametrov P, i, o, 5, 6 a N.

Funkcia davka(qq, fromAge,fromMonth,alfa,beta,P) slizi na vypocet mesacnej vys-

ky doéchodkovej davky. [1] Vo funkeii davka sa zavolaji nasledovné pomocné funkcie:

e balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,monthCount),
e bald q (1_q,fromAge,fromMonth,n),

e lin p(p),

e lin_q(qq),

e odurocitel(years),

e axn_polehotny_b(pp,fromAge,fromMonth,n),

e axn_beta(pp,qq,fromAge,fromMonth,beta),

e MA1 xn(qq,fromAge,fromMonth,n).

Funkcie balducci_p, bald_g, lin_p a lin_q sa nachidzaju v Prilohe A. Funkcie

odurocitel, axn_polehotny_b, axn_beta, MA1_xn a davka sa nachadzaju v Prilohe B.

Funkcia balducci_p vypocita mesacéné pravdepodobnosti prezitia na zaklade roénych

pravdepodobnosti prezitia vyuzitim Balducciho predpokladu (vzorec (2)). Vektor

pp = (1,1,..., 1,1 pe2, 1D63, ---» 10110, 0)

obsahuje rocné pravdepodobnosti prezitia. Parameter fromAge je vstupny dochodkovy
vek, fromMonth je ¢islo mesiaca, od ktorého sa zac¢ina vyplacanie déchodkovej davky
z I1. piliera a monthCount urcuje pocet mesiacov, pocas ktorych poistovia bude vyplé-
cat dochodok.

V tejto praktickej casti prace uvazujeme vyplacanie déchodkov pocas 111 — 62 = 49
rokov (588 mesiacov). Funkcia balducci_p(pp,62,1,588) nam ddva nasledovny vek-
tor:

1 2 veeq D76 eeq 588 .
<§p62, ﬁ29627 ) ﬁ29627 ) 0172962)

Prvky tohto vektora moézeme vypocitat vyuzitim Balducciho predpokladu nasledovnym
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sposobom:

12 Pg2 = 1P
5 62 1762,
1P63

18P62 = 1P62 LP63 = 1P62 1—(1- ﬁ) 1063

1P63
1—(1—23) 1963

14 = 2 =
ﬁpm 1P62 ﬁ]963 1P62

%%2 = 2P62 = 1P62 1P63,
26 = 2
ﬁp62 2D62 ﬁ]9647

%Pﬁz = 49P62 = 1P62 1P63 --- 1P110-

Vystupom funkcie 1in_q(qq) je 1332-prvkovy vektor, kde prvych 732 prvkov st nulo-
vych, 733. prvok vyjadruje pravdepodobnost toho, ze 61 %—roéné osoba neprezije dalsi
rok, 734. prvok vyjadruje pravdepodobnost toho, ze 61 %—roéné osoba neprezije dalsi
rok, atd., 744. prvok vyjadruje pravdepodobnost toho, ze 62-ro¢né osoba zomrie v prie-
behu dalsieho roka, 745. prvok vyjadruje pravdepodobnost toho, ze 62%—1“061&&1 osoba
neprezije dalsi rok, atd. a posledny prvok vyjadruje pravdepodobnost toho, ze 111-
ro¢nd osoba sa nedozije dalsieho roka. Vystup z funkcie 1in_q(qq) teda mozeme zapi-

sat v tvare:

(0; 0,...,0, 1961455 -+ 196251 o2+ L5 1962425 -+ 191105 1411045 -5 191104 135 1) )

kde vstupny vektor qq, ktory obsahuje rocné pravdepodobnosti tmrtia pre osoby
vo veku x € (0,111) rokov, ma 112 prvkov. Aplikovanim Balducciho predpokladu
na tento vektor v prostredi softvéra R pomocou funkcie bald _q(lin_q(qq),62,1,7)

ziskame nasledovny vektor:

1 1,1 2, ey 1 84 | .
<ﬁq62+ﬁ’ §Q62+ﬁa ) ﬁqﬁz_t,_ﬁ)
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Prvky tohto vektora mozeme vypocitat vyuzitim Balducciho predpokladu nasledovne:

1Pe2+

1
1Pe2+2

- 1— (1 - %2) 1Pe2+2

1 1 = 1 — 1 1 = 1 -
Eq62+§ ﬁp62+ﬁ )

)

1 2 — ]_ — 1 2 = ]_
L 62+ 2 L Pe2+ 2

83

11062+ﬁ
1 )

84

P62+ 35

(1) ey

1 83 — 1 — 1 83 — 1
L 62+ 33 L Pe2+8

1 84 — 1 — 1 84 — 1
L de2+ 34 L Pe2+ 8

Vystupom funkcie 1lin_p(pp) je 1332-prvkovy vektor, kde prvych 732 prvkov
su jednotky, 733. prvok vyjadruje pravdepodobnost toho, ze 61%—roéné osoba prezije
dalsi rok, 734. prvok vyjadruje pravdepodobnost toho, ze 61%40611&1 osoba sa dozije
dalsieho roku, atd., 744. prvok vyjadruje pravdepodobnost toho, zZe 62-ro¢na osoba sa
dozije veku 63 rokov, 745. prvok vyjadruje pravdepodobnost toho, ze 621—12—roéné osoba
prezije jeden rok, atd. a posledny prvok vyjadruje pravdepodobnost toho, ze 111-ro¢na

osoba sa dozije dalsieho roka. Vystup funkcie 1in_p(pp) teda mézeme zapisat v tvare:

(17 L., 1 P61+ L5 o5 1P6251 Po2+ L5 1P62+4 25 ++5 1P1105 1P1104- L5 -+ 1P110+ 3L 0) )

kde vektor pp, ktory obsahuje rocné pravdepodobnosti prezitia pre osoby vo veku x €

(0,111) rokov, ma 112 prvkov.

Funkcia odurocitel (49) vypocita diskontny faktor v = (vﬁ, vﬁ, - v%> V ne-

celo¢iselnych ¢asoch (t. j. v nasom pripade v jednotlivych mesiacoch).

Funkciu MA1_xn zmenime na zéklade zdkona ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom dé-
chodkovom sporeni v porovnani s pracou [1]. Tato funkcia vypocita sicasnti hodnotu
7-rofnej garancie: (M A)i«;ﬂ podla vzorca (9), ale pripad, ked dochodca zomrie este
pred vyplatenim prvej davky (vzorec (8)) riesieme osobitne (tento pripad této funkcia

neobsahuje).

Pomocou funkcie axn_beta(pp,qq,fromAge,fromMonth,beta) prebicha vypocet
vysky spravnych nédkladov z nevyplatenej ¢asti déchodku podla vzorca (14) vynasobené
s (. Vo funkcii axn_beta zavoldme funkciu axn_polehotny_b, ktory vypocita vysku

technickych rezerv podla vzorca (10):
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axn_polehotny_b <- function(pp,fromYear,fromMonth,n){
lin_pp <- lin_p(pp)
monthCount <- n * 12
axnb <- rep(0, monthCount)
for (j in 0: (m-1)) {
for (i in 1:12) {
bpp <- balducci_p(lin_pp[seq(i, (12*%(length(pp)-1) +i),by = 12)],
fromYear+j, i , monthCount-i-12%j+1)
bpp <- bpp[1:(length(bpp)-1)]
vp <- odurocitel((monthCount-i-12%j+1)/12)
vp <- vp[1l:(length(vp)-1)]
axnb[12*j+i] <- 1/12 * sum(bpp * vp)
}
}
return(axnb)

¥

Prikazmi:
lin_pp <- lin_p(pp)
bpp <- balducci_p(lin_ppl[seq(1, (12%(length(pp)-1) +1),by = 12)],

62, 1 , 588-1-12%0+1)
bpp <- bpp[1: (length(bpp)-1)]

dostaneme nasledovny vektor:

1 1 2 1 veey D87 1 .
(ﬁp62+ﬁ’ BPo2t 500 ﬁp62+ﬁ)

Prvky tohto vektora vypocita funkcia nasledovne:

1Pe2+ L
LPe2t L = 1_(1—1 )
( 12) 1962+ 1
1Pe2+ L
%p()‘z_x—ﬁ = )

1= (1= 15) 1oy,

1p63+5
13 1 = 1 1 1 = 1
BPe2+ L = P62+ L LPes+ = 1Pe2+L 1_(1_L -
12 1q63+§

587 1 = 1 1 ... 1 11 —
387 Po2+ 15 — P62+ 1P63+L 1P62+47+ 5 LP62+48+ %

1p110+5
11 ’
1 - (1 - ﬁ) 19110+

= o2+ 1P63+L - -+ 1P62447+
Prikazy:

vp <-odurocitel((monthCount-1-12%0+1)/12)
vp <= vpl[l:(length(vp)-1)]

39



vyrobia vektor:

Podla vzorca (10) je potrebné vypodéitat: axnb[12*%0+1] <- 1/12 * sum(bpp * vp).
Prikazmi:

lin_pp <- lin_p(pp)

bpp <-balducci_p(lin_ppl[seq(2, (12%x(length(pp)-1) +2),by = 12)],
62, 2 , 588-2-12x0+1)

bpp <- bpp[1:(length(bpp)-1)]

ziskame vektor:

1 2 2 2 ee.s D86 2 .
(§p62+ﬁ’ ZP62+ %0 s ﬁp62+ﬁ)

Prikazmi:

lin_pp <- lin_p(pp)

bpp <-balducci_p(lin_pp[seq(11, (12x(length(pp)-1) +11),by
62+48, 2 , 588-11-12%48+1)

bpp <- bppl[1l:(length(bpp)-1)]

12)7,

sa vypocita poslednd nenulovd pravdepodobnost: 1 pg,, ss7.
12 12
Prikazmi:

lin_pp <- lin_p(pp)

bpp <-balducci_p(lin_pplseq(12, (12*(length(pp)-1) +12),by
62+48, 2 , 588-12-12%48+1)

bpp <- bpp[1:(length(bpp)-1)]

12)],

dostaneme nulu, ¢ize ZP v poslednom mesiaci uz nevytvara rezervy, teda aj spravne

naklady budu nulové.

Funkcie odurocitel a axn_beta nezmenime v porovnani s pracou [1]. Vo fun-
kcidch balducci_p, bald_q, lin_p, lin_g, vykoname malé modifikacie v porovnani
s pracou [1], aby boli casovo efektivnejsie, aby vypocet prebiehal rychlejsie. Vo funkcii
davka pouzivame iny vzorec pre vypocet dochodkovej davky v porovnani s [1], ktory

sme odvodili v kapitole Zakladny model s konstantnou technickou trokovou mierou

(vid vzorec (13)).

7.1.1 Stresovy scenar pre vykyvy turokovej miery

Predpokladajme, 7e nasa ZP pocita mesacéni vysku déchodkovej davky podla Za-

kladného modelu pri konstantnej technickej tirokovej miere i = 1,5% pre dochodcu
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Tabulka 1: Mesacna vyska déchodkovej davky bez zvysSovania a bez pozostalostnych
dochodkov v eurach vypocitand pomocou Zékladného modelu pre osobu vo veku 62
rokov, pri vyske uspor 10000 EUR, pri réznych konstantnych technickych trokovych
mierach a pri LC modelu dlhovekosti (programovy kod pre tento vypocet sa nachadza

v Prilohe A, v Prilohe B a v Prilohe C)

Technicka arokova Mesacna vyska
miera d6chodkovej davky
0,0% 38,9954
0,7% 42,4339
1,2% 44,9628
1,5% 46,5075
1,9% 48,5975

(Zdroj: vlastné spracovanie)

vo veku x = 62 rokov pri vyske tspor P = 10000 EUR, pri parametroch o = 6%, 8 =
0,2%, 6 = 5% a N = 50 EUR.

Vytvorime stresovy scenar, v ktorom skiimame vplyv zmeny parametra ¢ na si-
casnu hodnotu zisku resp. straty poistovne, teda skimame, aky by bol zisk resp. strata
7P, ak by predpokladala, Ze jednorazovo platené poistné moze investovat pri technickej
urokovej miere i = 1,5%, ale situdcia na finanénych trhoch sa vyvinie inak, ako sa
predpokladalo a poistné investuje napr. len pri i = 0,2% p. a. Stucasni hodnotu zisku
resp. straty 7P vypocitame ako P - CFPV(qq,fromYear,fromMonth,alfa,beta,SM),
kde P je vyska tspor v starobnom déchodkovom sporeni. Ziskané vysledky nasledne

zhrnieme v Tabulke 2.

Pozndmka. V' Tabulke 2 hodnoty so znamienkom minus vyjadruji stratu a hodnoty

so znamienkom plus vyjadruji zisk.
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Tabulka 2: Stresovy scendar pre vykyvov trokovej miery: mesac¢nu vysku dochodkove;j
davky vypocitame pri konstantnej technickej tirokovej miere i = 1,5% pre osobu vo veku
62 rokov pri vyske uspor 10000 EUR a skiimame, aky bude zisk resp. strata poistovne,
ak by nasporené peniaze mohla investovat pri trokovych mierach 0,0%, 0,2%, 1,2%
a 1,9% (programovy kéd pre tento vypocet sa nachadza v Prilohe A, v Prilohe B
a v Prilohe C)

Technicka trokova Stcasni hodnota zisku
miera resp. straty poistovne v eurach
0,0% —1916,755
0,2% —1628,784
1,2% —341,837
1,9% +427,923

(Zdroj: vlastné spracovanie)

7.2 Programova implementacia 1. modelu

Pomocou vzorcov odvodenych v piatej kapitole (v Casti 1. model) vypocet me-
sacnej dochodkovej davky implementujeme v softvéri R. Uvazujeme dochodcu vo veku
x = 62 rokov, ktory z II. piliera preniesol sumu P = 10000 EUR. Berieme do uvahy
nasledovné nékladové koeficienty: o = 6%, = 0,2% a 6 = 5%. Konstantny popla-
tok, ktory nezavisi od vysky nasporenej sumy v II. pilieri stanovime na N = 50 EUR.
Mesacnu vysku déchodkovej davky modelujeme pomocou urokovej miery, ktorej hod-
nota sa riadi podla Svenssonovej forwardovej krivky (SV forwardova krivka) pre AAA
dlhopisy a nésledne Svenssonovej forwardovej krivky pre vsetky dlhopisy eurozony.
Parametre Svenssonovej krivky (g, f1, B2, 83, 71 a T2 ziskame zo stranky [16], kde su
uverejnené dva vektory parametrov: prvy vektor parametrov pre AAA dlhopisy a druhy

vektor parametrov pre vSetky dlhopisy eurozény (teda vratane AAA dlhopisov).
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Tabulka 3: Parametre SV krivky: 3. april 2017

Parameter | AAA dlhopisy | VSetky dlhopisy eurozény
Bo 1,684030 2,857127
b1 —2,433030 —3,425618
Ba 11,698503 37,823036
B3 —16,206668 —42,957370
T 1,432278 1,534703
Ty 1,650098 1,626469

(Zdroj: [16], vlastné spracovanie)

Dosadenim tychto parametrov do SV forwardovej krivky dostaneme ro¢né forwardové
hodnoty v percentach, preto SV model modifikujeme, aby sme dostali ro¢né forwardové
hodnoty v desatinnych ¢islach. V softvéri R naprogramujeme funkciu SV.fz(z) na

zéklade vzorca (16).

SV.fz <- function(z)
{
if (length(z)==1) {
if(z==0) { (betal + betal)/100 }
else{
(betald + betalx* exp(-z/taul) + beta2x (z/taul)*exp(-z/taul) +
beta3* (z/tau2)*exp(-z/tau2))/100
}
}
else{
(betalO + betal* exp(-z/taul) + beta2* (z/taul)*exp(-z/taul) +
beta3* (z/tau2)*exp(-z/tau2))/100
}
}

Vypocet dochodkovej davky pomocou 1. modelu implementujeme v softvéri R na za-

klade vzorca (23).

davka <- function(qq,fromAge,fromMonth,alfa,beta,P){
pp <- as.vector(l - qq)
n <- length(qq) - fromAge - 1
cc <- seq(from=1, to=12*n, by=1)
z <- cc/12
fP <- rep(0, times=12%*n)
for(j in 1:(12#n)) { fP[j] <- exp(-integrate(SV.fz,0,z[j])$value) }
davkaS <- (1/12) * ( (Px(1-(1-delta)x*
exp(-integrate(SV.fz, 0, (1/12))$value)*
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(1-balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n) [1]))-N) /
(alfa + (1/12)* balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n*12)
%*), fP + axn_beta(pp, qq, fromAge, fromMonth, beta) +
MA1_xn(qq, fromAge, fromMonth, 7)))

return(davkas)

}

Funkcie, ktoré zavolame vo funkcii davka, sa nachddzaju v Prilohe A a v Prilohe D

tejto prace.

Otazka c¢asu anuitizacie

Pod c¢asom anuitizacie rozumie okamih, kedy budici dochodca poziada o vyplaca-

nie dochodku z II. piliera. Vyska dochodkovej davky zavisi od ¢asu anuitizacie.

1. model aplikovany pre uplynulé dva roky

Vypocitame, aka by bola vyska dochodkovej davky z II. piliera, ak by dochodca
poziadal o dochodok v januari 2015, vo februari 2015, ... alebo v aprili 2017, vzdy prvy
pracovny den v danom mesiaci. Najprv predpokladame, Ze poistoviia pouziva Svens-
sonovu forwardovi krivku pre AAA dlhopisy. Nasledne predpokladame, ze poistovia

pouziva Svenssonovu forwardovi krivku pre vsetky dlhopisy eurozony.

Tabulka 4: Mesacna vyska dochodkovej davky bez zvySovania a bez pozostalostnych do-
chodkov v eurdch vypocitand pomocou 1. modelu pre osobu vo veku 62 rokov, pri vyske
uspor 10000 EUR, pri LC modelu dlhovekosti a pri réznych SV krivkach (programovy
kéd pre tento vypocet sa nachadza v Prilohe A, Prilohe D a Prilohe E)

Cas Do6chodkova davka D6chodkova davka
anuitizacie pre AAA dlhopisy | pre vSetky dlhopisy eurozény
Januar 2015 44,2846 47,8212
Februar 2015 42,4361 45,8527
Marec 2015 42,7771 45,6848

April 2015 41,2514 44,4590
Maj 2015 42,8803 46,1796
Juan 2015 43,5805 47,5586
Jul 2015 46,2777 49,9814

August 2015 44,3645 47,9653
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September 2015 45,3805 49,0634
Oktéber 2015 44,3079 47,9063
November 2015 44,4868 47,6167
December 2015 44,4099 47,2215
Januar 2016 44,8341 47,7847
Februar 2016 43,3511 46,5894
Marec 2016 42,4790 46,0564
April 2016 42,0171 45,3418
Maj 2016 42,7660 46,3958
Juan 2016 41,9294 45,7087
Jul 2016 39,9830 43,7361
August 2016 39,7350 43,2880
September 2016 40,3499 43,6715
Oktéber 2016 40,0475 43,5180
November 2016 41,7833 45,3399
December 2016 42,5859 46,7451
Januar 2017 42,0765 45,8995
Februar 2017 43,6121 48,1798
Marec 2017 42,7574 472714
April 2017 42,9190 47,6049

(Zdroj: vlastné spracovanie)

V Tabulke 4 v druhom stipci sa nachddzaji dévky vypoditané pomocou 1. modelu,
v ktorom vyska technickej trokovej miery sa riadi SV forwardovou krivkou pre AAA
dlhopisy a v tretom stipci nadjdeme davky vypocitané pomocou 1. modelu, kde vyska
technickej trokovej miery sa riadi SV forwardovou krivkou pre vsetky dlhopisy euro-
zomy. Vysledky potvrdili, ako velmi zavisi vyska mesacnej déchodkovej davky od casu
anuitizacie: nasa ZP by garantovala najvyssiu davku pri AAA dlhopisoch v jili 2015
(46,2777 EUR) a najnizsiu v auguste 2016 (39,7350 EUR), ¢ize by vznikli aj vyse 6
eurové rozdiely. Najvyssia davka pri vSetkych dlhopisoch eurozony je garantovana v juli

2015 (49,9814 EUR) a najnizsia v auguste 2016 (43,2830 EUR).
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Obr. 1: Vysky davok v uplynulych dvoch rokoch

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Na Obr. 1 svetlosivou farbou je znazorneny histogram pre dochodkové davky
z prvého stlpca z Tabulky 4 a tmavosivou je zndzorneny histogram pre déchodkové

dévky z druhého stlpca.
Vyplacanie déchodkov od roku 2006 na zaklade 1. modelu

Vypocitame, akd by bola vyska dochodkovej davky zo starobného déchodkového
sporenia, ak by vyplacanie dochodkovych davok z II. piliera sa zacalo uz v januari
2006, teda dochodca by poziadal o dochodok v januari 2006, v januari 2007, ... alebo
v januari 2017, vzdy prvy pracovny den v danom roku. Predpokladame, zZe poistovia
pouziva Svenssonovu forwardova krivku pre AAA dlhopisy. Nasledne predpokladame,

Ze poistoviia pouziva Svenssonovu forwardovi krivku pre vsetky dlhopisy eurozény.

Tabulka 5: Mesacné vysky dochodkovych davok bez zvySovania a bez pozostalostnych
dochodkov v eurach vypocitané na zaklade 1. modelu pre osobu vo veku 62 rokov
pri vyske tspor 10000 EUR a pri roznych SV krivkach (programovy kéd pre tento
vypocet sa nachddza v Prilohe A, v Prilohe D a v Prilohe E)
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Cas Dd6chodkova davka Do6chodkova davka
anuitizacie | pri AAA dlhopisoch | pri vSetkych dlhopisoch eurozény
Januar 2006 58,5214 58,7256
Januar 2007 61,0786 61,5304
Januar 2008 63,9955 64,4463
Januar 2009 59,1887 60,8911
Januar 2010 60,6506 61,5372
Januar 2011 57,3999 62,4721
Januar 2012 54,2518 64,1401
Januar 2013 50,4084 56,9313
Januar 2014 52,3960 56,9198
Januar 2015 44,2846 47,8212
Januar 2016 44,8341 47,7847
Januar 2017 42,0765 45,8995

(Zdroj: vlastné spracovanie)

V Tabulke 5 v druhom stlpci sa nachidzaji dévky vypocitané pomocou 1. mo-
delu, v ktorom vyska technickej tirokovej miery sa riadi SV forwardovou krivkou pre
AAA dlhopisy a v tretom stipci st dévky vypoditané pomocou 1. modelu, kde vyska
technickej tirokovej miery sa riadi SV forwardovou krivkou pre vsetky dlhopisy euro-
z6my. Naga ZP by garantovala najvyssiu davku pri AAA dlhopisoch v januari 2008
(63,9955 EUR) a najnizsiu v januéri 2017 (42,0765 EUR), ¢ize by vznikli aj vySe 20
eurové rozdiely. Najvyssia davka pri vSsetkych dlhopisoch eurozény je garantovana v ja-

nuari 2008 (64,4463 EUR) a najnizsia v januari 2017 (45,8995 EUR).

Na Obr. 2 svetlosivou farbou je znézorneny histogram pre déchodkové davky
z prvého stipea z Tabulky 5 a tmavosivou je zndzorneny histogram pre déchodkové

dévky z druhého stlpca.

Pozndmka. Chceli by sme zdoraznit, Ze viysky mesacnijch doZivotnych dochodkovych dad-
vok bez zvysovania a bez pozostalostnich dochodkov st len ilustracné. Vysky mesacnich
dozZivotnych dochodkovych ddvok velmi zdvisia od volby ndkladovijch koeficientov o, (8

a 9, fixného poplatku N a tieZ zdvisia od pouZivanej forwardovej krivky. V pripade,
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Obr. 2: 1. model aplikovany od roku 2006

(Zdroj: vlastné spracovanie)

ze hodnota technickej irokovej miery by sa riadila Svenssonovou vynosovou krivkou,

dostali by sme rovnaké vysledky na zdklade vztahov (18) a (19).

7.2.1 Stresovy scenar

Na zaklade Zakladného modelu vypocitame mesacnu vysku dochodkovej davky
pri konstantnej technickej tirokovej miere. Nasledne vypocitame zisk resp. stratu ZP, ak
by ponitikala déchodkovi davku vypocitani pri konstantnej technickej irokovej miere,
ale v skutocnosti hodnota technickej irokovej miery sa riadila SV forwardovou krivkou.
Pri tomto stresovom scenari pouzivame parametre Svenssonovej krivky zo dna 3.4.2017,

ktoré ziskame zo stranky [16].

Sucasni hodnotu penaznych tokov poistovne, ktora pri vypocte déchodkovych
davok pouziva 1. model vypocitame pomocou nasledovnej funkcie, ktora je implemen-

tovana v softvéri R:

CFPV <- function(qq,fromAge,fromMonth,alfa,beta,SM){

48



pp <- as.vector(l - qq)

n <- length(qq) - fromAge - 1

S r <- 12 * SM

cc <- seq(from=1, to=12*n, by=1)

z <~ cc/12

fP <- rep(0, times=12%*n)

for(j in 1:(12%n)) { fP[j] <- exp(-integrate(SV.fz,0,z[j])$value) }

CFPV <- (S_r * (1/12)* balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n*x12) %x*} fP +
S_r * alfa + S_r * axn_beta(pp,qq,fromAge,fromMonth,beta) +
S_r * MA1_xn(qq,fromAge,fromMonth,7) + N)/(1-(1-delta)*
exp(-integrate(SV.fz, 0, (1/12))$value)*
(1-balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n) [1]))

return (CFPV)

Sucasnu hodnotu zisku resp. straty poistovne vypocitame ako:
P - CFPV(qq,fromAge=x,1,alfa,beta,SM), kde P je vyska tuspor v starobnom do-

chodkovom pilieri.

Tabulka 6: Stresovy scenar pre trokovil mieru: mesacni vysku dochodkovej davky
vypocitame pomocou Zakladného modelu pre osobu vo veku 62 rokov pri vyske tispor
10000 EUR a skimame, aky bude zisk resp. strata poistovne, ak by hodnota technickej
urokovej miery sa riadila SV forwardovou krivkou pre AAA dlhopisy (programovy kéd
pre tento vypocet sa nachddza v Prilohe A, v Prilohe D a v Prilohe F)

Technicka trokova Davka pomocou Zisk resp.
miera zadkladného modelu | strata ZP
0,7% 42,4339 +112,4502
1,2% 44,9628 —473,8108
1,5% 46,5075 —831,9270
1,9% 48,5975 —1316,4680

(Zdroj: vlastné spracovanie)

V Tabulke 6 druhy stipec obsahuje mesaént vysku dochodkovej dévky v eurdch
pre osobu vo veku 62 rokov, pri vyske uspor 10000 EUR vypocitané pomocou Za-
kladného modelu pri roznych trovniach technickej trokovej miery. V tretom stipci sa
nachddza zisk resp. strata poistovne v pripade garantovania déchodku z druhého stipca
a zhodnoteni tspor na zaklade 1. modelu, v ktorom hodnota technickej tirokovej miery

sa riadi SV forwardovou krivkou pre AAA dlhopisy.
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Pozndmka. V Tabulke 6 hodnoty so znamienkom minus vyjadruji stratu a hodnoty so

znamienkom plus vyjadruji zisk.

7.3 Programova implementacia 2. modelu

V tejto casti prace 2. model nastavime pre slovenské podmienky, ¢ize predpokla-
dame, ze ZP mozu investovat inkasované poistné iba do slovenskych vladnych dlhopisov.
Pouzivame vynosy do splatnosti 2, 5 a 10-ro¢nych vladnych dlhopisov, ktoré ziskame
z webovej stranky NBS [23]. Uvazujeme dochodcu vo veku = = 62 rokov, ktory z II.
piliera preniesol sumu P = 10000 EUR. Berieme do tvahy nasledovné nakladové ko-
eficienty: o = 6%, 8 = 0,2% a § = 5%. Konstantny poplatok, ktory nezévisi od vysky

nasporenej sumy v II. pilieri, stanovime na N = 50 EUR.

V softvéri R pouzivame kniznicu SmithWilsonYieldCurve [25]. Potrebujeme vy-
tvorit vektor maturit zz a vektor vynosov do splatnosti vladnych dlhopisov (VDSVD)
vynosy. Nasledne vytvorime objekt podkladovych aktiv (investi¢nych nastrojov) po-
mocou prikazu:
df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR",times=length(zz)),Tenor=zz,Rate
=vynosy), kde Type="LIBOR" znamend, ze podkladové aktivum je bud kratkodoba me-
dzibankova trokovova miera (typu LIBOR, EURIBOR, atd.), alebo vynos standard-
ného bezkupénového dlhopisu (Zero-Coupon Bond, ZCB). Parameter Tenor obsahuje
maturity (pripadne doby do maturity). Parameter Rate obsahuje ro¢né vynosy ZCB.
V nasom pripade tento objekt sa sklada z 3 podkladovych aktiv: z 2, 5 a 10-ro¢ného
slovenského vladneho dlhopisu. Parametre SW modelu (3, (5, (3 a cenu dlhopisov v jed-
notlivych casoch ziskame nasledujicim prikazom:
fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments (df Instruments,ufr=UFR,alpha=0.35).
Casovi Struktiru trokovych mier vypoéitame pomocou funkcie SW.Rz(z):

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

Za odhad UFR zoberieme hodnotu 1%00, kde By je hodnota, ku ktorému SV krivka
konverguje (limitny vynos pri SV krivke v percentach, vid v podkapitolach 5.2 a 7.2).
Parameter a vyjadruje rychlost konvergencie SW vynosovej krivky k limitnému vynosu

UFR.
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Funkcia pre vypocet dochodkovej davky v softvéri R na zdklade vzorca (30):

davka <- function(qq,fromAge,fromMonth,alfa,beta,P){

pp <- as.vector(l - qq)

n <- length(qq) - fromAge - 1

cc <- seq(from=1, to=12*n, by=1)

z <- cc/12

davkaS <- (1/12) * ( (P*(1-(1-delta)*
exp(-(1/12)*SW.Rz(1/12) ) *
(1-balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n) [1]))-N) /
(alfa + (1/12)*sum(balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n*12)x*
exp(-z*SW.Rz(z))) +
axn_beta(pp, qq, fromAge, fromMonth, beta) +
MA1_xn(qq, fromAge, fromMonth, 7)))

return(davkaS)

Funkcie, ktoré zavolame vo funkcii davka, sa nachadzaju v Prilohe A a v Prilohe G.

Urcenie kvality odhadnutej SW krivky

Kvalitu odhadnutého SW modelu (odhadnutej SW krivky) nesta¢i posudzovat
vizualne, je potrebné najst aj matematicky sposob. Rozhodli sme sa pre pseudo-koefi-
cient determindcie [10]:

R [cov (Y, F))?

¢ var(Y) var(F) = [eor (Y, F)I, (32)

kde cov(Y, F') je kovariancia medzi vektormi Y a F', pricom vektor Y obsahuje skutocné
vynosy vladnych dlhopisov a vektor F' obsahuje odhadnuté vynosy tychto dlhopisov

pomocou SW modelu, var(Y) a var(F') st disperzie tychto vektorov a cor(Y, F) je

vvvvv

R? blizsie k hodnote 1.

Kvalitu nami odhadnutej SW krivky (t. j. kvalitu fitu: odhadnutda SW krivka
ako dobre zachytdva pdvodné vynosy) meriame ako druh& mocnina koreldcie medzi
skutoénymi vynosmi 2, 5 a 10-ro¢nych vladnych dlhopisov a odhadnutymi vynosmi

tychto dlhopisov pomocou SW modelu na zaklade vzorca (32).

2. model aplikovany pre uplynulé dva roky

Vypocitame, aka by bola vyska dochodkovej davky z II. piliera, ak by déchodca
poziadal o dochodok v januari 2015, vo februdri 2015, ... alebo v marci 2017, vzdy prvy

pracovny den v danom mesiaci. Predpokladame, ze poistoviia pouziva SW vynosovi
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krivku. Za odhad spojitej nepodmienenej forwardovej irokovej miery zoberieme UFR =
0,042, odportcani v zdroji [17]. Nasledne UFR odhadneme ako %, kde Sy je jednym

z parametrov SV krivky, ku ktorému SV krivka konverguje.

Tabulka 7: Mesacna vyska dochodkovej davky bez zvysovania a bez pozostalostnych do-
chodkov v eurdch vypocitand pomocou 2. modelu pre osobu vo veku 62 rokov, pri vyske
uspor 10000 EUR, pri spojitej nepodmienenej forwardovej irokovej miere UFR = 0,042
a pri mean-reversion parametri a = 0,3 (programovy kéd pre tento vypocet sa nacha-

dza v Prilohe A, v Prilohe G a v Prilohe H)

Cas anuitizécie < Ca s R? | D6chodkova davka
Januér 2015 0,4104 || —0,2859 | 0,2688 | 0,9995 48,7992
Februér 2015 0,8774 || —0,7292 | 0,4709 | 0,9999 47,2398
Marec 2015 0,6769 || —0,5508 | 0,4213 | 0,9999 46,7372

April 2015 0,5290 | —0,2507 | 0,2237 | 0,9997 48,1258
M4j 2015 0,7208 || —0,3947 | 0,2651 | 0,9998 47,9423
Jan 2015 0,6453 || —0,2187 | 0,1558 | 0,9996 48,6258
Jul 2015 0,7416 || —0,2245 | 0,1259 | 0,9996 48,8726

August 2015 0,9552 || —0,4231 | 0,2112 || 0,9997 47,9694

September 2015 1,1530 || —0,5565 | 0,2495 || 0,9998 47,5644

Okt6ber 2015 1,3850 || —0,7252 | 0,3057 || 0,9998 47,0257
November 2015 | —0,3739 | 0,3844 || 10,1081 || 1,0000 47,5211
December 2015 || —0,3799 || 0,4195 | 0,0877 | 1,0000 47,5251

Januér 2016 —0,3738 || 0,4395 || 0,0750 | 1,0000 47,4607

Februar 2016 || —0,3340 || 0,3838 | 10,1119 | 1,0000 46,9380

Marec 2016 —0,2816 || 10,3259 || 0,1455 | 1,0000 46,4727

April 2016 —0,2704 | 0,3341 || 10,1426 || 1,0000 46,2711
M4j 2016 —0,2766 || 10,3834 || 0,1113 | 1,0000 46,3362
Jan 2016 —0,3974 || 0,6437 || —0,0419 || 1,0000 47,4841
Jual 2016 —0,2993 || 0,5067 || 0,0364 | 1,0000 46,5238

August 2016 —0,2216 || 0,4149 || 0,0886 | 0,9999 45,8514

September 2016 | —0,2265 || 0,4741 | 0,0528 || 0,9999 45,8716
Oktéber 2016 || —0,2489 | 0,5759 | —0,0102 || 0,9999 46,1551
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November 2016 | —0,3372 0,8080 | —0,1432 || 1,0000 47,0816
December 2016 || —0,4229 1,0356 || —0,2637 | 1,0000 47,9540
Januar 2017 —0,4130 1,1003 | —0,2999 || 1,0000 47,9497
Februar 2017 —0,4108 1,1826 | —0,3451 || 1,0000 48,0730
Marec 2017 —0,3721 1,2290 || —0,3763 | 1,0000 47,9902

Zdroj: vlastné spracovanie
J

V Tabulke 7 v druhom, tretom a Stvrtom stipci sa nachadzaji odhadnuté pa-

rametre SW modelu: ¢, ¢ a (5. V piatom stlpei sa nachidza pseudo-koeficient de-

termindcie R2. NaSa ZP by garantovala najvyssiu davku pri UFR = 0,042 v juli 2015
(48,8726 EUR) a najnizsiu v auguste 2016 (45,8514 EUR), ¢ize mozu vznikat aj zhruba

3 eurové rozdiely.

Tabulka 8: Mesacna vyska dochodkovej davky bez zvysSovania a bez pozostalostnych do-

chodkov v eurach vypocitana pomocou 2. modelu pre osobu vo veku 62 rokov, pri vyske

uspor 10000 EUR, pri roznych hodnotach UFR a pri mean-reversion parametri o = 0,3

(programovy kéd pre tento vypocet sa nachddza v Prilohe A, v Prilohe G a v Prilohe H)

Cas anuitizacie | UFR <) Ca Cs R? | Déch. davka
Januar 2015 0,0303 || 0,3970 || —0,1937 || 0,1208 || 0,9995 47,2088
Februar 2015 || 0,0229 | 0,8010 | —0,5097 | 0,1908 | 0,9999 44,5430
Marec 2015 0,0230 || 0,6282 || —0,3583 || 0,1490 | 0,9999 44,0963

April 2015 0,0179 | 0,5127 || —0,1137 || —0,0163 || 0,9997 44,8155
Ma4j 2015 0,0230 || 0,6919 || —0,2544 || 0,0486 | 0,9998 45,3558
Jan 2015 0,0241 || 0,6399 || —0,1257 || —0,0177 || 0,9996 46,2399
Jul 2015 0,0237 || 0,7363 || —0,1383 || —0,0389 || 0,9996 46,4513

August 2015 0,0206 | 0,9228 || —0,2851 || —0,0033 || 0,9997 45,0922

September 2015 | 0,0222 || 11,1081 | —0,4039 | 10,0331 | 0,9998 44,9064

Oktéber 2015 || 0,0252 | 1,3306 | —0,5650 | 0,0970 | 0,9998 44,7886
November 2015 | 0,0281 || —0,3237 | 0,4190 || —0,0427 | 1,0000 45,7153
December 2015 || 0,0291 || —0,3293 | 0,4471 | —0,0510 | 1,0000 45,8554

Januér 2016 0,0294 || —0,3221 || 0,4633 || —0,0587 || 1,0000 45,8425
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Februar 2016 0,0265 | —0,2756 0,4205 || —0,0571 || 1,0000 44,9237

Marec 2016 0,0253 | —0,2240 0,3755 || —0,0441 | 1,0000 44,3035

April 2016 0,0233 || —0,2041 0,3840 || —0,0641 || 1,0000 43,8262

M4j 2016 0,0261 | —0,2135 0,4199 || —0,0647 | 1,0000 44,2925
Jun 2016 0,0248 || —0,3020 0,6216 || —0,1792 | 1,0000 45,3149
Jul 2016 0,0186 | —0,1909 0,5054 || —0,1630 || 1,0000 43,5072

August 2016 0,0169 | —0,1173 0,4372 || —0,1439 | 0,9999 42,5893

September 2016 | 0,0182 | —0,1164 0,4797 || —0,1603 | 0,9999 42,8150

Oktober 2016 0,0183 || —0,1237 0,5498 || —0,1981 | 0,9999 43,1549

November 2016 || 0,0225 || —0,2034 0,7332 || —0,2644 || 1,0000 44,7025

December 2016 | 0,0261 || —0,2880 0,9290 || —0,3357 | 1,0000 46,0762

Januar 2017 0,0244 || —0,2569 0,9648 || —0,3657 | 1,0000 45,8959

Februar 2017 0,0294 || —0,2878 1,0729 || —0,3905 | 1,0000 46,6419

Marec 2017 0,0278 || —0,2291 1,0931 || —0,4177 | 1,0000 46,3945

(Zdroj: vlastné spracovanie)

V Tabulke 8 v druhom stlpci sa nachddza hodnota spojitej nepodmienenej forwar-
dovej trokovej miery UFR, tretom, §tvrtom a piatom stipci sa nachadzaji odhadnuté
parametre SW modelu: (i, & a (5. V Siestom stipei sa nachédza pseudo-koeficient de-
termincie R?. NaSa ZP by garantovala najvys$iu déavku pri roznych UFR v januéri
2015 (47,2088 EUR) a najnizsiu v auguste 2016 (42,5893 EUR), ¢ize mo6zu vznikat vyse

4 eurové rozdiely.

Na Obr. 3 svetlosivou farbou je znazorneny histogram pre dochodkové davky

z Tabulky 7 a tmavosivou je znazorneny histogram pre déochodkové davky z Tabulky 8.

Pozndmka. Chceli by sme zdoraznit, Ze SW model pouzivame v zjednodusenej podobe.
Zjednodusenie sme spravili najmd pri odhade parametrov modelu. V redlnom svete
poistovne pouzZivaji ovela komplikovanejsiu strukturu podkladovych aktiv, na zdklade
ktorjch odhaduji parametre SW modelu (v praci pouzZivame iba tri skutocné vgnosy
slovenskych vlddnych dlhopisov). Dokumentdcia Eurdpskeho orgdnu pre poistovnictvo
a dochodkové poistenie zamestnancov (EIOPA) k SW modelu je velmi rozsiahla a v dip-

lomovej praci sme nemali dostatok priestoru na to, aby sme spravili dokonaly SW mo-
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(Zdroj: vlastné spracovanie)

del, v ktorom by sme dodrzali vsetky predpoklady a podmienky z dokumentu [17], ciZe

vysky mesacnyjch dozZivotnych dochodkoviych davok bez zvysovania a bez pozostalostnijch

dochodkov st len ilustracné. Vysky mesacnych dozZivotniych dochodkovych ddavok velmi

zavisia od volby ndkladovijch koeficientov o,  a ¢, fixného poplatku N a tieZ zdvisia od

pouzivanej SW krivky.

o6



Januar 2015

Februar 2015

Marec 2015

LR 8 8
E ER EE
=l =
s g g 8] s 8]
z 3] 8 T 8-
=l s
8 R?=0.9995 27 R? = 0.9999 2] R?=0.9999
3 El
7T T T T T T S T T T T T Gl T T T T T
o 10 20 30 40 50 o 10 20 30 40 50 o 10 20 30 40 50
2z (doba do maturity) 2 (doba do maturity) 2 (doba do maturity)
April 2015 M4j 2015 Jin 2015
2 8 &
3 4 g 8 1
s
= 81 = 84 = 84
T 2] g S & o
27 7 o
g4 R?=0.9997 g | R?=0.9998 S 4 R? =0.9996
T T T T T T T T T T T T T ! T T T T T T
o 10 20 30 40 50 o 10 20 30 40 50 o 10 20 30 40 50
z (doba do maturity) 2z (doba do maturity) 2 (doba do maturity)
Jul 2015 August 2015 September 2015
8
g o S
3 g i
R s g
= Bl T g g °
& g | z g g
7 T e
2] R®=0.9996 8] R®=0.9997 = R’ =0.9998
? T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o 10 20 30 40 50 o 10 20 30 40 50 o 10 20 30 40 50

2 (doba do maturity)

Obr. 7: Odhadnuté SW krivky pri réznych UFR a pri «

2 (doba do maturity)

(Zdroj: vlastné spracovanie)

2 (doba do maturity)

0,3

Oktdber 2015 November 2015 December 2015
°
& g
8 g 8
s ] i 3]
s 2] = 24 = 2]
T 9] g 3] g 3]
g R?=0.9998 2] R?=1 s R*=1
T T T T T T T S T T T T T T ? T T T T T T
o 10 20 30 40 50 o 10 20 30 40 50 o 10 20 30 40 50
2z (doba do maturity) 2 (doba do maturity) 2 (doba do maturity)
Januér 2016 Februar 2016 Marec 2016
g 2 g
s ] =N 3]
s g4 g 5] g 8]
¢ 8] ¢ g4 Z S
2] i
84 R*=1 < 1 R*=1 2] R?=1
S g g ]
T T T T T T T 3 T T T T T T % T T T T T T
o 10 20 30 40 50 ! o 10 20 30 40 50 o 10 20 30 40 50
Z (doba do maturity) 2z (doba do maturity) 2 (doba do maturity)
April 2016 Méj 2016 Jin 2016
g g
s ] 9 J
=3 =
" = g
< 8 = o o
¥ 351 T g g
g s z 8] A
s ° 4 g
Rl R?=1 w0 - R?=1 R R?=1
? T T T T T T ST T T T T T T T T T T T
o 10 20 30 40 50 ! o 10 20 30 40 50 o 10 20 30 40 50

7.3.1

2 (doba do maturity)

Obr. 8: Odhadnuté

Stresovy scenar

2 (doba do maturity)

(Zdroj: vlastné spracovanie)

2 (doba do maturity)

SW krivky pri roznych UFR a pri a = 0,3

Na zaklade Zakladného modelu vypocitame mesacnu vysku dochodkovej davky
pri konstantnej technickej tirokovej miere. Nésledne vypocitame zisk resp. stratu ZP, ak

by pontikala déchodkovi davku vypocitanu pri konstantnej technickej tirokovej miere,
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(Zdroj: vlastné spracovanie)

ale poistné by investovala pri irokovych mierach, ktoré sa riadia SW vynosovou krivkou.

Tabulka 9: Stresovy scendr pre trokovi mieru: mesaénu vysku dochodkovej davky
vypocitame pomocou Zakladného modelu pre osobu vo veku 62 rokov pri vyske tispor
10000 EUR a skumame, aky bude zisk resp. strata poistovne, ak by hodnota technickej
urokovej miery sa riadila SW vynosovou krivkou (programovy kéd pre tento vypocet

sa nachadza v Prilohe A, v Prilohe G a v Prilohe I)

Technicka | Davka pomocou Zisk resp. Zisk resp.
urokova Zakladného strata ZP strata ZP
miera modelu pri UFR = 0,0420 | pri UFR = 0,0278
0,7% 42,4339 +1152,0050 +849,3924
1,2% 44,9628 +627,6954 +307,0490
1,5% 46,5075 +307,4223 —24,2401
1,9% 48,5975 —125,9156 —472,4830

(Zdroj: vlastné spracovanie)

V Tabulke 9 druhy stipec obsahuje mesaént vysku dochodkovej dévky v eurdch
pre osobu vo veku 62 rokov, pri vyske tspor 10000 EUR vypocitané pomocou Za-

kladného modelu. V tretom stlpci sa nachddza zisk resp. strata poistovne v pripade
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garantovania déchodku z druhého stlpca a zhodnoteni tspor na zaklade 2. modelu pri
UFR = 0,042 a pri mean-reversion parametri o = 0,3. V §tvrtom stlpci sa nachddza
zisk resp. strata poistovne v pripade garantovania déchodku z druhého stipca a zhod-
noteni tspor na zaklade 2. modelu pri UFR = 0,0278 a pri mean-reversion parametri

a=0,3.

Pozndamka. V Tabulke 9 hodnoty so znamienkom minus vyjadruji stratu a hodnoty so

znamienkom plus vyjadruju zisk.

7.4 Dobchodok profesora Brunovského z 1I. piliera

Profesor Brunovsky vstupil do II. piliera 1.7.2005. V II. pilieri nasporil sumu
P = 13402,09 EUR, ktort preniesol diia 1.9.2015 ako 80-ro¢ny do istej ZP. ,V progra-
movom vybere si vybral dochodok bez zvysovania a bez pozostalostného krytia vo vyske
32,8 EUR. Zaplatil zan jednorazové poistné vo vyske 41278 EUR. Zvysok mu vyplatili
jednorazovo diia 6.10.2015 v sume 9274,29 EUR“ [3], ale od dvoch ZP (ozna¢me pra-
covne ZP1 a ZP2) dostal aj ponuku na anuitu. ZP1 pontikla 107,65 EUR a ZP2 92,45
EUR. [3]

V tejto podkapitole skimame situaciu, aky mesacény dozivotny dochodok bez zvy-
Sovania a bez pozostalostnych déchodkov by dostal prof. Brunovsky od nasej mode-
lovej ZP, keby za vietky nasporené peniaze kipil anuitu. Pri vypoctoch pouzivame 3
typy pravdepodobnosti imrtia: Leeove-Carterove predikcie roénych pravdepodobnosti
tumrtia (LCA-DL), dolnt hranicu 90%-ného intervalu spolahlivosti pre predikované
pravdepodobnosti tumrtia (LCA DL-DH) a hornt hranicu 90%-ného intervalu spolah-
livosti pre predikované pravdepodobnosti amrtia (LCA DL-HH). Déchodkovi davku
vypocitame pomocou Zakladného modelu s konstantnou technickou trokovou mierou,
1. modelu a 2. modelu pri nékladovych koeficientoch o« = 6%, 8 = 0,2% a § = 5%.
Konstantny poplatok, ktory nezavisi od vysky nasporenej sumy v II. pilieri, stanovime

na N = 50 EUR.

Tabulka 10: Mesacna vyska dochodkovej davky prof. Brunovského v eurdch, pri vyske
uspor 13402,09 EUR vypocitana pomocou Zakladného modelu pri roznych trovniach

technickej urokovej miery a roznych modeloch dlhovekosti
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Technicka trokova miera | LCA DL-DH | LCA-DL | LCA DL-HH
0,0% 92,2164 107,1740 122,0725
0,2% 93,4806 108,3655 123,1393
0,7% 96,6588 111,3524 125,8086
1,2% 99,8606 114,3502 128,4804
1,5% 101,7923 116,1537 130,0845
1,9% 104,3794 118,5633 132,2243

(Zdroj: vlastné spracovanie)

V Tabulke 10 v prvom stlpci sa nachddzaji vysky technickych trokovych mier,
v druhom stlpci st uvedené visky ddvok vypocitané pomocou dolnej hranice 90%-ného
intervalu spolahlivosti pre predikované pravdepodobnosti timrtia odhadnuté na zaklade
LC modelu. V tretom stipci najdeme davky vypocitané pri predikovanych pravdepo-
dobnostiach tmrtia odhadnuté na zéklade LC modelu. V §tvrtom stipei st uvedené
vysky dévok vypocitané pomocou hornej hranice 90%-ného intervalu spolahlivosti
pre predikované pravdepodobnosti imrtia odhadnuté na zdklade LC modelu. Prog-
ramovy kéd pre vypocet sa nachddza v Prilohe J. Nasa ZP by garantovala podobni
davku ako ZP1, ak by pouzivala LCA-DL pravdepodobnosti iimrtia odhadnuté na za-
klade LC modelu a vysku davky by pocitala pri technickej irokovej miere 0,0% alebo
0,2%. Naga ZP méze pontknut podobni dévku ako ZP2, ak by pouzivala LCA-DL-DH
pravdepodobnosti imrtia odhadnuté na zaklade LC modelu a vysku davky by pocitala
pri technickej tirokovej miere 0,0% alebo 0,2%.

Tabulka 11: Mesa¢na vyska dochodkovej davky prof. Brunovského v eurach, pri vyske
uspor 13402,09 EUR vypocitana pomocou 1. modelu pri roznych forwardovych krivkach

a roznych modeloch dlhovekosti (¢as anuitizacie: 1. september 2015)

Typ dlhopisov LCA DL-DH | LCA-DL | LCA DL-HH
AAA 97,7466 111,4436 124,9074
vsetky dlhopisy eurozény 101,4593 114,6396 127,4562

(Zdroj: vlastné spracovanie)

V Tabulke 11 v prvom riadku sa nachédzaju davky vypocitané pomocou 1. mo-

delu, v ktorom hodnota technickej drokovej miery sa riadi Svenssonovou forwardovou
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krivkou pre AAA dlhopisy a v druhom riadku st davky vypoéitané pomocou 1. mo-
delu, v ktorom hodnota technickej irokovej miery sa riadi Svenssonovou forwardovou
krivkou pre vietky dlhopisy eurozény. V druhom stlpci st uvedené vysky dévok vypodi-
tané pomocou dolnej hranice 90%-ného intervalu spolahlivosti pre predikované pravde-
podobnosti tmrtia odhadnuté na zdklade LC modelu. V tretom stipci ndjdeme déavky
vypocitané pri predikovanych pravdepodobnostiach imrtia odhadnuté na zaklade LC
modelu. V §tvrtom stipci st uvedené vysky dévok vypoéitané pomocou hornej hranice
90%-ného intervalu spolahlivosti pre predikované pravdepodobnosti timrtia odhadnuté

na zaklade LC modelu. Programovy kéd pre vypocet sa nachddza v Prilohe K.

Tabulka 12: Mesac¢na vyska dochodkovej davky prof. Brunovského v eurach, pri vyske
uspor 13402,09 EUR vypocitand pomocou 2. modelu pri roznych SW vynosovych kriv-

kéch a réznych modeloch dlhovekosti (¢as anuitizacie: 1. september 2015)

UFR || LCA DL-DH | LCA-DL | LCA DL-HH
0,0420 96,7375 109,3375 121,7144
0,0222 95,5209 108,6021 121,3546

(Zdroj: vlastné spracovanie)

V Tabulke 12 v prvom riadku sa nachadzaji davky pri UFR = 0,042, v druhom
riadku pri UFR = % = 0,0222. V druhom stlpci st uvedené vysky dévok vypoéitané
pomocou dolnej hranice 90%-ného intervalu spolahlivosti pre predikované pravdepo-
dobnosti tmrtia odhadnuté na zéklade LC modelu. V tretom stipci ndjdeme davky
vypocitané pri predikovanych pravdepodobnostiach timrtia odhadnuté na zaklade LC
modelu. V Stvrtom stlpci st uvedené vysky dévok vypocitané pomocou hornej hranice

90%-ného intervalu spolahlivosti pre predikované pravdepodobnosti iimrtia odhadnuté

na zaklade LC modelu. Programovy kéd pre vypocet sa nachadza v Prilohe L.
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Zaver

Vyplécanie déchodkov zo starobného déchodkového sporenia (z II. piliera) sa
zacalo 1.1.2015 a stale je aktudlnou témou. V tejto praci sme zhrnuli ako prebieha
vyplacanie dochodkov zo sporivého piliera na Slovensku a pomocou troch modelov sme
vypocitali vysku mesacnej dochodkovej davky bez zvysovania a bez pozostalostnych
dochodkov za urcitych predpokladov definovanych v praci, napr. brali sme do tvahy

tzv. 7-rocnui garanciu, ale neriesili sme tzv. prebytok z vynosov.

V prvej kapitole sme sa zaoberali sicasnym dochodkovym zabezpecenim na Slo-
vensku. V kratkosti sme predstavili jednotlivé piliere déchodkového systému Slovenskej
republiky a podrobne sme sa zaoberali II. pilierom a vyplacanim déchodkov z II. pi-
liera. Predstavili sme aj déchodkové systémy troch krajin a uviedli sme ako prebieha
vyplacanie déchodkov v tychto krajindch zo sporivého piliera. Druha kapitola obsa-
hovala zéklady teodrie zivotného poistenia a poistné produkty a déchodky v pripade
netto-principu, ktoré sme pouzivali v dalsich castiach prace pri modelovani déchod-
kov. V tretej kapitole sme popisali Leeov-Carterov model, ktory slizi predovsetkym
na modelovanie dlhovekosti. Stvrta kapitola bola venovana Zakladnému modelu s kon-
stantnou technickou tirokovou mierou, pomocou ktorého sme dostali vzorec pre vypocet
mesacnej vysky déchodkovej davky. Piata kapitola obsahovala deficiciu Svenssonovej
vynosovej a forwardovej krivky, vztah medzi okamzitou forwardovou tirokovou mierou
a spojitou urokovou mierou. Uviedli sme aj niektoré vyhody a nevyhody Svenssonovho
modelu a formulovali sme nas 1. model, v ktorom technickd trokova miera uz nebola
konstantna a jej hodnota sa riadila Svenssonovou forwardovou krivkou. Dalsia kapitola
bola venovana Smithovmu-Wilsonovmu modelu. Napisali sme sposob odhadovania jeho
parametrov, vyhody a nevyhody modelu a odvodili sme nas 2. model na zaklade Za-
kladného modelu a 1. modelu. Posledna kapitola obsahovala prakticki ¢ast nasho diplo-
mového vyskumu - programovi implementaciu modelov v prostredi softvéra R. Uviedli
sme vysky dochodkovych davok vypocitanych na zaklade troch modelov. Pri 2. modeli
sme matematickym sposobom vyjadrili kvalitu odhadnutej krivky pomocou pseudo-
koeficientu determinacie. Skonstruovali sme stresové scenare, pomocou ktorych sme
skumali, aky bude zisk resp. strata poistovne, ak by poistoviia vypocitala mesac¢ni

vysku déchodkovej davky pomocou Zakladného modelu s konstantnou technickou tro-
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kovou mierou, ale situacia na finan¢nych trhoch by sa riadila podla SV modelu resp.
SW modelu. V poslednej podkapitole praktickej casti prace sme sa zaoberali dochod-
kom profesora Brunovského z II. piliera. Vypocitali sme, aky dochodok by dostal prof.
Brunovsky s pouzitim Zakladného modelu, 1. modelu a 2. modelu pri troch réznych
vektoroch pravdepodobnosti imrtia odhadnuté na zaklade LC modelu: pri Leeovych-
Carterovych predikcii roénych pravdepodobnosti timrtia, pri dolnej hranici 90%-ného
intervalu spolahlivosti pre predikované pravdepodobnosti imrtia a pri hornej hranici
90%-ného intervalu spolahlivosti pre predikované pravdepodobnosti timrtia. Na zaver

by sme skonstatovali, ze tato diplomova préaca splnila stanovené ciele.
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Prilohy

Priloha A.

Tato priloha obsahuje roéné pravdepodobnosti imrtia ziskané pomocou Leeovho-Car-
terovho modelu (pouzivajui sa aj v praci [2]), funkciu pre implementaciu Balducciho
predpokladu pre pravdepodobnosti prezitia osoby vo veku z na zdklade vzorca (2)
v softvéri R, funkciu sliziacu na linearnu aproximaciu vektora pravdepodobnosti prezi-
tia, funkciu pre implementaciu Balducciho predpokladu pre pravdepodobnosti imrtia
osoby vo veku x a funkciu sliziacu na linedrnu aproximéciu vektora pravdepodob-
nosti imrtia na zdklade vzorca (1). Programové kédy, z ktorych sme vychadzali, sa
nachédzaji v prilohdch prace [1]. Tie funkcie sme modifikovali, aby vypocet prebehol
rychlejsie a efektivnejsie.

# rolné pravdepodobnosti uUmrtia ziskané pomocou Leeovho-Carterovho modelu
qq <- c(rep(0,times=62),0.0134487956396, 0.0143832069457, 0.0153509179303,
0.0163628754127, 0.0174336005100, 0.0185815447097, 0.0198293973495,

0.0212042960052, 0.0227379437193, 0.0244666610960, 0.0264313800300,
0.0286775244004, 0.0312546431940, 0.0342155937617, 0.0376150508714,
0.0415071737367, 0.0459424242297, 0.0509638010910, 0.0566031027011,
0.0628781606484, 0.0697921460395, 0.0773358764215, 0.0854934578893,
0.0942506712546, 0.1036045361017, 0.1135718443620, 0.1241944415453,
0.1355396996362, 0.1476957557107, 0.1607623304004, 0.1748389696565,
0.1900131808162, 0.2063510798881, 0.2238927922139, 0.2426539291509,
0.2626330502094, 0.2838233328394, 0.3062251202001, 0.3298555410118,
0.3547536201197, 0.3809784001857, 0.4085907421692, 0.4376270909908,
0.4680763698888, 0.4999005723447, 0.5330496064505, 0.5674739689482,

o

.6031150057468, 0.6399012793944,1)
# rocné pravdepodobnosti prezitia

pp <- 1-qq

# Balducciho predpoklad pre pravdepodobnosti preZitia osoby vo veku x
balducci_p <- function(pp,fromAge,fromMonth,monthCount){
tpx <- rep(0, monthCount)
yearly <- 1
for (j in 0:(ceiling(monthCount/12)-1)) {
for (i in 1:12){
tpx[12%j+i] <- yearly*( ppl[fromAge+1+j] / (1 - (1 - i/12) *
(1 - pplfromAge+1+j1)) )
}
yearly <- tpx[12*j+i]
}
if (monthCount==0) tpx <- 1
return(tpx[1:monthCount])

# lineadrna aproximédcia vektora pravdepodobnosti prezitia
lin_p <- function(p){

times <- (length(p) - 1) * 12

lin <- rep(0, times)

for (j in 1:(length(p) - 1)) {



for (i in 1:12) {
lin[12*%(j-1)+i] <- ((12 - i) / 12) * p[j] + (i/12) * p[j+1]
}
}
return(lin)

}

# Balducciho predpoklad pre pravdepodobnosti dmrtia osoby vo veku x
bald_q <- function(l_g,fromAge,fromMonth,n){
year <- fromAge
monthCount <- n * 12
qqt <- rep(0,monthCount)
for (j in 1:(m)) {
for (i in 1:12) {
x <= (year+(j-1)) * 12 + i
qqt [12%(j-1)+i] <- 1 - ((1 - 1 qlx]) / (1 - 1_qlx] + 1_q[x]1/12))
}
}
return(qqt)

# linedrna aproximédcia vektora pravdepodobnosti umrtia
lin_q <- function(qq){
monthCount <- (length(qq) - 1) * 12
yearCount <- length(qqg) - 1
lin <- rep(0,monthCount)
for (j in 1:yearCount) {
for (i in 1:12) {
lin[12%(j-1)+i] <- ((12 - i) / 12) * qql[jl + (1 / 12) * qql[j+1]
}
}

return(lin)



Priloha B.

Programové kédy v softvéri R pre Zakladny model s konstantnou technickou trokovou
mierou

Pred spustenim programového kédu z Prilohy B je nutné spustit kod z Prilohy A.
Tato priloha obsahuje funkciu odurocitel na vypocet diskontného faktora v necelo-
¢iselnych ¢asoch, funkciu axn_polehotny_b pre implementovanie vzorca (10), funkciu
axn_beta pre implementovanie vzorca (14) vynasobené s 5 ([1]), funkciu MA1_xn pre im-
plementovanie tzv. 7-roénej garancie na zéklade vzorca (9) vyndsobené s - a funkciu
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pre vypocet vysky mesacnej déchodkovej davky na zaklade vzorca (13).

# vektor odirocCitelov pre neceloCiselné casy
odurocitel <- function(years){
monthCount <- years * 12
inside <- 1 + ia
w <- rep(0,monthCount)
for(i in 1:monthCount) {
w[i] <- inside ~ (- i / 12)
if (monthCount == 0){ w <- 1 }
}

return (w)

# polehotny déchodok pre vjpolet rezervy
axn_polehotny_b <- function(pp,fromYear,fromMonth,n){
lin_pp <- lin_p(pp)
monthCount <- n * 12
axnb <- rep(0, monthCount)
for (j in 0:(n-1)) {
for (i in 1:12) {
bpp <- balducci_p(lin_pplseq(i, (12*(length(pp)-1) +i),by = 12)],
fromYear+j, i , monthCount-i-12%j+1)
bpp <- bpp[1: (length(bpp)-1)]
vp <- odurocitel ((monthCount-i-12*j+1)/12)
vp <= vpl[l:(length(vp)-1)]
axnb[12%j+i] <- 1/12 * sum(bpp * vp)
}
}
return(axnb)

}

# polehotny odlozeny déchodok
axn_beta <- function(pp,qq,fromAge,fromMonth,beta){
n <- length(qq) - fromAge - 1
times <- n * 12
axn_pol <- axn_polehotny_b(pp,fromAge,fromMonth,n)
v <- odurocitel(n)
p <- balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,times)
ax <- rep(0, times)
for (t in 1:times) {
ax[t] <- (1/12) * beta * axn_pol[t] * v[t] * p[t]



}

return(sum(ax))

¥

# Cena dodatocného poistenia na idmrtie:
# n je doba legislativne urdenej diZky trvania poistenia (n=7)
MA1_xn <- function(qq,fromAge,fromMonth,n)q{
pp <- as.vector(l-qq)
times <- n * 12
month <- fromMonth
v <- (1 + ia)~(-1)
balducci_umrtie <- bald_q(lin_q(qq),fromAge,fromMonth,n) [1: (times)]
bald_prezitie <- rep(0, times)
for(t in 1:times){
bald_prezitie[t] <- balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,times) [t]
}
mAx <- rep(0, n)
for(j in 1:(times)){
mAx[j] <= (1/12) *(84-j) * v~ ((j+1)/12)* bald_prezitie[j] =
balducci_umrtie[j]

}
mAlxn <- sum(mAx)
return(mAixn)

# funkcia na vypolet déchodkovej davky
davka <- function(qq,fromAge,fromMonth,alfa,beta,P){
pp <- as.vector(l - qq)
n <- length(qq) - fromAge-1
davkaS <- (1/12) * ( (P*(1-(1-delta)*odurocitel(1/12)x*
(1-balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n) [1]))-N) /
(alfa + (1/12)*sum(balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n*12)x*
odurocitel(n)) + axn_beta(pp, qq, fromAge, fromMonth, beta)+
MA1_xn(qq, fromAge, fromMonth, 7)))
return(davka$S)



Priloha C.

V tejto prilohe je uvedeny priklad pouzitia Zakladného modelu s konstantnou tech-
nickou urokovou mierou. Vysledky vypoctov sa nachadzaju v Tabulke 1. Tato priloha
obsahuje aj stresovy scenar pre vykyvov irokovej miery. Vysledky sa nachadzaju v Ta-
bulke 2. Pred spustenim kédu z Prilohy C je nutné spustit Prilohu A a Prilohu B.

# Ukazka pouZitia Zakladného modelu

x <- 62
P <- 10000
alfa <- 0.06

beta <- 0.002
delta <- 0.05
N <- 50

ia <- 0.007

# mesalnad davka pri trokovej miere i = 0.7% p. a.
SM <- davka(qg=qq, x, 1, alfa, beta, P)
SM

# Stresovy scenar (vid. v podkapitole Zakladny model - Stresové scenare)
ia <- 0.015

SM <- davka(qgq=qq, x, 1, alfa, beta, P)

SM

# stCasnd hodnota pefiaznjch tokov poistovne
CFPV <- function(qq,fromAge,fromMonth,alfa,beta,SM){
pp <- as.vector(l - qq)
n <- length(qq) - fromAge-1
S r <- 12 * SM
CFPV <- ((S_r/12) * sum(balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n*x12)x*
odurocitel(n)) +
S_r * alfa + S_r * axn_beta(pp,qq,fromAge,fromMonth,beta) +
S_r * MA1_xn(qq,fromAge,fromMonth,7) + N)/(1-(1-delta)*

odurocitel(1/12)x*
(1-balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n) [1]))
return(CFPV)
}
ia <- 0

P-CFPV(qq,x,1,alfa,beta,SM)

ia <- 0.002
P-CFPV(qq,x,1,alfa,beta,SM)

ia <- 0.012
P-CFPV(qq,x,1,alfa,beta,SM)

ia <- 0.019
P-CFPV(qq,x,1,alfa,beta,SM)



Priloha D.

Programové koédy v jazyku R pre 1. model

Pred spustenim programového kédu z Prilohy D je nutné spustit Prilohu A. Tato pri-
loha obsahuje funkciu SV. fz naprogramovanu na zéklade vzorca (16), funkciu axn_po-
lehotny_b (vzorec (21)), funkciu axn_beta (vzorec (24) vynédsobené s ), funkciu

MA1_xn (vzorec (20) vyndsobené s =) a funkciu davka naprogramovani na zéklade
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vzorca (23).

# Svenssonova forwardova krivka
SV.fz <- function(z)
{
if (length(z)==1) {
if (z==0) { (betal + betal)/100 }
else{
(betalO + betal* exp(-z/taul) + beta2* (z/taul)*exp(-z/taul) +
beta3* (z/tau2)*exp(-z/tau2))/100

}
}
elseq{
(betal + betalx exp(-z/taul) + beta2x (z/taul)*exp(-z/taul) +
beta3* (z/tau2)*exp(-z/tau2))/100
}
}

# polehotny déchodok pre vjpolet rezervy
axn_polehotny_b <- function(pp,fromAge,fromMonth,n){
lin_pp <- lin_p(pp)
monthCount <- n * 12
axnb <- rep(0, monthCount)
for (j in 0:(n-1)) {
for (i in 1:12) {
bpp <- balducci_p(lin_ppl[seq(i, (12*%(length(pp)-1) +i),by = 12)],
fromAge+j, i , monthCount-i-12%j+1)
bpp <- bppll:(length(bpp)-1)]
vp <- exp(-integrate(SV.fz, 0, ((monthCount-i-12%j+1)/12))$value)
vp <- vpl[l:(length(vp)-1)]
axnb[12%j+i] <- 1/12 * sum(bpp * vp)
}
}
return(axnb)

}

# polehotny odloZeny dbéchodok za vyuZitia rezervného vektora
axn_beta <- function(pp,qq,fromAge,fromMonth,beta){

n <- length(qq) - fromAge - 1

times <- n * 12

axn_pol <- axn_polehotny_b(pp,fromAge,fromMonth,n)

p <- balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,times)

ax <- rep(0, times)

for (t in 1:times) {



ax[t] <= ((1/12) * beta * axn_pol[t] ) *
exp(-integrate(SV.fz, 0, (t/12))$value) * pl[t]
}

return(sum(ax))

¥

# Cena dodatocného poistenia na umrtie,
# kde n je doba legislativne ur&enej diZky trvania poistenia
MA1_xn <- function(qq,fromAge,fromMonth,n)q{
pp <- as.vector(l-qq)
times <- n * 12
month <- fromMonth
balducci_umrtie <- bald_q(lin_q(qq),fromAge,fromMonth,n) [1:times]
bald_prezitie <- rep(0, times)
for(t in 1:times){
bald_prezitie[t] <- balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,times) [t]
}
mAx <- rep(0, n)
for(j in 1:(times)){
mAx [j1 <- (1/12)*(times-j) *
exp(-integrate(SV.fz, 0, ((j+1)/12))$value)*
bald_prezitie[j] * balducci_umrtie[j]

}
mAlxn <- sum(mAx)
return(mAilxn)

# funkcia na vypolet davky
davka <- function(qq,fromAge,fromMonth,alfa,beta,P){
pp <- as.vector(l - qq)
n <- length(qq) - fromAge - 1
cc <- seq(from=1, to=12*n, by=1)
z <- cc/12
fP <- rep(0, times=12%*n)
for(j in 1:(12*n)) { fP[j] <- exp(-integrate(SV.fz,0,z[j])$value) }
davkaS <- (1/12) * ( (P*(1-(1-delta)*
exp(-integrate(SV.fz, 0, (1/12))$value)*
(1-balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n) [1]))-N) /
(alfa + (1/12)* balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n*12) %x*% fP +
axn_beta(pp, qq, fromAge, fromMonth, beta) +
MA1_xn(qq, fromAge, fromMonth, 7)))
return(davka$S)



Priloha E.

V tejto prilohe je uvedeny priklad pouzitia 1. modelu v prostredi softvéru R. Vysledky
vypoctov sa nachadzaju v Tabulke 4 v Tabulke 5. Pred spustenim Prilohy E je nutné
spustit Prilohu A a Prilohu D.

# Ukazka pouZitia 1. modelu

x <= 62; P <- 10000

alfa <- 0.06; beta <- 0.002; delta <- 0.05
N <- 50

SM <- c(rep(0,times=12))

#Parametre pre AAA dlhopisy 2. januar 2006

betal <-4.054219; betal <--1.918581; beta2 <-1.821323
beta3 <--3.329259; taul <-1.074156; tau2 <-2.071315
SM[1] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre AAA dlhopisy 2. januar 2007

betal <-4.172025; betal <--1.007039; beta2 <-0.276090
beta3 <--1.029455; taul <-0.377867; tau2 <-2.780967
SM[2] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre AAA dlhopisy 2. januar 2008

betal <-4.879421; betal <--1.288654; beta2 <-0.222145
beta3 <--2.678307; taul <-0.430823; tau2 <-1.910693
SM[3] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre AAA dlhopisy 2. januar 2009

betal <-0.108792; betal <-1.611718; beta2 <-10.426767
beta3 <--0.958181; taul <-12.040810; tau2 <-0.750536
SM[4] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre AAA dlhopisy 4. januar 2010

beta0 <-3.519283; betal <--3.068811; beta2 <-7.034122
beta3 <--0.906928; taul <-7.850378; tau2 <-0.270181
SM[5] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre AAA dlhopisy 3. januar 2011

betal <-3.314164; betal <--2.813316; beta2 <-9.800351
beta3 <--7.871491; taul <-4.080560; tau2 <-2.368589
SM[6] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre AAA dlhopisy 2. januar 2012

betal <-3.223000; betal <--3.213000; beta2 <-6.369753
beta3d <--5.830986; taul <-3.629880; tau2 <-2.119828
SM[7] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre AAA dlhopisy 2. januar 2013

beta0 <-1.357593; betal <--1.268692; beta2 <-24.725118
beta3d <--21.803698; taul <-5.570258; tau2 <-4.253324
SM[8] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)



#Parametre pre AAA dlhopisy 2. januar 2014

betal <-2.487967; betal <--2.363560; beta2 <-23.809434
beta3 <--22.473467; taul <-4.562237; tau2 <-3.744783
SM[9] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre AAA dlhopisy 2. januar 2015

beta0 <-0.515507; betal <--0.505507; beta2 <-23.514243
beta3d <--21.737949; taul <-7.218427; tau2 <-6.016489
SM[10] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre AAA dlhopisy 4. januar 2016

betal <-2.142562; betal <--2.649562; beta2 <-19.953238
beta3 <--24.067787; taul <-1.656860; tau2 <-1.814525
SM[11] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre AAA dlhopisy 2. januar 2017

beta0 <-1.450341; betal <--2.274341; beta2 <-11.885632
beta3 <--16.084991; taul <-1.336620; tau2 <-1.574650
SM[12] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

SM2 <- c(rep(0,times=12))

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 2. januar 2006
beta0 <-4.127814; betal <--1.974376; beta2 <-2.893153
beta3 <--4.267800; taul <-1.264359; tau2 <-2.046948
SM2[1] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 2. januar 2007
betal <-4.302578; betal <--1.087958; beta2 <-0.309218
beta3 <--1.355178; taul <-0.441775; tau2 <-2.556642
SM2[2] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 2. januar 2008
beta0 <-5.052361; betal <--1.360038;beta2 <-1.296855
beta3 <--3.347811; taul <-1.008619; tau2 <-2.074857
SM2[3] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 2. januar 2009
betal0 <-0.010000; betal <-1.981836; beta2 <-11.047584
beta3 <--1.403362; taul <-13.015524; tau2 <-0.323879
SM2[4] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 4. januar 2010
beta0 <-0.286491; betal <-0.709284; beta2 <-13.481885
beta3 <--2.501662; taul <-12.584180; tau2 <-0.250000
SM2[5] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 3. januar 2011
betal <-4.342999; betal <—-3.521214; beta2 <-18.074798
beta3 <--13.743335; taul <-5.176682; tau2 <-4.733931
SM2[6] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 2. januar 2012



betal0 <-5.611809; betal <--5.601809; beta2 <-62.594015
beta3 <--64.560289; taul <-1.089639; tau2 <-1.166082
SM2[7] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 2. januar 2013
beta0 <-4.398055; betal <--4.388055; beta2 <--121.953610
beta3 <-117.533422; taul <-1.114492; tau2 <-1.081390
SM2[8] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 2. januar 2014
betal <-4.592163; betal <--4.532388; betal2 <-40.391362
beta3 <--46.704710; taul <-1.070707; tau2 <-1.165019
SM2[9] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 2. januar 2015
betal <-3.032044; betal <--3.022044; beta2 <-40.942429
beta3 <--45.712723; taul <-1.967964; tau2 <-2.073825
SM2[10] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 4. januar 2016
betal <-2.941722; betal <--3.307722; beta2 <-38.006096
beta3 <--43.062931; taul <-1.606516; tau2 <-1.714455
SM2[11] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 2. januar 2017
betal <-2.443636; betal <--3.052636; beta2 <-37.937410
beta3d <--42.900472; taul <-1.434069; tau2 <-1.537153
SM2[12] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

SM3 <- c(rep(0,times=28))

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 2. januar 2015
betal0 <- 0.515507; betal <- -0.505507; beta2 <- 23.514243
beta3 <- -21.737949; taul <- 7.218427; tau2 <- 6.016489
SM3[1] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 2. februar 2015
betal <- 1.367299; betal <- -1.357299; beta2 <- -1.624537
beta3 <- -4.020307; taul <- 0.377396; tau2 <- 2.454337
SM3[2] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 2. marec 2015
betal <- 1.527344; betal <- -1.482438; beta2 <- -1.929027
beta3 <- -4.565550; taul <- 0.364503; tau2 <- 2.450406
SM3[3] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. april 2015
beta0 <- 0.876326; betal <- -0.866326; beta2 <- -1.535030
beta3 <- -2.995853; taul <- 0.264342; tau2 <- 2.004957
SM3[4] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 4. maj 2015
beta0 <- 1.384982; betal <- -1.694982; beta2 <- 3.399746



beta3 <- -5.554454; taul <- 2.165637; tau2 <- 2.424980
SM3[5] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. jun 2015

beta0 <- 1.569588; betal <- -1.848588; beta2 <- 2.758273
beta3 <- -6.034498; taul <- 1.378898; tau2 <- 1.882615
SM3[6] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. jal 2015

betal0 <- 2.377076; betal <- -2.651076; beta2 <- 1.709571
beta3 <- -6.982651; taul <- 1.105705; tau2 <- 1.861105
SM3[7] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 3. august 2015

betal <- 0.865395; betal <- -1.097691; beta2 <- -11.075954
beta3 <- 12.006487; taul <- 4.740689; tau2 <- 6.311895
SM3[8] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. september 2015

betal <- 0.850118; betal <- -1.113538; beta2 <- -10.642031
beta3 <- 12.385633; taul <- 4.770541; tau2 <- 6.554711
SM3[9] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. oktdéber 2015

beta0 <- 1.904139; betal <- -2.275179; beta2 <- 20.200886
beta3 <- -23.870509; taul <- 1.593018; tau2 <- 1.740959
SM3[10] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 2. november 2015

betal <- 1.977329; betal <- -2.332329; beta2 <- 20.092114
beta3 <- -23.960792; taul <- 1.651716; tau2 <- 1.790685
SM3[11] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. december 2015

betald <- 2.137582; betal <- -2.588582; beta2 <- 19.831167
beta3 <- -24.221467; taul <- 1.760597; tau2 <- 1.928930
SM3[12] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 4. januar 2016

beta0 <- 2.142562; betal <- -2.649562; beta2 <- 19.953238
beta3 <- -24.067787; taul <- 1.656860; tau2 <- 1.814525
SM3[13] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. februar 2016

betald <- 1.791719; betal <- -2.266008; beta2 <- 20.005511
beta3 <- -23.998569; taul <- 1.648633; tau2 <- 1.811371
SM3[14] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. marec 2016

betald <- 1.626840; betal <- -2.156840; beta2 <- 20.058326
beta3 <- -23.929473; taul <- 1.766467; tau2 <- 1.928987
SM3[15] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)



## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. april 2016

betal <- 1.385913; betal <- -1.899913; beta2 <- 20.337442
beta3 <- -23.629999; taul <- 1.723754; tau2 <- 1.860998
SM3[16] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 2. maj 2016

beta0 <- 1.646197; betal <- -2.205197; beta2 <- 12.233239
beta3 <- -15.872670; taul <- 1.764797; tau2 <- 1.994132
SM3[17] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. jan 2016

beta0 <- 1.450580; betal <- -2.034580; beta2 <- 12.343221
beta3 <- -15.750422; taul <- 1.868046; tau2 <- 2.090447
SM3[18] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. jal 2016

betal0 <- 0.823943; betal <- -1.509943; beta2 <- 12.708745
beta3 <- -15.360058; taul <- 1.684580; tau2 <- 1.866770
SM3[19] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. august 2016

betal <- 0.762192; betal <- -1.422097; beta2 <- 12.752010
beta3 <- -15.299968; taul <- 1.748119; tau2 <- 1.928726
SM3[20] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. september 2016

betald <- 0.968291; betal <- -1.637291; beta2 <- 12.588147
beta3 <- -15.446722; taul <- 1.774159; tau2 <- 1.969918
SM3[21] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 3. oktéber 2016

betal <- 0.931710; betal <- -1.711710; beta2 <- 12.604563
beta3 <- -15.414638; taul <- 1.838815; tau2 <- 2.042258
SM3[22] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. november 2016

beta0 <- 1.365230; betal <- -2.138493; beta2 <- 12.444185
beta3 <- -15.565063; taul <- 1.865193; tau2 <- 2.045943
SM3[23] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1. december 2016

betal <- 1.516247; betal <- -2.337247; beta2 <- 11.993026
beta3 <- -15.996825; taul <- 1.397167; tau2 <- 1.588318
SM3[24] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 2. januar 2017 zo stranky ECB
beta0 <- 1.450341; betal <- -2.274341; beta2 <- 11.885632

beta3d <- -16.084991; taul <- 1.336620; tau2 <- 1.574650

SM3[25] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre AAA dlhopisy 1. februar 2017



betal <- 1.811478; betal <--2.533478; beta2 <-11.696068
beta3 <--16.247855; taul <-1.369053; tau2 <-1.586887
SM3[26] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre AAA dlhopisy 1. marec 2017

beta0 <-1.722401; betal <--2.604401; beta2 <-11.645552
beta3 <--16.283611; taul <- 1.453633; tau2 <- 1.702165
SM3[27] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre AAA dlhopisy 3. april 2017

betald <- 1.684030; betal <--2.433030; beta2 <-11.698503
beta3 <--16.206668; taul <- 1.432278; tau2 <- 1.650098
SM3[28] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

SM4 <- c(rep(0,times=28))

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 2. januar 2015
betald <- 3.032044; betal <- -3.022044; beta2 <- 40.942429
beta3 <- -45.712723; taul <- 1.967964; tau2 <- 2.073825
SM4[1] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 2. februar 2015
betal <- 2.292625; betal <- -2.282625; beta2 <- 28.104425
beta3 <- -31.634338; taul <- 2.075237; tau2 <- 2.162617
SM4[2] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 2. marec 2015
betald <- 2.297102; betal <- -2.287102; beta2 <- 25.616439
beta3 <- -29.518594; taul <- 2.014249; tau2 <- 2.109473
SM4[3] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 1. april 2015
betal <- 1.790813; betal <- -1.780813; beta2 <- 26.210600
beta3 <- -28.934353; taul <- 2.464597; tau2 <- 2.464870
SM4[4] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 4. maj 2015

beta0 <- 2.299311; betal <- -2.431311; beta2 <- 41.574403
beta3d <- -45.067539; taul <- 1.921513; tau2 <- 1.970464
SM4[5] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 1. jin 2015

betald <- 2.407860; betal <- -2.473214; beta2 <- 42.463240
beta3 <- -44.082182; taul <- 3.759882; tau2 <- 3.608333
SM4[6] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 1. jul 2015

betal <- 2.369988; betal <- -2.459645; beta2 <- 43.567538
beta3 <- -42.868392; taul <- 4.837416; tau2 <- 4.459809
SM4[7] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 3. august 2015
betald <- 2.060134; betal <- -2.136423; betal2 <- 43.189727



beta3 <- -43.210586; taul <- 4.706483; tau2 <- 4.372678
SM4[8] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 1. september 2015
betal <- 2.215271; betal <- -2.316968; beta2 <- 43.388406
beta3d <- -42.967278; taul <- 4.775160; tau2 <- 4.414142
SM4[9] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdny 1. oktdber 2015
betal <- 2.518104; betal <- -2.606773; beta2 <- 42.550461
beta3 <- -43.788838; taul <- 4.479145; tau2 <- 4.246406
SM4[10] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 2. november 2015
betal <- 2.814925; betal <- -3.028925; beta2 <- 38.140260
beta3d <- -43.019178; taul <- 1.622141; tau2 <- 1.712592
SM4[11] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 1. december 2015
betald <- 2.908868; betal <- -3.208868; beta2 <- 37.961838
beta3 <- -43.172941; taul <- 1.746062; tau2 <- 1.856673
SM4[12] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 4. januar 2016
betal <- 2.941722; betal <- -3.307722; beta2 <- 38.006096
beta3 <- -43.062931; taul <- 1.606516; tau2 <- 1.714455
SM4[13] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 1. februar 2016
betal <- 2.648292; betal <- -2.935292; beta2 <- 38.032902
beta3 <- -43.014546; taul <- 1.624525; tau2 <- 1.727357
SM4[14] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 1. marec 2016
beta0 <- 2.534911; betal <- -2.882911; beta2 <- 38.075715
beta3 <- -42.981262; taul <- 1.594096; tau2 <- 1.704633
SM4[15] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 1. april 2016
betal <- 2.326060; betal <- -2.686060; beta2 <- 38.337241
beta3 <- -42.686978; taul <- 1.720725; tau2 <- 1.820835
SM4[16] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 2. maj 2016

betal <- 2.610224; betal <- -3.035224; beta2 <- 38.160516
beta3 <- -42.848240; taul <- 1.681822; tau2 <- 1.783954
SM4[17] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 1. jin 2016

betal <- 2.479195; betal <- -2.936195; beta2 <- 38.265269
beta3 <- -42.734178; taul <- 1.819134; tau2 <- 1.916762
SM4[18] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)



#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 1. jul 2016

betal <- 1.862918; betal <- -2.361918; beta2 <- 38.604798
beta3 <- -42.385798; taul <- 1.729750; tau2 <- 1.813273
SM4[19] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 1. august 2016
betald <- 1.689801; betal <- -2.184801; betal2 <- 38.742657
beta3d <- -42.247032; taul <- 1.628672; tau2 <- 1.713133
SM4[20] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 1. september 2016
beta0 <- 1.818568; betal <- -2.340568; beta2 <- 38.668308
beta3 <- -42.317364;taul <- 1.653063; tau2 <- 1.741504
SM4[21] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 3. oktdber 2016
betald <- 1.832891; betal <- -2.488891; beta2 <- 38.690362
beta3 <- -42.290254; taul <- 1.691659; tau2 <- 1.788282
SM4[22] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 1. november 2016
beta0 <- 2.254399; betal <- -2.866399; beta2 <- 38.482352
beta3d <- -42.446853; taul <- 1.640985; tau2 <- 1.733164
SM4[23] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 1. december 2016
betald <- 2.606894; betal <- -3.121223; beta2 <- 38.133573
beta3d <- -42.710976; taul <- 1.658576; tau2 <- 1.736066
SM4[24] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 2. januar 2017
betal <- 2.443636; betal <- -3.052636; betal2 <- 37.937410
beta3 <- -42.900472; taul <- 1.434069; tau2 <- 1.537153
SM4[25] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 1. februar 2017
beta0 <- 2.941035; betal <- -3.399035; beta2 <-37.659618
beta3 <--43.159573;taul <-1.416033; tau2 <-1.506041
SM4[26] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény 1. marec 2017
betal0 <-2.784572; betal <--3.301531; beta2 <-37.857833
beta3 <--42.955964; taul <-1.612617; tau2 <-1.693902
SM4[27] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozény 3. april 2017
betal0 <- 2.857127; betal <--3.425618; beta2 <-37.823036
beta3 <--42.957370; taul <- 1.534703; tau2 <- 1.626469
SM4[28] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)



Priloha F.

Programové kédy v jazyku R pre stresové scenare

Pred spustenim Prilohy F je nutné spustif Prilohu A a Prilohu D. Vysledky st zhrnuté
v Tabulke 6.

CFPV <- function(qq,fromAge,fromMonth,alfa,beta,SM){

pp <- as.vector(l - qq)

n <- length(qq) - fromAge - 1

S r <- 12 % SM

cc <- seq(from=1, to=12*n, by=1)

z <- cc/12

fP <- rep(0, times=12%*n)

for(j in 1:(12#n)) { fP[j] <- exp(-integrate(SV.fz,0,z[j]l)$value) }

CFPV <- (S_r * (1/12)* balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n*12) %} fP +
S_r * alfa + S_r * axn_beta(pp,qq,fromAge,fromMonth,beta) +
S_r * MA1l xn(qq,fromAge,fromMonth,7) + N)/(1-(1-delta)*
exp(-integrate(SV.fz, 0, (1/12))$value)*
(1-balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n) [1]))

return (CFPV)

X <- 62

P <- 10000

alfa <- 0.06

beta <- 0.002
delta <- 0.05

N <- 50

#Parametre pre AAA dlhopisy 3. april 2017
betald <- 1.684030
betal <--2.433030
beta2 <-11.698503
beta3 <--16.206668
taul <- 1.432278
tau2 <- 1.650098

#vyska davky sa vypocitala pri konStantnej technickej idrokovej miere i=0.007
SM <- 42.43392
P-CFPV(qq,fromAge=x,1,alfa,beta,SM)

#vysSka davky sa vypocitala pri konStantnej technickej drokovej miere i=0.012
SM <- 44.96275
P-CFPV(qq,fromAge=x,1,alfa,beta,SM)

#vyska davky sa vypocitala pri konStantnej technickej drokovej miere i=0.015
SM <- 46.50748
P-CFPV(qq,fromAge=x,1,alfa,beta,SM)

#vyska davky sa vypocitala pri konStantnej technickej drokovej miere i=0.019
SM <- 48.59754
P-CFPV(qq,fromAge=x,1,alfa,beta,SM)



Priloha G.

Programové koédy v jazyku R pre 2. model

Pred spustenim Prilohy G je nutné spustit Prilohu A. Tato priloha obsahuje funkciu
axn_polehotny_b pre implementovanie vzorca (28), funkciu axn_beta pre implemen-
tovanie vzorca (31) vyndsobené s 5 ([1]), funkciu MA1_xn pre implementovanie tzv.
7-roCnej garancie na zaklade vzorca (27) vynasobené s 1—12 a funkciu pre vypocet vysky
mesacnej dochodkovej davky na zdklade vzorca (30).

# polehotny déchodok pre vypolet rezervy
# za vyuzitia Balducciho predpokladu
axn_polehotny_b <- function(pp,fromAge,fromMonth,n){
lin_pp <- lin_p(pp)
monthCount <- n * 12
axnb <- rep(0, monthCount)
for (j in 0:(n-1)) {
for (i in 1:12) {
bpp <- balducci_p(lin_pplseq(i, (12%(length(pp)-1) +i),by = 12)1],
fromAge+j, i , monthCount-i-12*j+1)
bpp <- bpp[1: (length(bpp)-1)]
vp <- exp(-(monthCount-i-12%j+1)/12*SW.Rz((monthCount-i-12%j+1)/12))
vp <- vp[l:(length(vp)-1)]
axnb[12%j+i] <- 1/12 * sum(bpp * vp)
}
}
return(axnb)

}

# polehotny odlozeny dbéchodok za vyuZitia rezervného vektora
axn_beta <- function(pp,qq,fromAge,fromMonth,beta)q{
n <- length(qq) - fromAge - 1
times <- n * 12
axn_pol <- axn_polehotny_b(pp,fromAge,fromMonth,n)
p <- balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,times)
ax <- rep(0, times)
for (t in 1l:times) {
ax[t] <- ((1/12) * beta * axn_pol[t] ) * exp(-(t/12)*SW.Rz(t/12)) * p[t]
}

return(sum(ax))

# Cena dodatocného poistenia na umrtie,
# kde n je doba legislativne urdenej diZky trvania poistenia
MA1_xn <- function(qq,fromAge,fromMonth,n){

pp <- as.vector(1l-qq)

times <- n * 12

month <- fromMonth

balducci_umrtie <- bald_q(lin_q(qq) ,fromAge,fromMonth,n) [1:times]

bald_prezitie <- rep(0, times)

for(t in 1:times){

bald_prezitie[t] <- balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,times) [t]



}
mAx <- rep(0, n)
for(j in 1:(times)){
mAx[j] <= (1/12)*(times-j) * exp(-((j+1)/12)*SW.Rz((j+1)/12))*
bald_prezitie[j] * balducci_umrtie[j]
}
mAlxn <- sum(mAx)
return(mAlxn)

# funkcia na vypoclet davky
davka <- function(qq,fromAge,fromMonth,alfa,beta,P){
pp <- as.vector(l - qq)
n <- length(qq) - fromAge - 1
cc <- seq(from=1, to=12*n, by=1)
z <- cc/12
davkaS <- (1/12) * ( (P*(1-(1-delta)*exp((-1/12)*
SW.Rz(1/12))*(1-balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n) [1]))-N) /
(alfa + (1/12)*sum(balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n*12)x*
exp(-z*SW.Rz(z))) +
axn_beta(pp, qq, fromAge, fromMonth, beta) +
MA1_xn(qq, fromAge, fromMonth, 7)))
return(davkaS)



Priloha H.

V tejto prilohe je uvedeny priklad pouzitia 2. modelu v prostredi softvéru R.

Pred spustenim Prilohy H je nutné spustif Prilohu A a Prilohu G. Vysledky sa naché-
dzaju v Tabulke 7 a v Tabulke 8.

alfa <- 0.06

beta <- 0.002

N <- 50

X <- 62

P <- 10000

delta <- 0.05
library(SmithWilsonYieldCurve)

SM2 <- c(rep(0,times=27))

zz <- ¢c(2, 5, 10)

xi2 <- matrix(c(rep(0,times=81)) ,nrow=27, ncol=3, byrow=TRUE)
alpha <- 0.3

#UFR <- 0.042

#jan. 2015

vynosy <- c(-0.0039, 0.0055, 0.011)

UFR <- 3.032044/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames(dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[1,] <- Sw$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[1] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),8W.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

par (mfrow=c(3,3))

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="Januir 2015",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R"2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)

#febr. 2015

vynosy <- c(-0.009, 0.0057, 0.0066)

UFR <- 2.292625/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (df Instruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[2,] <- Sw$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[2] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)



y.SW <- c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="Februir 2015",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n", cex=1.2)

#marec 2015

vynosy <- c(-0.0109, 0.0017, 0.0052)

UFR <- 2.297102/100

dfInstruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (df Instruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[3,] <- SwW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[3] <- davka(qq, %, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),8W.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="Marec 2015",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)

#april 2015

vynosy <- ¢(-0.0132, 0.0001, 0.0096)

UFR <- 1.790813/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (df Instruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[4,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[4] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(8W.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="April 2015",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R72," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)

#maj 2015

vynosy <- c(-0.0154, 0.0005, 0.0092)

UFR <- 2.299311/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (df Instruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")



SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,
ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[5,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[5] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(8W.Rz(2),8W.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="M&aj 2015",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R72," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)

#jan 2015

vynosy <- c(-0.0177, -0.0011, 0.0115)

UFR <- 2.407860/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[6,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[6] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="Jan 2015",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)

#jdl 2015
vynosy <- c(-0.0205, -0.0017, 0.0125)
UFR <- 2.369988/100
df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)
colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")
SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,
ufr=UFR, alpha=alpha)
xi2[7,] <- SW$xi
SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }
SM2[7] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)
y.SW <- c(SW.Rz(2),8W.Rz(5),SW.Rz(10))
R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)
curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="Jal 2015",
xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")
points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)
legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression
(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n", cex=1.2)

#august 2015



vynosy <- c¢(-0.0235, -0.0024, 0.0099)

UFR <- 2.060134/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[8,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[8] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),8W.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="August 2015",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)
# __________________________________________________________________________
#sept. 2015

vynosy <- c(-0.0269, -0.0031, 0.0089)

UFR <- 2.215271/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (df Instruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[9,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[9] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="September 2015",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression(paste

(R"2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)

#okt. 2015

vynosy <- c(-0.0305, -0.0038, 0.0075)

UFR <- 2.518104/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[10,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[10] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

par (mfrow=c(3,3))

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="Oktéber 2015",



xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")
points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)
legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R"2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)
# _________________________________________________________________________
#nov. 2015

vynosy <- c(-0.0044, -0.0045, 0.0071)

UFR <- 2.814925/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (df Instruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[11,] <- SwW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[11] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(8W.Rz(2),8W.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="November 2015",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R72," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)
# __________________________________________________________________________
#dec. 2015

vynosy <- c(-0.0057, -0.0053, 0.0072)

UFR <- 2.908868/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[12,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[12] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <~ c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="December 2015",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)
# __________________________________________________________________________
#jan. 2016

vynosy <- c¢(-0.0071, -0.0061, 0.0071)

UFR <- 2.941722/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),

Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,
ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[13,] <- SW$xi



SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[13] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="Januir 2016",
xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)
# __________________________________________________________________________
#febr. 2016

vynosy <- c¢(-0.0083, -0.0069, 0.0056)

UFR <- 2.648292/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[14,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z %}

SM2[14] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),8W.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="Februir 2016",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n", cex=1.2)

#marec 2016

vynosy <- c(-0.0098, -0.0077, 0.0043)

UFR <- 2.534911/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[15,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[15] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="Marec 2016",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R"2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)

#april 2016

vynosy <- c(-0.0114, -0.0087, 0.0038)

UFR <- 2.326060/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),



Tenor=zz, Rate=vynosy)
colnames (df Instruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")
SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,
ufr=UFR, alpha=alpha)
xi2[16,] <- SW$xi
SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }
SM2[16] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)
y.SW <- c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))
R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)
curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="April 2016",
xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")
points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)
legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression
(paste(R72," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)

#m&j 2016

vynosy <- c(-0.013, -0.0096, 0.0041)

UFR <- 2.610224/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[17,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[17] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <~ c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="M&aj 2016",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval(substitute( expression

(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)

#jin 2016
vynosy <- c(-0.0147, -0.0106, 0.0077)
UFR <- 2.479195/100
df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)
colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")
SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,
ufr=UFR, alpha=alpha)
xi2[18,] <- SW$xi
SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }
SM2[18] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)
y.SW <- c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))
R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)
curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="Jan 2016",
xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")
points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)
legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression
(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n", cex=1.2)



#jdl 2016
vynosy <- c(-0.0165, -0.0116, 0.0049)
UFR <- 1.862918/100
df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)
colnames (df Instruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")
SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,
ufr=UFR, alpha=alpha)
xi2[19,] <- SW$xi
SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }
SM2[19] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)
y.SW <- c(SW.Rz(2),8W.Rz(5),SW.Rz(10))
R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)
par (mfrow=c(3,3))
curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="Jal 2016",
xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")
points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)
legend ("bottomright",legend=c(eval(substitute( expression
(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)

#august 2016

vynosy <- c(-0.0184, -0.0126, 0.003)

UFR <- 1.689801/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[20,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[20] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),8W.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="August 2016",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)
# __________________________________________________________________________
#sept. 2016

vynosy <- c(-0.0205, -0.0138, 0.0032)

UFR <- 1.818568/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[21,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[21] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <~ c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))



R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="September 2016",
xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R"2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)
# __________________________________________________________________________
#okt. 2016

vynosy <- c(-0.0226, -0.0149, 0.0042)

UFR <- 1.832891/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (df Instruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[22,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[22] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="0Oktdéber 2016",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)
# __________________________________________________________________________
#nov. 2016

vynosy <- c(-0.0249, -0.0161, 0.0072)

UFR <- 2.254399/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[23,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[23] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="November 2016",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)

# VDSVD, dec. 2016: http://www.nbs.sk/_img/Documents/STATIST/US/VDSVD_CR.x1s
vynosy <- c(-0.0273, -0.0174, 0.0101)
UFR <- 2.606894/100
df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)
colnames (df Instruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")
# fitovanie SW-modelu



SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,
ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[24,] <- Sw$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[24] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(8W.Rz(2),8W.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="December 2016",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R72," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)
# _________________________________________________________________________
#jan. 2017

vynosy <- c(-0.03, -0.0188, 0.0103)

UFR <- 2.443636/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[25,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[25] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="Januir 2017",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)
# __________________________________________________________________________
#febr. 2017

vynosy <- c¢(-0.0326, -0.0201, 0.0109)

UFR <- 2.941035/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[26,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[26] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),8W.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="Februar 2017",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n", cex=1.2)

#marec 2017



vynosy <- c¢(-0.0358, -0.0216, 0.0109)

UFR <- 2.784572/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (dfInstruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,

ufr=UFR, alpha=alpha)

xi2[27,] <- SW$xi

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM2[27] <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),8W.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="Marec 2017",

xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)

legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression

(paste(R™2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n", cex=1.2)



Priloha 1.

Programové kédy v jazyku R pre stresovy scendar

Pred spustenim Prilohy I je nutné spustit Prilohu A a Prilohu G. Vysledky st uvedené
v Tabulke 9.

x <- 62; P <- 10000
alfa <- 0.06; beta <- 0.002; delta <- 0.05
N <- 50

CFPV <- function(qq,fromAge,fromMonth,alfa,beta,SM){

pp <- as.vector(l - qq)

n <- length(qq) - fromAge - 1

S r <- 12 % SM

cc <- seq(from=1, to=12*n, by=1)

z <- cc/12

CFPV <- (S_r * sum((1/12)* balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n*12) *
exp((-z)*SW.Rz(z))) +
S_r x alfa + S_r * axn_beta(pp,qq,fromAge,fromMonth,beta) +
S_r * MA1l_xn(qq,fromAge,fromMonth,7) + N)/(1-(1-delta)*
exp((-1/12)*SW.Rz(1/12) ) *
(1-balducci_p(pp,fromAge,fromMonth,n) [1]))

return (CFPV)

library(SmithWilsonYieldCurve)

zz <- c(2,5, 10)

alpha <- 0.3

#marec 2017

vynosy <- c(-0.0358, -0.0216, 0.0109)

UFR <- 0.042

#UFR <- 2.784572/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),

Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (df Instruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,
ufr=UFR, alpha=alpha)

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

#VysSka davky sa vypoCitala pri konStantnej technickej idrokovej miere i=0.007
SM <- 42.43392

P-CFPV(qq,fromAge=x,1,alfa,beta,SM)

#Vyska davky sa vypocitala pri konStantnej technickej drokovej miere i=0.012
SM <- 44.96275

P-CFPV(qq,fromAge=x,1,alfa,beta,SM)

#Vyska davky sa vypocitala pri konStantnej technickej drokovej miere i=0.015
SM <- 46.50748

P-CFPV(qq,fromAge=x,1,alfa,beta,SM)

#Vyska davky sa vypocitala pri konStantnej technickej drokovej miere i=0.019
SM <- 48.59754

P-CFPV(qq,fromAge=x,1,alfa,beta,SM)



Priloha J.

Programovy koéd v jazyku R pre vypocet dochodku prof. Brunovského pomocou Za-
kladného modelu

Pred spustenim Prilohy J je nutné spustit Prilohu A a Prilohu B. Vysledky st uvedené
v Tabulke 10.

x <- 80; P <- 13402.09
alfa <- 0.06; beta <- 0.002; delta <- 0.05; N <- 50

# LCA-DLHOVEK, NOVY MODEL, HMD 1950-2014 -> 2015-2063, total population
# rocné pravdepodobnosti dmrtia Lee Carter
qq <- c(rep(0,times=62),0.0134487956396, 0.0143832069457, 0.0153509179303,

0.0163628754127, 0.0174336005100, 0.0185815447097, 0.0198293973495,
0.0212042960052, 0.0227379437193, 0.0244666610960, 0.0264313800300,
0.0286775244004, 0.0312546431940, 0.0342155937617, 0.0376150508714,
0.0415071737367, 0.0459424242297, 0.0509638010910, 0.0566031027011,
0.0628781606484, 0.0697921460395, 0.0773358764215, 0.0854934578893,
0.0942506712546, 0.1036045361017, 0.1135718443620, 0.1241944415453,
0.1355396996362, 0.1476957557107, 0.1607623304004, 0.1748389696565,
0.1900131808162, 0.2063510798881, 0.2238927922139, 0.2426539291509,
0.2626330502094, 0.2838233328394, 0.3062251202001, 0.3298555410118,
0.3547536201197, 0.3809784001857, 0.4085907421692, 0.4376270909908,
0.4680763698888, 0.4999005723447, 0.5330496064505, 0.5674739689482,
0.6031150057468, 0.6399012793944,1)

pp <~ 1-qq

ia <- 0.007

SM <- davka(qg=qq, x, 1, alfa, beta, P)

ia <- 0
SM <- davka(qq=qq, x, 1, alfa, beta, P)

ia <- 0.002
SM <- davka(qg=qq, x, 1, alfa, beta, P)

ia <- 0.012
SM <- davka(qgq=qq, x, 1, alfa, beta, P)

ia <- 0.015
SM <- davka(qgq=qq, x, 1, alfa, beta, P)

ia <- 0.019
SM <- davka(qgq=qq, x, 1, alfa, beta, P)

# LCA dlhovek dolna

qq <- c(rep(0,times=62),0.0128682907512, 0.0134441258580, 0.0140373418103,
0.0146374246541, 0.0152506527073, 0.0158909367330, 0.0165769929710,
0.0173309787491, 0.0181778998921, 0.0191456123934, 0.0202652162228,
0.0215715355769, 0.0231033131777, 0.0249027482865, 0.0270140850940,
0.0294811166935, 0.0323437265953, 0.0356339552025, 0.0393725124821,



pp

ia
SM
ia
SM
ia
SM
ia
SM
ia
SM
ia
SM

#L.CA dlhovek horna

—
|
Q O O O O O O O o

q

0.007

davka(qg=qq,
0

davka(qg=qq,
0.002

davka(qg=qq,
0.012

davka(qg=qq,
0.015

davka(qg=qq,
0.019

davka(qg=qq,

.0435670198456,
.0647777988782,
.0939884148748,
.1367352003185,
.1972911409482,
.2745162386396,
.3736546038647,
.4997041724309,

0.0482133146682,
0.0712004181598,
0.1031232103268,
0.1502181001267,
0.2150211637099,
0.2968650098956,
0.4026543586540,
0.5353638644257)

O O O O O o o

alfa, beta, P)
alfa, beta, P)
alfa, beta, P)
alfa, beta, P)
alfa, beta, P)

alfa, beta, P)

.0533006551046,
.0781465024890,
.1132311549559,
.1648406544260,
.2337476784544,
.3207670205596,
.4333320494015,

O O O O O O O

.05688205792351,
.0857047489596,
.1244133421435,
.1806513465705,
.25356366312880,
.3463534292675,
.4656850805451,

qq <- c(rep(0,times=62),0.0140553026114, 0.0153873753827, 0.0167863759268,
0.0182898475164,

pp

ia
SM
ia
SM
ia
SM
ia
SM
ia
SM
ia
SM

L O O O O O O O O O oo

-
|

q

0.007

davka(qq=qq,
0

davka(qg=qq,
0.002

davka(qg=qq,
0.012

davka(qg=qq,
0.015

davka(qq=qq,
0.019

davka(qg=qq,

X,

X,

X,

X,

.0259319425695,
.0380792786941,
.0582938231211,
.0903536798976,
.1361895387027,
.19356945804021,
.2611410965274,
.3454686567548,
.4522958219196,
.5778802180800,
.7176889656592,

0199258741103,
.0284254967285,
.0422205104408,
.0650695263445,
.1006315532942,

.2802813901057,
.3700763482121,
.4821771010509,
.6116398893170,
.7543380147390,1

0.
0
0
0
0
0
0.2094069016317,
0
0
0
0
0
alfa, beta, P)
alfa, beta, P)
alfa, beta, P)
alfa, beta, P)
alfa, beta, P)

alfa, beta, P)

0.0217227310379,
0.0312432380979,
0.0469284014694,
0.0726447080946,
0.1115881872243,
.1496122100313, O.
0
0
0
0
0
)

1636884084727,

.2268573256434,
.3006340887734,
.3961352094908,
.5131125391205,
.6462484488899,

O O O O O O O O O o o

.0237122942513,
.0344411028162,
.0522658829164,
.0810625464869,
.1234920091298,
.1783591793873,
.2430539610860,
.3223330811612,
.4235759633313,
.5450261943586,
.6816275616547,



Priloha K.

Programovy koéd v jazyku R pre vypocet dochodku prof. Brunovského pomocou 1. mo-
delu

Pred spustenim Prilohy K je nutné spustit Prilohu A a Prilohu D. Vysledky sa na-
chadzaja v Tabulke 11.

x <- 80; P <- 13402.09
alfa <- 0.06; beta <- 0.002; delta <- 0.05; N <- 50

## Parametre pre AAA dlhopisy <- 1 september 2015
beta0 <- 0.850118; betal <- -1.113538; beta2 <- -10.642031
beta3d <- 12.385633; taul <- 4.770541; tau2 <- 6.554711

# LCA-DLHOVEK, NOVY MODEL, HMD 1950-2014 -> 2015-2063, total population
# rocné pravdepodobnosti dmrtia
qq <- c(rep(0,times=62),0.0134487956396, 0.0143832069457, 0.0153509179303,

0.0163628754127, 0.0174336005100, 0.0185815447097, 0.0198293973495,
0.0212042960052, 0.0227379437193, 0.0244666610960, 0.0264313800300,
0.0286775244004, 0.0312546431940, 0.0342155937617, 0.0376150508714,
0.0415071737367, 0.0459424242297, 0.0509638010910, 0.0566031027011,
0.0628781606484, 0.0697921460395, 0.0773358764215, 0.0854934578893,
0.0942506712546, 0.1036045361017, 0.1135718443620, 0.1241944415453,
0.1355396996362, 0.1476957557107, 0.1607623304004, 0.1748389696565,
0.1900131808162, 0.2063510798881, 0.2238927922139, 0.2426539291509,
0.2626330502094, 0.2838233328394, 0.3062251202001, 0.3298555410118,
0.3547536201197, 0.3809784001857, 0.4085907421692, 0.4376270909908,
0.4680763698888, 0.4999005723447, 0.5330496064505, 0.5674739689482,
0.6031150057468, 0.6399012793944)

pp <- 1-qq

SM <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

# LCA dlhovek dolna
qq <- c(rep(0,times=62),0.0128682907512, 0.0134441258580, 0.0140373418103,

0.0146374246541, 0.0152506527073, 0.0158909367330, 0.0165769929710,
0.0173309787491, 0.0181778998921, 0.0191456123934, 0.0202652162228,
0.0215715355769, 0.0231033131777, 0.0249027482865, 0.0270140850940,
0.0294811166935, 0.0323437265953, 0.0356339552025, 0.0393725124821,
0.0435670198456, 0.0482133146682, 0.0533006551046, 0.0588205792351,
0.0647777988782, 0.0712004181598, 0.0781465024890, 0.0857047489596,
0.0939884148748, 0.1031232103268, 0.1132311549559, 0.1244133421435,
0.1367352003185, 0.1502181001267, 0.1648406544260, 0.1805513465705,
0.1972911409482, 0.2150211637099, 0.2337476784544, 0.2535366312880,
0.2745162386396, 0.2968650098956, 0.3207670205596, 0.3463534292675,
0.3736546038647, 0.4026543586540, 0.4333320494015, 0.4656850805451,
0.4997041724309, 0.5353638644257)

pp <~ 1-qq

SM <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#LCA dlhovek horna
qq <- c(rep(0,times=62),0.0140553026114, 0.0153873753827, 0.0167863759268,



0.0182898475164, 0.0199258741103, 0.0217227310379, 0.0237122942513,
0.0259319425695, 0.0284254967285, 0.0312432380979, 0.0344411028162,
0.0380792786941, 0.0422205104408, 0.0469284014694, 0.0522658829164,
0.0582938231211, 0.0650695263445, 0.0726447080946, 0.0810625464869,
0.0903536798976, 0.1005315532942, 0.1115881872243, 0.1234920091298,
0.1361895387027, 0.1496122100313, 0.1636884084727, 0.1783591793873,
0.1935945804021, 0.2094069016317, 0.2258573256434, 0.2430539610860,
0.2611410965274, 0.2802813901057, 0.3006340887734, 0.3223330811612,
0.3454686567548, 0.3700763482121, 0.3961352094908, 0.4235759633313,
0.4522958219196, 0.4821771010509, 0.5131125391205, 0.5450261943586,
0.5778802180800, 0.6116398893170, 0.6462484488899, 0.6816275616547,
0.7176889656592, 0.7543380147390)

pp <~ 1-qq

SM <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#Parametre pre vSetky dlhopisy eurozdény <- 1 september 2015
betald <- 2.215271; betal <- -2.316968; beta2 <- 43.388406
beta3 <- -42.967278; taul <- 4.775160; tau2 <- 4.414142

# LCA-DLHOVEK, NOVY MODEL, HMD 1950-2014 -> 2015-2063, total population
# rocné pravdepodobnosti umrtia
qq <- c(rep(0,times=62),0.0134487956396, 0.0143832069457, 0.0153509179303,

0.0163628754127, 0.0174336005100, 0.0185815447097, 0.0198293973495,
0.0212042960052, 0.0227379437193, 0.0244666610960, 0.0264313800300,
0.0286775244004, 0.0312546431940, 0.0342155937617, 0.0376150508714,
0.0415071737367, 0.0459424242297, 0.0509638010910, 0.0566031027011,
0.0628781606484, 0.0697921460395, 0.0773358764215, 0.0854934578893,
0.0942506712546, 0.1036045361017, 0.1135718443620, 0.1241944415453,
0.1355396996362, 0.1476957557107, 0.1607623304004, 0.1748389696565,
0.1900131808162, 0.2063510798881, 0.2238927922139, 0.2426539291509,
0.2626330502094, 0.2838233328394, 0.3062251202001, 0.3298555410118,
0.3547536201197, 0.3809784001857, 0.4085907421692, 0.4376270909908,
0.4680763698888, 0.4999005723447, 0.5330496064505, 0.5674739689482,
0.6031150057468, 0.6399012793944)

pp <~ 1-qq

SM <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

# LCA dlhovek dolna
qq <- c(rep(0,times=62),0.0128682907512, 0.0134441258580, 0.0140373418103,

0.0146374246541, 0.0152506527073, 0.0158909367330, 0.0165769929710,
0.0173309787491, 0.0181778998921, 0.0191456123934, 0.0202652162228,
0.0215715355769, 0.0231033131777, 0.0249027482865, 0.0270140850940,
0.0294811166935, 0.0323437265953, 0.0356339552025, 0.0393725124821,
0.0435670198456, 0.0482133146682, 0.0533006551046, 0.0588205792351,
0.0647777988782, 0.0712004181598, 0.0781465024890, 0.0857047489596,
0.0939884148748, 0.1031232103268, 0.1132311549559, 0.1244133421435,
0.1367352003185, 0.1502181001267, 0.1648406544260, 0.1805513465705,
0.1972911409482, 0.2150211637099, 0.2337476784544, 0.2535366312880,
0.2745162386396, 0.2968650098956, 0.3207670205596, 0.3463534292675,
0.3736546038647, 0.4026543586540, 0.4333320494015, 0.4656850805451,
0.4997041724309, 0.5353638644257)

PP <~ 1-qq



SM <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

#LCA dlhovek horna
qq <- c(rep(0,times=62),0.0140553026114, 0.0153873753827, 0.0167863759268,

0.

O O OO O O O O O o

0182898475164, O.
.02569319425695,
.0380792786941,
.05682938231211,
.0903536798976,
.1361895387027,
.19356945804021,
.2611410965274,
.3454686567548,
.4522958219196,
.5778802180800,
0.

7176889656592,

pp <- 1-qq
SM <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

0199258741103,

0.0284254967285,
0.0422205104408,
0.0650695263445,
0.1005315532942,
0.1496122100313,
0.
0
0
0
0
0

2094069016317,

.2802813901057,
.3700763482121,
.4821771010509,
.6116398893170,
.7543380147390)

0.0217227310379,
0.0312432380979,
0.0469284014694,
0.0726447080946,
0.1115881872243,
0.
0
0
0
0
0

1636884084727,

.22568573256434,
.3006340887734,
.3961352094908,
.5131125391205,
.6462484488899,

0.0237122942513,
0.0344411028162,
0.0522658829164,
0.0810625464869,
0.1234920091298,
0.
0
0
0
0
0

1783591793873,

.2430539610860,
.3223330811612,
.4235759633313,
.5450261943586,
.6816275616547,



Priloha L.

Programovy koéd v jazyku R pre vypocet dochodku prof. Brunovského pomocou 2. mo-
delu

Pred spustenim Prilohy L je nutné spustit Prilohu A a Prilohu G. Vysledky sa na-
chadzaja v Tabulke 12.

alfa <- 0.06

beta <- 0.002

N <- 50

x <- 80

P <- 13402.09

delta <- 0.05

# LCA-DLHOVEK, NOVY MODEL, HMD 1950-2014 -> 2015-2063, total population

# rocné pravdepodobnosti umrtia

qq <- c(rep(0,times=62),0.0134487956396, 0.0143832069457, 0.0153509179303,

0.0163628754127, 0.0174336005100, 0.0185815447097, 0.0198293973495,
0.0212042960052, 0.0227379437193, 0.0244666610960, 0.0264313800300,
0.0286775244004, 0.0312546431940, 0.0342155937617, 0.0376150508714,
0.0415071737367, 0.0459424242297, 0.0509638010910, 0.0566031027011,
0.0628781606484, 0.0697921460395, 0.0773358764215, 0.0854934578893,
0.0942506712546, 0.1036045361017, 0.1135718443620, 0.1241944415453,
0.1355396996362, 0.1476957557107, 0.1607623304004, 0.1748389696565,
0.1900131808162, 0.2063510798881, 0.2238927922139, 0.2426539291509,
0.2626330502094, 0.2838233328394, 0.3062251202001, 0.3298555410118,
0.3547536201197, 0.3809784001857, 0.4085907421692, 0.4376270909908,
0.4680763698888, 0.4999005723447, 0.5330496064505, 0.5674739689482,
0.6031150057468, 0.6399012793944)

pp <- 1-qq

library(SmithWilsonYieldCurve)
alpha <- 0.3

zz <- c(2, 5, 10)

#UFR <- 0.042

#sept. 2015

vynosy <- c(-0.0269, -0.0031, 0.0089)

UFR <- 2.215271/100

df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),

Tenor=zz, Rate=vynosy)

colnames (df Instruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")

SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,
ufr=UFR, alpha=alpha)

SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }

SM <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)

y.SW <- c(SW.Rz(2),8W.Rz(5),SW.Rz(10))

R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)

curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="september 2015",
xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")

points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)



legend("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression(paste
(R"2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n", cex=1.2)

# LCA dlhovek dolna
qq <- c(rep(0,times=62),0.0128682907512, 0.0134441258580, 0.0140373418103,

0.0146374246541, 0.0152506527073, 0.0158909367330, 0.0165769929710,
0.0173309787491, 0.0181778998921, 0.0191456123934, 0.0202652162228,
0.0215715355769, 0.0231033131777, 0.0249027482865, 0.0270140850940,
0.0294811166935, 0.0323437265953, 0.0356339552025, 0.0393725124821,
0.0435670198456, 0.0482133146682, 0.0533006551046, 0.0588205792351,
0.0647777988782, 0.0712004181598, 0.0781465024890, 0.0857047489596,
0.0939884148748, 0.1031232103268, 0.1132311549559, 0.1244133421435,
0.1367352003185, 0.1502181001267, 0.1648406544260, 0.1805513465705,
0.1972911409482, 0.2150211637099, 0.2337476784544, 0.2535366312880,
0.2745162386396, 0.2968650098956, 0.3207670205596, 0.3463534292675,
0.3736546038647, 0.4026543586540, 0.4333320494015, 0.4656850805451,
0.4997041724309, 0.5353638644257)

pPp <= 1-qq

#sept. 2015
vynosy <- c(-0.0269, -0.0031, 0.0089)
UFR <- 2.215271/100
dfInstruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)
colnames (df Instruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")
SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,
ufr=UFR, alpha=alpha)
SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }
SM2 <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)
y.SW <- c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))
R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)
curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="september 2015",
xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")
points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)
legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression(paste
(R"2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)

#LCA dlhovek horna
qq <- c(rep(0,times=62),0.0140553026114, 0.0153873753827, 0.0167863759268,

0.0182898475164, 0.0199258741103, 0.0217227310379, 0.0237122942513,
0.0259319425695, 0.0284254967285, 0.0312432380979, 0.0344411028162,
0.0380792786941, 0.0422205104408, 0.0469284014694, 0.0522658829164,
0.0582938231211, 0.0650695263445, 0.0726447080946, 0.0810625464869,
0.0903536798976, 0.1005315532942, 0.1115881872243, 0.1234920091298,
0.1361895387027, 0.1496122100313, 0.1636884084727, 0.1783591793873,
0.1935945804021, 0.2094069016317, 0.2258573256434, 0.2430539610860,
0.2611410965274, 0.2802813901057, 0.3006340887734, 0.3223330811612,
0.3454686567548, 0.3700763482121, 0.3961352094908, 0.4235759633313,
0.4522958219196, 0.4821771010509, 0.5131125391205, 0.5450261943586,
0.5778802180800, 0.6116398893170, 0.6462484488899, 0.6816275616547,
0.7176889656592, 0.7543380147390)

PP <~ 1-qq



#sept. 2015
vynosy <- c(-0.0269, -0.0031, 0.0089)
UFR <- 2.215271/100
df Instruments <- data.frame(Type=rep("LIBOR", times=length(zz)),
Tenor=zz, Rate=vynosy)
colnames (df Instruments) <- c("Type", "Tenor", "Rate")
SW <- fFitSmithWilsonYieldCurveToInstruments(dfInstruments,
ufr=UFR, alpha=alpha)
SW.Rz <- function(z) {-log(SW$P(z))/z }
SM3 <- davka(qq, x, 1, alfa, beta, P)
y.SW <- c(SW.Rz(2),SW.Rz(5),SW.Rz(10))
R_squared <- round(cor(vynosy,y.SW)~2, 4)
curve(SW.Rz, from=0, to=50, col="Navy",main="september 2015",
xlab="z (doba do maturity)",ylab="R(z)")
points(zz, vynosy, pch=3, col="red", cex=1)
legend ("bottomright",legend=c(eval (substitute( expression(paste
(R"2," = ",R_squared)), list(R_squared=R_squared) ))),bty="n",cex=1.2)
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