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Školitel’: Doc. RNDr. Rastislav Potocký, PhD.
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1. Úvod

Stochastické modelovanie vo finančńıctve a poist’ovńıctve patŕı medzi známe a často

skúmané odvetvia aplikovanej matematiky. Rozmach stochastického pŕıstupu vo finančnej

matematike nastal v 60-tych a 70-tych rokoch 20. storočia, práve v tomto obdob́ı boli

publikované práce takých významných odborńıkov, ako Friedman, Itō, Black, Scholes či

Merton. Nový impulz spôsobený rozš́ıreńım výkonných osobných poč́ıtačov prǐsiel okolo

roku 1990 a odvtedy zaž́ıva stochastické finančné modelovanie vel’kú expanziu, napŕıklad

aj v oblasti poist’ovńıctva. Stochastické modely úrokových mier sú totiž neoddelitel’nou

súčast’ou modernej teórie životného poistenia a trhovo konzistentná valuácia poistných

produktov je dnes už prirodzenou súčast’ou aparátu životných poist’ovńı a aj regulačného

baĺıka Solventnost’ II.

Počas tvorby dizertačnej práce sme sa zaoberali viacerými súvisiacimi oblast’ami

a skúmali sme odborné publikácie napŕıklad z teórie finančnej matematiky a finančného

modelovania, z okruhu stochastických procesov, ale aj z oboru aktuárskej matematiky

či penzijného poistenia. Pri štúdii teórie finančného modelovania sme sa predovšetkým

spoliehali na knihu [9] od Melicherč́ıka a kol., článok [21] od Vaš́ıčka, publikáciu [3] od Coxa

a kol. či prácu [18] od Ševčoviča a Urbánovej Csajkovej. Základy matematiky životného po-

istenia sme zhrnuli pomocou teórie z knihy [4] od Gerbera a monografie [14] od Potockého,

kým počas štúdíı penzijných schém sme čerpali z diela [2] od Cipru, z učebnice [19] od

Škrovánkovej a kol. a z d’aľśıch odborných publikácíı. Pri konštrukcii našich demogra-

fických modelov sme použ́ıvali článok [13] od Pastora a Raučinovej, resp. známu publikáciu

[8] od amerických demografov Leeho a Cartera.

Praktickú motiváciu do nášho výskumu dávalo začatie vyplácania dôchodkov z úspor

v starobnom dôchodkovom sporeńı na Slovensku. Išlo o vel’mi aktuálnu tému, ked’že prv́ı

dôchodcovia začali poberat’ svoje dôchodky z druhého piliera na začiatku roku 2015.

S podobnou tematikou sme sa zaoberali aj v našich d’aľśıch odborných pŕıspevkoch [10]

a [11] publikovaných v roku 2014, resp. 2015. V prvom z uvedených článkov sme analyzo-

vali vplyv rizikových faktorov na zisk životnej poist’ovne pri doživotných dôchodkoch

vyplácaných z úspor v druhom dôchodkovom pilieri. Dôraz sme kládli predovšetkým

na testovanie ziskovosti doživotných anúıt z hl’adiska životnej poist’ovne pri koĺısavých

úrokových výnosoch a dlhovekosti dôchodcov, pričom sme použ́ıvali statickú verziu metódy

spárovania akt́ıv a paśıv životnej poist’ovne. V druhom našom článku [11] sme sa za-

oberali jednak sporivou etapou slovenskej súkromnej penzijnej schémy, ale aj výplatnou

fázou druhého piliera. V publikácii sme uviedli dynamický model pre optimálne investičné

rozhodnutia sporitel’a, pričom ceny akcíı sme modelovali pomocou geometrického Brow-

novho pohybu a úrokové miery prostredńıctvom CIR modelu. Hl’adali sme predovšetkým

optimálny podiel invest́ıcíı v akciovom, resp. dlhopisovom investičnom fonde a prezento-
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vali sme aj analýzu citlivosti a stresové testovanie. Akumulovanú hodnotu invest́ıcii sme

merali v ročných platoch účastńıka a na záver sme previedli celkovú nasporenú sumu na

mesačne vyplácanú doživotnú anuitu. V d’aľsom článku [17] zverejnenom v týždenńıku

.týždeň sme diskutovali o možných dôvodoch vzniku rozdielov vo výškach mesačných

dôchodkových dávok pri rôznych predpokladoch a nastaveniach vyplácania dôchodkov.

V rámci dizertačnej práce sme chceli poukázat’ na možné rizikové faktory, ktoré môžu

vplývat’ na životné poist’ovne počas trvania takých dlhodobých kontraktov, aké sú napr.

zmluvy o doživotných dôchodkoch z druhého piliera. Osobitne sme analyzovali vplyv dlho-

vekosti budúcich dôchodcov a efekt náhodne sa meniacich trhových výnosov na súčasnú,

resp. akumulovanú hodnotu zisku poist’ovatel’a. Pri modelovańı investičnej stratégie po-

ist’ovne sme použ́ıvali statickú, resp. dynamickú metódu spárovania akt́ıv a paśıv.

2. Ciele práce

Našou prvotnou úlohou bolo prepojit’ viaceré oblasti aplikovanej matematiky, ako

napŕıklad finančné modelovanie, teóriu stochastických procesov, aktuársku demografiu

či manažment akt́ıv a paśıv, a vytvorit’ tak vhodný aparát na oceňovanie a testovanie

poistných produktov životného poistenia. V rámci dizertačného výskumu sme využ́ıvali

modely stochatických úrokových mier a výnosových kriviek (napŕıklad Vaš́ıčkov model,

Coxov-Ingersollov-Rossov model alebo Nelsonov-Siegelov model), metódu spárovania ak-

t́ıv a paśıv životnej poist’ovne a rôzne demografické modely (napr. metódu posunutých

pravdepodobnost́ı či Leeho-Carterov model).

Ako sme už spomı́nali v Úvode, čast’ našej inšpirácie sme čerpali z vyplácania dô-

chodkov z úspor v starobnom dôchodkovom sporeńı slovenského dôchodkového systému.

Našim ciel’om bolo źıskat’ aproximačné formuly pre prvotný výpočet mesačnej výšky

doživotných dôchodkov vyplácaných z úspor v druhom pilieri, pričom pri ich odvodeńı

sme prihliadali aj na niektoré zákonné predpisy špecifikované v aktuálnom zneńı Zákona

č. 43/2004 Z. z. o starobnom dôchodkovom sporeńı [22]. Ďaľśım ciel’om práce bolo de-

finovat’ aparát metódy spárovania akt́ıv a paśıv, a to špeciálne pre produkty životného

poistenia, a formulovat’ optimalizačnú úlohu pre túto metódu s návrhom jej riešenia.

V neposlednom rade by sme spomenuli aj náš zámer o dôkladnej analýze modelového

vyplácania dôchodkov z druhého piliera s poukázańım na vplyv rizikových faktorov na

životnú poist’ovňu. V rámci našich výpočtov sme chceli jednak určovat’ “spravodlivú”

výšku mesačného dôchodku pri danej výške nasporenej sumy, a tiež určit’ vel’kost’ straty

poist’ovne pri rôznych kombináciách stresových scenárov dlhovekosti a vývoja úrokových

mier.
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3. Modely úrokových mier a výnosových kriviek

Štúdium modelov úrokových mier a výnosových kriviek tvorilo dôležitú čast’ nášho

výskumu, ktorú sme potom vo vel’kej miere využili v praktickej časti dizertačnej práce.

Zaoberali sme so základnými smermi finančného modelovania, a tiež sme sa venovali

najznámeǰśım typom rovnovážnych modelov úrokových mier. Vaš́ıčkov model pre okam-

žité úrokové miery (instantaneous short-rate model), ktorý navrhol český ekonóm Oldřich

Vaš́ıček vo svojej publikácii [21], sme definovali vzt’ahom

drt = κ (θ − rt) dt+ σdWt, (1)

kde rt je hladina okamžitej úrokovej miery v čase t, Wt je Wienerov proces na prav-

depodobnostnom priestore (Ω,S, Pr) a κ, θ a σ sú kladné reálne koeficienty modelu.

Pri modelovańı výnosov štandardných bezkupónových dlhopisov sme použ́ıvali výnosovú

krivku odvedenú od Vaš́ıčkovho short-rate modelu v tvare

R(τ , rt) , Rt(τ , rt) = −1

τ

(
1− e−κτ

κ
(R∞ − rt)−R∞τ −

σ2

4κ3
(
1− e−κτ

)2)
, (2)

kde τ je doba do maturity štandardného dlhopisu a R∞ = κθ−λσ
κ
− σ2

2κ2
. Pri odhade

neznámych parametrov podkladového Vaš́ıčkovho modelu (1), či odhade samotnej Vaš́ıč-

kovej výnosovej krivky sme postupovali podl’a odporúčaných postupov z článku [5] od tro-

jice autoriek Halgašová, Stehĺıková, Bučková a podl’a metodiky z práce [20] od Urbánovej

Csajkovej.

Ďaľśı populárny model okamžitých úrokových mier, Coxov-Ingersollov-Rossov

model (CIR model), ktorý bol publikovaný trojicou autorov v článku [3], sme uvažovali

v tvare

drt = κ (θ − rt) dt+ σ
√
rtdWt, (3)

kde κ, θ a σ sú kladné reálne parametre. Transformáciou pôvodných premenných sme

zaviedli pomocné premenné φ, ζ, %

φ = exp(−η), ζ =
κ+ λ+ η

2η
, % =

2κθ

σ2
,

kde η =
√

(κ+ λ)2 + 2σ2 a parameter λ je trhová cena rizika (market price of risk). Potom

sme tvrdili (s odvolávańım na dielo [7] od Kwoka a prácu [18] od Ševčoviča a Urbánovej

Csajkovej), že pre výnosovú krivku CIR modelu platnú v čase t plat́ı

R(τ , rt) , Rt(τ , rt,φ, ζ, %) =
B̈(τ)rt − ln Ä(τ)

τ
, (4)

kde τ je doba do maturity a funkcie Ä(τ) a B̈(τ) sú definované napr. v [7] alebo [18]. Pri

hl’adańı optimálnych parametrov CIR modelu pre daný súbor historických úrokových mier
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a výnosov sme postupovali podl’a metodiky z publikácie [18] od Ševčoviča a Urbánovej

Csajkovej.

Pri skúmańı výnosov štandardných dlhopisov sme okrem kriviek odvodených od

rovnovážnych modelov okamžitej úrokovej miery použ́ıvali aj priame modely výnosových

kriviek.

Nelsonov-Siegelov model (NS model) z článku [12] s parametrami β0t, β1t, β2t,λt sme

definovali predpisom

Rt(τ) = β0t + β1t
1− exp(−λtτ)

λtτ
+ β2t

(
1− exp(−λtτ)

λtτ
− exp(−λtτ)

)
, (5)

kým Svenssonov model (SV model) publikovaný v štúdii [16] s reálnymi parametrami

α0t,α1t,α2t,α3t,λ1t,λ2t sme použ́ıvali v tvare

Rt(τ) = α0t + α1t

1− exp
(
− τ
λ1t

)
τ
λ1t

+ α2t

1− exp
(
− τ
λ1t

)
τ
λ1t

− exp

(
− τ

λ1t

)+

+ α3t

1− exp
(
− τ
λ2t

)
τ
λ2t

− exp

(
− τ

λ2t

) , τ ∈ (0;Tmax 〉. (6)

4. Metóda spárovania akt́ıv a paśıv

Solventnost’ životnej poist’ovne je vel’mi dôležitým faktorom pri konštrukcii jej in-

vestičnej politiky, pretože poist’ovňa muśı nepretržite udržiavat’ požadovanú mieru solven-

tnosti. Metóda spárovania akt́ıv a paśıv je postupom, ktorý v určitom zmysle prispieva

k znižovaniu pravdepodobnosti insolventnosti poist’ovne. V tomto kontexte akt́ıva poist’ov-

ne sú napr. dlhopisy, akcie, termı́nované vklady a pod., teda prostriedky, do ktorých po-

ist’ovňa investuje inkasované poistné v mene poistených. Paśıva poist’ovne v tomto pŕıpade

znamenajú jej záväzky voči poistencom vyplývajúce z poistných kontraktov. Prinćıp

spárovania akt́ıv a paśıv spoč́ıva v tom, že poist’ovňa ku každému záväzku (poistnému

plneniu) pripoj́ı vhodné akt́ıvum s rovnakou (budúcou) hodnotou a totožným termı́nom

splatnosti. Táto metóda sa dá použit’ predovšetkým pri produktoch s garantovaným po-

istným plneńım (garantovanou poistnou sumou alebo dôchodkovou dávkou) a pevným

termı́nom (pevnými termı́nmi) výplaty poistného plnenia.

Statickou metódou spárovania akt́ıv a paśıv rozumieme takú verziu metódy

spárovania, pri ktorej poist’ovňa celé čisté poistné rozlož́ı v čase podpisu poistnej zmluvy

(t. j. v čase 0) tak, že do 1-ročných, 2-ročných, . . . , T -ročných akt́ıv investuje presne

tol’ko prostriedkov technických rezerv, aká je výška očakávaného poistného plnenia alebo

očakávanej dávky v čase maturity daného dlhopisu. Na rozdiel od statickej verzie spáro-

vania, pri dynamickej metóde spárovania prepojenie akt́ıv a paśıv je možné vykonat’
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vo všetkých časových bodoch t = 0, 1, . . . ,T . Akumulovanú hodnotu poistenia pri metóde

spárovania akt́ıv a paśıv (accumulated value, AV ) v t-tom roku poistnej doby definujeme

pomocou rekurentnej formuly

AVt = pPt+1 × CF P
t+1 − pSt+1 × CF S

t+1 +
t−1∑
h=0

AVh × hct−h × Ĩh+1,t−h, (7)

kde pPt+1, p
S
t+1, resp. CF P

t+1, CF
S
t+1 sú prvky pŕıslušných vektorov pravdepodobnost́ı, resp.

vektorov peňažných tokov, Ĩ je realizácia matice výnosových faktorov a hck vyjadruje

relat́ıvnu čast’ invest́ıcíı do k-ročných akt́ıv vykonaných v čase h.

Jedným z hlavných ciel’ov životných poist’ovńı (ako obchodných spoločnost́ı) je do-

siahnut’ zisk a pri daných trhových, spoločenských, zákonných a zmluvných podmienkach

maximalizovat’ jeho hodnotu. Úloha metódy spárovania akt́ıv a paśıv je úzko prepojená

s touto ideou a definuje sa v tvare

max
tck

t∈{0,1,...,T−1}
k∈{1,2,...,T−t}

AVT (8)

pri podmienkach

AVt ≥ 0, ∀t ∈ {0, 1, . . . ,T − 1} , (9)

T−t∑
h=1

tch = 1, ∀t ∈ {0, 1, . . . ,T − 1} , (10)

tck ∈ 〈0; 1〉, ∀t ∈ {0, 1, . . . ,T − 1} , ∀k ∈ {1, 2, . . . ,T − t} , T−1c1 = 1. (11)

Podmienku (9) uvedenú vyššie pracovne nazývame pravidlom solventnosti poist’ovne,

pretože hovoŕı o tom, že poist’ovňa v každom čase t ∈ {0, 1, . . . ,T − 1} muśı dodržiavat’

zásadu solventnosti (v tom našom pŕıpade akumulovaná hodnota poistenia nemôže klesnút’

do záporných č́ısel). Môžeme si všimnút’, že úlohou metódy spárovania akt́ıv a paśıv je

vlastne maximalizácia zisku pri daných podmienkach v čase ukončenia poistného kon-

traktu T . Hl’adanie optimálnych investičných koeficientov tck, ktoré maximalizujú aku-

mulovanú hodnotu zisku poist’ovne v čase T , je vysokodimenzionálnym optimalizačným

problémom, ktorý (okrem niekol’kých triviálnych pŕıpadov) nie je možné riešit’ analy-

tickým spôsobom. Práve preto sme zvolili vhodný numerický postup založený na pena-

lizačnej metóde a maximalizácii pomocnej účelovej funkcie (podl’a knihy [1] od Buchanana

a Turnera), pomocou ktorej sme boli schopńı vyriešit’ túto maximalizačnú úlohu (v našich

praktických aplikáciách).
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5. Demografické modely

Jednou z kl’́učových úloh počas analýzy vyplácania dôchodkov z druhého piliera

bolo zostavenie vhodných demografických modelov zameraných na prež́ıvanie poisten-

cov – dôchodcov z druhého piliera. Ako sme už spomı́nali v úvode tejto kapitoly, oso-

bitnú pozornost’ sme venovali modelovaniu dlhovekosti dôchodcov. Je známe, že stredná

budúca d́lžka života slovenskej populácie rastie. Spôsobuje to neustále sa zvyšujúci životný

štandard obyvatel’stva, postupné skvalitňovanie zdravotnej starostlivosti, pokrok v medićı-

ne a niekol’ko d’aľśıch faktorov. Pre kalibráciu našich demografických modelov sme zvolili

dva postupy: metódu posunutých pravdepodobnost́ı publikovanú autormi Pastor

a Raučinová v článku [13] a Leeho-Carterov model zverejnený v článku [8].

Prvý postup je založený na predpoklade, že pravdepodobnosti úmrtia do jedného

roka sa zńıžia v každom veku x rovnakým koeficientom ux ≡ u ∈ (0; 1). Nové pravde-

podobnosti úmrtia źıskané zńıžeńım pôvodných pravdepodobnost́ı nazývame posunutými

alebo šokovými pravdepodobnost’ami, ked’že zmena (posun) sa prejav́ı okamžite, vo forme

jednorazového šoku. Ďaľśı vektor pravdepodobnost́ı úmrtia, takzvaný vektor prechodných

pravdepodobnost́ı, môžeme źıskat’ tak, že predpokladáme postupný prechod od základ-

ných pravdepodobnost́ı k tým posunutým. Takto skonštruovaný vektor teda už poč́ıta

s postupnou zmenou mier úmrtnosti, nie s jednorazovým (šokovým) pádom.

Leeho-Carterov model (LC model) pre predpoved’ budúcich mier úmrtnosti je ovel’a

komplexneǰśı ako metóda posunutých pravdepodobnost́ı. LC model totiž využ́ıva celú

historickú databázu minulých údajov o úmrtnosti (nie len posledný známy vektor pravde-

podobnost́ı úmrtia, ako sme to prezentovali pri prvom postupe). V rámci nášho výskumu

sme použ́ıvali úmrtnostné tabul’ky Štatistického úradu Slovenskej republiky (ŠÚSR, [26])

pre Slovensko z obdobia od 1996 do 2013 a na tejto báze sme odhadli parametre LC mo-

delu. Pomocou baĺıka demography [6] v štatistickom softvéri R [15] sme potom spravili aj

predikciu pre budúce miery úmrtia v obdob́ı 2014-2055 a predpovedané pravdepodobnosti

sme využ́ıvali na modelovanie života dôchodcov z druhého piliera.

6. Modelové dôchodky z úspor v druhom pilieri

Ako sme už uviedli, jednou z hlavných motivácíı nášho výskumu bolo modelovat’

a analyzovat’ vyplácanie dôchodkov zo starobného dôchodkového sporenia na Slovensku.

Potrebovali sme preto odvodit’ výpočtové formuly, pomocou ktorých sme potom dokázali

vypoč́ıtat’ približné výšky mesačne polehotne vyplácaných dávok. Pri odvodeńı formúl

sme využ́ıvali klasický netto- a brutto-prinćıp ekvivalencie, predpoklady deterministického

a stochastického modelu životného poistenia a niektoré právne špecifiká zo zákona [22]

týkajúce sa vyplácania dôchodkov z úspor v starobnom dôchodkovom sporeńı. Uvažovali
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sme modelovú životnú poist’ovňu, ktorá vypláca anuity z úspor v druhom pilieri a skúmali

sme pŕıpad doživotného mesačne vyplácaného starobného dôchodku bez pozostalostných

dôchodkov a

(i) bez zvyšovania dôchodku,

(ii) so zvyšovańım dôchodku konštantným tempom,

(iii) so zvyšovańım dôchodku premenlivým tempom.

Podrobne sme sa zaoberali pŕıpadom (i) a na určenie mesačnej výšky dávky sme odvodili

výpočtové vzorce pre pŕıpad

(a) konštantnej technickej úrokovej miery,

(b) trhového výpočtu dávky pomocou výnosovej krivky.

Pri kalibrácii našich modelov výnosových kriviek sme použ́ıvali historické dátové

súbory úrokových mier EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate, [24]) s jedno- až dva-

nást’mesačnou splatnost’ou a výnosy slovenských vládnych dlhopisov (VSVD, [25]) s 5-,

resp. 10-ročnou dobou splatnosti od januára 2011 do decembra 2014. Postupne sme odhadli

parametre výnosových kriviek (2), (4), (5) a (6), a odhadnuté krivky sme použili aj na

valuáciu peňažných tokov spojených s doživotným dôchodkom, aj pri analýze stresových

scenárov.

Pri kalkulácii mesačnej dôchodkovej dávky sme použ́ıvali rôzne kombinácie demogra-

fických modelov (napr. základné úmrtnostné tabul’ky ŠÚSR, Leeho-Carterov model pre

rok 2015, Leeho-Carterov model dlhovekosti) a modelov úrokových mier, resp. výnosov

dlhopisov (napr. rôzne technické úrokové miery, Vaš́ıčkov, CIR, NS či SV model). Všetky

naše výpočty sme vykonali v prostred́ı štatistického softvéru R [15] pomocou nami imple-

mentovaných funkcíı a algoritmov. Pri analýzach sme ukázali, ako záviśı výška dávky od

vol’by demografických a úrokových predpokladov. Dospeli sme k záveru, že č́ım “pŕısneǰśı”

demografický model zvoĺıme, tým bude dávka nižšia. To, že daný demografický model je

“pŕısny”, sme brali z uhla pohl’adu modelovej životnej poist’ovne a v tom zmysle, že pri

danom “pŕısnom” modeli by sa poistenci dožili vyššieho očakávaného veku ako pri iných

(základnych) modeloch. Tiež sme zistili, že č́ım pesimistickeǰsie predpokladané investičné

zhodnotenie prostriedkov predpokladáme, tým bude mesačný dôchodok nižš́ı. Tento efekt

bol spôsobený skutočnost’ou, že pri pesimistických nastaveniach modelov výnosov by

modelová poist’ovňa dosiahla nižšie úrokové pŕıjmy a kvôli tomu menej prostriedkov by

mohla vyplácat’ aj svojim klientom – dôchodcom.

Počas nášho výskumu sme vytvorili aj niekol’ko modelových stresových scenárov

a testovali sme, ako by sa správala ziskovost’ poistného produktu (doživotného dôchodku)

pri rôznych výškach dôchodkovej dávky a rôznych stresových scenároch. Opät’ sme sa

zameriavali na možné negat́ıvne výkyvy trhových výnosov a vplyv dlhovekosti dôchodcov

a postupne sme vykonali
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◦ stresové testy pre trhové úrokové miery, resp. výnosy pomocou statickej metódy

spárovania akt́ıv a paśıv,

◦ stresové testy pre vývoj úmrtnosti pomocou statickej metódy spárovania akt́ıv

a paśıv,

◦ kombinované stresové testy pomocou statickej metódy spárovania akt́ıv a paśıv,

◦ stresové testy pre trhové úrokové miery, resp. výnosy pomocou dynamickej metódy

spárovania akt́ıv a paśıv.

V pŕıpade testov pre výnosy sme dospeli k zisteniu, že pri pesimistických mode-

loch vývoja trhových výnosov by modelová poist’ovňa utrpela stratu, a to bez ohl’adu na

to, ktorý demografický model aplikovala pri výpočte mesačnej dávky. Ďalej, pri analýze

scenárov dlhovekosti sme ukázali, akú stratu môže utrpiet’ poist’ovňa, ked’ úmrtnost’

dôchodcov sa riadi iným spôsobom, aký predpokladala. Skúmali sme aj odolnost’ našich

modelov dlhovekosti voči odporúčaným stresovým scenárom Európskeho orgánu pre pois-

t’ovńıctvo a dôchodkové poistenie zamestnancov [23]. Zistili sme, že naše demografické

modely dlhovekosti by úspešne absolvovali mierneǰśı stresový test, no pŕısneǰśım testom

by neprešli.

7. Záver

Na záver by sme skonštatovali, že naša dizertačná práca splnila stanovené ciele. Počas

jej tvorby sme vybudovali pevnú teoretickú základňu zameranú na modelovanie úrokových

mier a výnosov dlhopisov v oblasti životného poistenia, ktorú sme potom úspešne apliko-

vali pri analýze a modelovańı vyplácania dôchodkov zo starobného dôchodkového sporenia

na Slovensku.

Hlavnými pŕınosmi práce sú formuly pre prvotnú kalkuláciu výšky mesačných dô-

chodkov vyplácaných z úspor v druhom pilieri, pričom pri ich odvodeńı sme prihliadali aj

na niektoré zákonné predpisy špecifikované v zákone o starobnom dôchodkovom sporeńı.

Ďaľśım výsledkom práce je vlastná formulácia metódy spárovania akt́ıv a paśıv životnej

poist’ovne a návrh riešenia jej úlohy vo všeobecnom (aj v konkrétnom praktickom pŕıpade).

V neposlednom rade by sme spomenuli aj našu dôkladnú analýzu modelového vyplácania

dôchodkov a skúmanie vplyvu možných rizikových faktorov v rámci rôznych stresových

scenárov.
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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

◦ Vasicek instantaneous short-rate model [21],

◦ Cox-Ingersoll-Ross instantaneous short-rate model [3],

◦ Nelson-Siegel yield curve model [12] and

◦ 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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[5] HALGAŠOVÁ, J., STEHLÍKOVÁ, B., BUČKOVÁ, Z. 2014. Estimating the short rate
from the term structures in the Vasicek model. Tatra Mt. Math. Publ., č. 61 (2014), s. 1–17.
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tie v regionálnom plánovańı. Acta Facultatis Rerum Naturalium Universitatis Comenia-
nae, s. 119-124.
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XII., č́ıslo 6/2015, 2. februára 2015, str. 28-29. ISSN 1336-5932.
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VEGA 2/0038/12
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