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1. Uvod

Stochastické modelovanie vo finanénictve a poistovnictve patri medzi zndme a ¢asto
skimané odvetvia aplikovanej matematiky. Rozmach stochastického pristupu vo financ¢nej
matematike nastal v 60-tych a 70-tych rokoch 20. storocia, prave v tomto obdobi boli
publikované prace takych vyznamnych odbornikov, ako Friedman, Ito, Black, Scholes ¢i
Merton. Novy impulz sposobeny rozsirenim vykonnych osobnych pocitacov prisiel okolo
roku 1990 a odvtedy zaziva stochastické finanéné modelovanie velki expanziu, napriklad
aj v oblasti poistovnictva. Stochastické modely tirokovych mier si totiz neoddelitelnou
sticastou modernej tedrie Zivotného poistenia a trhovo konzistentns valudcia poistnych
produktov je dnes uz prirodzenou sicastou aparatu zivotnych poistovni a aj regulaéného
balika Solventnost II.

Pocas tvorby dizertacnej prace sme sa zaoberali viacerymi sivisiacimi oblastami
a skimali sme odborné publikacie napriklad z tedérie finanénej matematiky a finanéného
modelovania, z okruhu stochastickych procesov, ale aj z oboru aktuarskej matematiky
¢ penzijného poistenia. Pri studii tedrie financného modelovania sme sa predovsetkym
spoliehali na knihu [9] od Melichercika a kol., ¢ldnok [21] od Vasicka, publikdciu [3] od Coxa
a kol. & pracu [18] od Sevéovica a Urbanovej Csajkovej. Zéklady matematiky zivotného po-
istenia sme zhrnuli pomocou tedrie z knihy [4] od Gerbera a monografie [14] od Potockého,
kym pocas §tidii penzijnych schém sme ¢erpali z diela [2] od Cipru, z ucebnice [19] od
Skrovénkovej a kol. a z d'alsich odbornych publikacii. Pri konstrukeii nasich demogra-
fickych modelov sme pouzivali ¢ldnok [13] od Pastora a Rau¢inovej, resp. zndamu publikéciu

[8] od americkych demografov Leeho a Cartera.

Prakticki motivaciu do néasho vyskumu davalo zacatie vyplacania dochodkov z tspor
v starobnom déchodkovom sporeni na Slovensku. Islo o velmi aktudlnu tému, ked'ze prvi
dochodcovia zacali poberat svoje dochodky z druhého piliera na zaciatku roku 2015.
S podobnou tematikou sme sa zaoberali aj v naSich d’alsich odbornych prispevkoch [10]
a [11] publikovanych v roku 2014, resp. 2015. V prvom z uvedenych ¢léankov sme analyzo-
vali vplyv rizikovych faktorov na zisk Zivotnej poistovne pri doZivotnych déchodkoch
vyplacanych z tuspor v druhom dochodkovom pilieri. Doraz sme kladli predovsetkym
na testovanie ziskovosti doZivotnych anuit z hladiska Zivotnej poistovne pri kolisavych
urokovych vynosoch a dlhovekosti dochodcov, pricom sme pouzivali staticki verziu metody
sparovania aktiv a pasiv zivotnej poistovne. V druhom nasom ¢lanku [11] sme sa za-
oberali jednak sporivou etapou slovenskej sikromnej penzijnej schémy, ale aj vyplatnou
fazou druhého piliera. V publikacii sme uviedli dynamicky model pre optimélne investicné
rozhodnutia sporitela, pricom ceny akcii sme modelovali pomocou geometrického Brow-
novho pohybu a tirokové miery prostrednictvom CIR modelu. Hladali sme predovsetkym

optimalny podiel investicii v akciovom, resp. dlhopisovom investicnom fonde a prezento-



vali sme aj analyzu citlivosti a stresové testovanie. Akumulovani hodnotu investicii sme
merali v rocnych platoch ucastnika a na zaver sme previedli celkovii nasporeni sumu na
mesacne vypldcani dozivotni anuitu. V d'alsom ¢lanku [17] zverejnenom v tyzdenniku
.tyzden sme diskutovali o moznych dévodoch vzniku rozdielov vo vyskach mesacnych

dochodkovych déavok pri roznych predpokladoch a nastaveniach vyplacania dochodkov.

V rémci dizertacnej prace sme cheeli poukézat na mozné rizikové faktory, ktoré mozu
vplyvat na Zivotné poistovne pocas trvania takych dlhodobych kontraktov, aké st napr.
zmluvy o dozivotnych dochodkoch z druhého piliera. Osobitne sme analyzovali vplyv dlho-
vekosti budtcich dochodcov a efekt nahodne sa meniacich trhovych vynosov na stcasnu,
resp. akumulovant hodnotu zisku poistovatela. Pri modelovani investi¢nej stratégie po-

LY ~ 7 . . 7 . ’ ’ ’ . ’ ’
istovne sme pouzivali statickd, resp. dynamickid metédu sparovania aktiv a pasiv.

2. Ciele prace

Nasou prvotnou tlohou bolo prepojit viaceré oblasti aplikovanej matematiky, ako
napriklad finanéné modelovanie, tedériu stochastickych procesov, aktuarsku demografiu
¢i manazment aktiv a pasiv, a vytvorif tak vhodny aparat na ocenovanie a testovanie
poistnych produktov zivotného poistenia. V ramci dizertacného vyskumu sme vyuzivali
modely stochatickych urokovych mier a vynosovych kriviek (napriklad Vasickov model,
Coxov-Ingersollov-Rossov model alebo Nelsonov-Siegelov model), metédu spérovania ak-
tiv a pasiv zivotnej poistovne a rozne demografické modely (napr. metédu posunutych
pravdepodobnosti ¢i Leeho-Carterov model).

Ako sme uz spominali v Uvode, cast nasej inspirdcie sme cerpali z vyplacania do-
chodkov z tspor v starobnom dochodkovom sporeni slovenského dochodkového systému.
Nasim cielom bolo ziskat aproximaéné formuly pre prvotny vypocet mesacnej vysky
dozivotnych dochodkov vyplacanych z tspor v druhom pilieri, pricom pri ich odvodeni
sme prihliadali aj na niektoré zdkonné predpisy Specifikované v aktudlnom zneni Zékona
¢. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni [22]. Dalsim cielom préce bolo de-
finovat aparat metédy sparovania aktiv a pasiv, a to Specidlne pre produkty Zivotného
poistenia, a formulovat optimalizaéni tlohu pre tito metédu s navrhom jej riesenia.
V neposlednom rade by sme spomenuli aj nas zamer o dokladnej analyze modelového
vyplacania dochodkov z druhého piliera s poukazanim na vplyv rizikovych faktorov na
Zivotni poistoviiu. V rdmeci nasich vypoctov sme cheeli jednak urcéovat “spravodlivii”
vysku mesaéného dochodku pri danej vyske nasporenej sumy, a tieZ urcit velkost straty
poistovne pri roznych kombindcidch stresovych scendrov dlhovekosti a vyvoja tirokovych

mier.



3. Modely urokovych mier a vynosovych kriviek

Stidium modelov trokovych mier a vynosovych kriviek tvorilo déleziti ¢ast nasho
vyskumu, ktord sme potom vo velkej miere vyuzili v praktickej casti dizertacnej prace.
Zaoberali sme so zakladnymi smermi finanéného modelovania, a tiez sme sa venovali
najznamejsim typom rovnovaznych modelov tirokovych mier. Vasickov model pre okam-
7ité trokové miery (instantaneous short-rate model), ktory navrhol cesky ekoném Oldtich

Vasicek vo svojej publikdcii [21], sme definovali vztahom
dry = k(0 —ry) dt + odW, (1)

kde 7, je hladina okamzitej trokovej miery v case t, W; je Wienerov proces na prav-
depodobnostnom priestore (2,S,Pr) a k, 6 a o st kladné redlne koeficienty modelu.
Pri modelovani vynosov standardnych bezkupénovych dlhopisov sme pouzivali vynosovi
krivku odvedenu od Vasickovho short-rate modelu v tvare

R(t,m) 2 Ry(7,1) = —% (ﬂ (Roo — 1¢) — RooT — 7 (1- e_’”)2> . (2)

K 4K3

kde 7 je doba do maturity Standardného dlhopisu a R, = ”9;5)“’ — % Pri odhade
neznamych parametrov podkladového Vasickovho modelu (1), ¢i odhade samotnej Vasic-
kovej vynosovej krivky sme postupovali podla odporti¢anych postupov z €ldnku [5] od tro-
jice autoriek Halgasova, Stehlikovd, Buckova a podla metodiky z prace [20] od Urbénove;

Csajkovej.

Dals{ populdrny model okamzitych tdrokovych mier, Coxov-Ingersollov-Rossov
model (CIR model), ktory bol publikovany trojicou autorov v ¢lanku [3], sme uvazovali

v tvare

dry = Kk (0 — ry) dt + o+/red W, (3)

kde k, 8 a o st kladné redlne parametre. Transformaciou povodnych premennych sme

zaviedli pomocné premenné ¢, (, o

K+ A+n 2k

¢ =exp(—n), (= o Q—?,

kde n = \/(k + A\)2 + 202 a parameter \ je trhovd cena rizika (market price of risk). Potom
sme tvrdili (s odvoldvanim na dielo [7] od Kwoka a pracu [18] od Sevcovica a Urbdnovej
Csajkovej), ze pre vynosovi krivku CIR modelu platni v ¢ase ¢ plati

R(T,14) 2 Ry(7,74,6,, 0) = B — lnA(T), (4)

T

kde 7 je doba do maturity a funkcie A(7) a B(7) st definované napr. v [7] alebo [18]. Pri

hladani optimalnych parametrov CIR modelu pre dany sibor historickych drokovych mier



a vynosov sme postupovali podla metodiky z publikdcie [18] od Sevéovica a Urbdnovej

Csajkovej.

Pri skimani vynosov Standardnych dlhopisov sme okrem kriviek odvodenych od
rovnovaznych modelov okamzitej irokovej miery pouzivali aj priame modely vynosovych
kriviek.

Nelsonov-Siegelov model (NS model) z ¢lanku [12] s parametrami Sy, S1¢, Bar, Ar Se

definovali predpisom

Ry(1) = Bot + Pue L= oxp(=AT) + B <1 — (A7)

— —A
AtT )\tT eXp( t7—>> ’ (5>
kym Svenssonov model (SV model) publikovany v stidii [16] s redlnymi parametrami

Qot, A1, Qiag, (3, A1g, Aoy SIe pouzivali v tvare

T

1 —exp <—)\L1t> 1 —exp (—)\—M> -
+ oy —exp|(—— ]|+

A1t A1t

Ri(T) = apr + aay

Azt

1 —exp (—%)
+ a3y _ ) exp (—)\i) , 7 € (0; Traz )- (6)
2t

4. Metéda sparovania aktiv a pasiv

Solventnost Zivotnej poistovne je velmi dolezitym faktorom pri konstrukeii jej in-
vesti¢nej politiky, pretoZe poistoviia musi nepretrzite udrziavat pozadovand mieru solven-
tnosti. Metdda sparovania aktiv a pasiv je postupom, ktory v ur¢itom zmysle prispieva
k znizovaniu pravdepodobnosti insolventnosti poistovne. V tomto kontexte aktiva poistov-
ne su napr. dlhopisy, akcie, terminované vklady a pod., teda prostriedky, do ktorych po-
istovila investuje inkasované poistné v mene poistenych. Pasiva poistovne v tomto pripade
znamenaju jej zavéizky voci poistencom vyplyvajice z poistnych kontraktov. Princip
sparovania akt{v a pasiv spoc¢iva v tom, Ze poistoviia ku kazdému zavizku (poistnému
plneniu) pripoji vhodné aktivum s rovnakou (budiicou) hodnotou a totoznym terminom
splatnosti. Tato metdéda sa dé pouzif predovsetkym pri produktoch s garantovanym po-
istnym plnenim (garantovanou poistnou sumou alebo déchodkovou davkou) a pevnym

terminom (pevnymi terminmi) vyplaty poistného plnenia.

Statickou metédou sparovania aktiv a pasiv rozumieme taka verziu metody
sparovania, pri ktorej poistovia celé ¢isté poistné rozlozi v ¢ase podpisu poistnej zmluvy
(t. j. v case 0) tak, ze do 1-roénych, 2-roénych, ..., T-roénych aktiv investuje presne
tolko prostriedkov technickych rezerv, aké je vyska ocakdvaného poistného plnenia alebo
ocakavanej davky v ¢ase maturity daného dlhopisu. Na rozdiel od statickej verzie sparo-

vania, pri dynamickej metéde sparovania prepojenie aktiv a pasiv je mozné vykonat

4



vo vsetkych casovych bodoch t = 0,1,...,7T. Akumulovani hodnotu poistenia pri metéde
sparovania aktiv a pasiv (accumulated value, AV') v t-tom roku poistnej doby definujeme
pomocou rekurentnej formuly
t—1
AV, = ppy x CFfy = plyy x CFy + ZAV" X nCt—h X i1, (7)
h=0
kde pﬁrl, pfﬂ, resp. C’Ftﬁl, CFtil st prvky prislusnych vektorov pravdepodobnosti, resp.
vektorov penaznych tokov, Z je realizacia matice vynosovych faktorov a ,cp vyjadruje

relativnu éast investici{ do k-roénych aktiv vykonanych v ¢ase h.

Jednym z hlavnych cielov zivotnych poistovni (ako obchodnych spolocnosti) je do-
siahnut zisk a pri danych trhovych, spolocenskych, zdkonnych a zmluvnych podmienkach
maximalizovat jeho hodnotu. Uloha metddy sparovania aktiv a pasiv je tzko prepojena

s touto ideou a definuje sa v tvare

max AVrp (8)
te{o,lt,.C.I?,T—l}
ke{1,2,..., T—t}
pri podmienkach
AV, >0, vte{0,1,...,T -1}, (9)
T—t
Y =1, vte{0,1,... . T—1}, (10)
h=1

tCk€<0;1>, VtG{O,l,...,T—l}, Vké{l,Q,...,T—t}, r7_101 = 1. (11)

Podmienku (9) uvedeni vysSie pracovne nazyvame pravidlom solventnosti poistovne,
pretoze hovori o tom, Ze poistoviia v kazdom ¢ase t € {0,1,...,T — 1} musi dodrziavat
zésadu solventnosti (v tom nasom pripade akumulovand hodnota poistenia nemoze klesniit
do zapornych &isel). Mozeme si vSimnut, Ze tlohou metédy sparovania aktiv a pasiv je
vlastne maximalizacia zisku pri danych podmienkach v case ukoncenia poistného kon-
traktu 7. Hladanie optimdlnych investi¢nych koeficientov ;cj, ktoré maximalizuji aku-
mulovant hodnotu zisku poistovne v ¢ase T, je vysokodimenzionalnym optimaliza¢nym
problémom, ktory (okrem niekolkych trividlnych pripadov) nie je mozné riesit analy-
tickym sposobom. Prave preto sme zvolili vhodny numericky postup zalozeny na pena-
lizacnej metéde a maximalizdcii pomocnej icelovej funkcie (podla knihy [1] od Buchanana
a Turnera), pomocou ktorej sme boli schopni vyriesit tito maximalizacni ilohu (v nagich

praktickych aplikédcidch).



5. Demografické modely

Jednou z klticovych tloh pocas analyzy vypldcania dochodkov z druhého piliera
bolo zostavenie vhodnych demografickych modelov zameranych na prezivanie poisten-
cov — dochodcov z druhého piliera. Ako sme uz spominali v ivode tejto kapitoly, oso-
bitnii pozornost sme venovali modelovaniu dlhovekosti dochodcov. Je znédme, Ze stredn4
budica dizka zivota slovenskej populéacie rastie. Sposobuje to neustale sa zvysujuci zivotny
Standard obyvatelstva, postupné skvalitiovanie zdravotnej starostlivosti, pokrok v medici-
ne a niekolko d'alsich faktorov. Pre kalibraciu nasich demografickych modelov sme zvolili
dva postupy: metédu posunutych pravdepodobnosti publikovani autormi Pastor

a Rauc¢inovd v ¢ldnku [13] a Leeho-Carterov model zverejneny v ¢lanku [8].

Prvy postup je zalozeny na predpoklade, ze pravdepodobnosti imrtia do jedného
roka sa znizia v kazdom veku x rovnakym koeficientom u, = u € (0;1). Nové pravde-
podobnosti imrtia ziskané znizenim povodnych pravdepodobnosti nazyvame posunutymi
alebo sokovymi pravdepodobnostami, kedze zmena (posun) sa prejavi okamzite, vo forme
jednorazového soku. Dals{ vektor pravdepodobnost{ imrtia, takzvany vektor prechodnych
pravdepodobnosti, moézeme ziskat tak, ze predpokladdme postupny prechod od zaklad-
nych pravdepodobnosti k tym posunutym. Takto skonstruovany vektor teda uz pocita

s postupnou zmenou mier imrtnosti, nie s jednorazovym (Sokovym) padom.

Leeho-Carterov model (LC model) pre predpoved budtcich mier imrtnosti je ovela
komplexnejsi ako metéda posunutych pravdepodobnosti. LC model totiz vyuziva celi
historicku databdzu minulych idajov o imrtnosti (nie len posledny zndmy vektor pravde-
podobnosti umrtia, ako sme to prezentovali pri prvom postupe). V rdmci nasho vyskumu
sme pouzivali imrtnostné tabulky Statistického tradu Slovenskej republiky (SUSR, [26])
pre Slovensko z obdobia od 1996 do 2013 a na tejto baze sme odhadli parametre LC mo-
delu. Pomocou balika demography [6] v Statistickom softvéri R [15] sme potom spravili aj
predikciu pre budice miery imrtia v obdobi 2014-2055 a predpovedané pravdepodobnosti

sme vyuzivali na modelovanie zivota dochodcov z druhého piliera.

6. Modelové déchodky z tspor v druhom pilieri

Ako sme uz uviedli, jednou z hlavnych motivacii ndsho vyskumu bolo modelovat
a analyzovat vyplacanie dochodkov zo starobného dochodkového sporenia na Slovensku.
Potrebovali sme preto odvodit vypoctové formuly, pomocou ktorych sme potom dokazali
vypoé&itat priblizné vysky mesacne polehotne vypldcanych dévok. Pri odvodeni formil
sme vyuzivali klasicky netto- a brutto-princip ekvivalencie, predpoklady deterministického
a stochastického modelu zivotného poistenia a niektoré pravne Specifikd zo zdkona [22]

tykajuce sa vyplacania dochodkov z tspor v starobnom dochodkovom sporeni. Uvazovali



sme modelovi Zivotni poistoviiu, ktord vyplaca anuity z tspor v druhom pilieri a skimali
sme pripad dozivotného mesac¢ne vyplacaného starobného dochodku bez pozostalostnych
dochodkov a

(i) bez zvysovania dochodku,
(ii)  so zvySovanim dochodku konstantnym tempom,

(iii)  so zvySovanim dochodku premenlivym tempom.

Podrobne sme sa zaoberali pripadom (i) a na urcenie mesacnej vysky davky sme odvodili

vypoctové vzorce pre pripad
(a) konsStantnej technickej irokovej miery,

(b)  trhového vypoctu davky pomocou vynosovej krivky.

Pri kalibracii nasich modelov vynosovych kriviek sme pouzivali historické datové
stbory urokovych mier EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate, [24]) s jedno- az dva-
nastmesacnou splatnostou a vynosy slovenskych vlddnych dlhopisov (VSVD, [25]) s 5-,
resp. 10-ro¢nou dobou splatnosti od januara 2011 do decembra 2014. Postupne sme odhadli
parametre vynosovych kriviek (2), (4), (5) a (6), a odhadnuté krivky sme pouzili aj na
valuaciu penaznych tokov spojenych s dozivotnym dochodkom, aj pri analyze stresovych

SCenarov.

Pri kalkulacii mesacnej dochodkovej davky sme pouzivali rozne kombinéacie demogra-
fickych modelov (napr. zdkladné timrtnostné tabulky SUSR, Leeho-Carterov model pre
rok 2015, Leeho-Carterov model dlhovekosti) a modelov urokovych mier, resp. vynosov
dlhopisov (napr. rozne technické tirokové miery, Vasickov, CIR, NS ¢i SV model). Vsetky
nase vypocty sme vykonali v prostredi statistického softvéru R [15] pomocou nami imple-
mentovanych funkcii a algoritmov. Pri analyzach sme ukézali, ako zavisi vyska davky od
volby demografickych a tirokovych predpokladov. Dospeli sme k zdveru, Ze ¢im “prisnejsi”
demograficky model zvolime, tym bude davka nizsia. To, ze dany demograficky model je
“prisny”, sme brali z uhla pohladu modelovej Zivotnej poistovne a v tom zmysle, Ze pri
danom “prisnom” modeli by sa poistenci dozili vyssieho ocakavaného veku ako pri inych
(zdkladnych) modeloch. Tiez sme zistili, Ze ¢im pesimistickejsie predpokladané investicéné
zhodnotenie prostriedkov predpokladame, tym bude mesaény dochodok nizsi. Tento efekt
bol sposobeny skutocénostou, ze pri pesimistickych nastaveniach modelov vynosov by
modelovd poistoviia dosiahla niZsie irokové prijmy a kvoli tomu menej prostriedkov by

mohla vyplécat aj svojim klientom — dochodcom.

Pocas nasho vyskumu sme vytvorili aj niekolko modelovych stresovych scendrov
a testovali sme, ako by sa spravala ziskovost poistného produktu (dozivotného dochodku)
pri roznych vyskach dochodkovej ddvky a roznych stresovych scendroch. Opét sme sa
zameriavali na mozné negativne vykyvy trhovych vynosov a vplyv dlhovekosti déchodcov

a postupne sme vykonali



o stresové testy pre trhové trokové miery, resp. vynosy pomocou statickej metody
sparovania aktiv a pasiv,

o stresové testy pre vyvoj umrtnosti pomocou statickej metédy sparovania aktiv
a pasiv,

o kombinované stresové testy pomocou statickej metédy sparovania aktiv a pasiv,

o stresové testy pre trhové trokové miery, resp. vynosy pomocou dynamickej metody

sparovania aktiv a pasiv.

V pripade testov pre vynosy sme dospeli k zisteniu, ze pri pesimistickych mode-
loch vyvoja trhovych vynosov by modelovd poistoviia utrpela stratu, a to bez ohladu na
to, ktory demograficky model aplikovala pri vypocte mesacnej davky. Dalej, pri analyze
scenarov dlhovekosti sme ukazali, akd stratu moze utrpiet poistoviia, ked tmrtnost
dochodcov sa riadi inym sposobom, aky predpokladala. Skiimali sme aj odolnost nasich
modelov dlhovekosti voc¢i odporucanym stresovym scenarom Eurdpskeho organu pre pois-
tovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov [23]. Zistili sme, ze nase demografické
modely dlhovekosti by tspesne absolvovali miernejsi stresovy test, no prisnejsim testom

by nepresli.

7. Zaver

Na zaver by sme skonstatovali, ze nasa dizerta¢na praca splnila stanovené ciele. Pocas
jej tvorby sme vybudovali pevnt teoreticku zakladiiu zamerant na modelovanie irokovych
mier a vynosov dlhopisov v oblasti zivotného poistenia, ktori sme potom uspesne apliko-
vali pri analyze a modelovani vyplacania dochodkov zo starobného dochodkového sporenia

na Slovensku.

Hlavnymi prinosmi prace su formuly pre prvotnu kalkulaciu vysky mesaénych do-
chodkov vyplacanych z tspor v druhom pilieri, pricom pri ich odvodeni sme prihliadali aj
na niektoré zakonné predpisy Specifikované v zakone o starobnom doéchodkovom sporeni.
Dalsim vysledkom préce je vlastnd formuldcia metédy sparovania aktiv a pasiv zZivotnej
poistovne a ndvrh riesenia jej tilohy vo vieobecnom (aj v konkrétnom praktickom pripade).
V neposlednom rade by sme spomenuli aj nasu dokladni analyzu modelového vyplacania
dochodkov a skiimanie vplyvu moznych rizikovych faktorov v ramci roznych stresovych

SCenarov.



Thesis Overview

This dissertation deals with modelling of stochastic interest rates and bond yields
in area of life insurance and examining the payout of pension benefits from the second
pension pillar in Slovakia. The thesis contains the basics of the financial calculus and

detailed characterization of the

o Vasicek instantaneous short-rate model [21],
o Cox-Ingersoll-Ross instantaneous short-rate model [3],
o Nelson-Siegel yield curve model [12] and

o Svensson yield curve model [16].

The dissertation also includes fundamentals of the life insurance mathematics and
the asset-liability matching method for life insurance companies. It contains the Lee-
Carter approach to forecasting mortality in Slovakia and an alternative longevity model
based on shifted probabilities of death.

The first result of the thesis is the derivation of special formulas for the calculation

of the pension benefits paid out from the second pillar in case of

(i) fixed perpetuity-immediate with monthly payments and

(ii) increasing perpetuity-immediate with monthly payments.

The second result of the thesis is the proposal of solution for optimization problem
of the asset-liability matching method and a detailed analysis of annuity payouts from
the Slovak second pillar. Results of the stress tests for interest rate risk and longevity risk

are also discussed.
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