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Reziumeé

Disertacijoje nagrinéjamos tvaraus investicijy portfelio sudéties nustatymo
pensijos laikotarpiui problemos. Pagrindinis tyrimo objektas — optimali investi-
ciju portfelio sudétis pensijos laikotarpiu — nagrinéjamas analizuojant optimalaus
portfelio sudarymo metodus, stochastiniy kintamuyjy itraukima i portfelio opti-
mizavimo modelj. Sie objektai reik§mingi sudarant tvary portfeli pensijos laiko-
tarpiui. Pagrindinis disertacijos tikslas — iStirti pensijos planavimui ir finansinio
turto valdymui pensiniame amZiuje biidingas problemas, iskaitant portfelio su-
darymui pensiniame amZiuje taikomo metodo parinkima, portfelio tvarumo uz-
tikrinima, rizikos pensijos laikotarpiu mazinima. Remiantis tyrimy rezultatais
pasitlyti tiriamy finansiniy iStekliy valdymo pensiniame amZiuje problemy
sprendimo budai.

Darbe sprendZiami keli pagrindiniai uZdaviniai: portfelio sudéties nustaty-
mo metody, taikomy pensijos laikotarpiu, iStyrimas, skirtingais metodais sudary-
ty portfeliy tvarumo patikrinimas su istoriniais rinky duomenimis bei alternaty-
vaus portfelio sudarymo pensijos laikotarpiui metodo pasiiilymas.

Disertacija sudaro {vadas, penki skyriai, rezultaty apibendrinimas, naudotos
literattiros ir autorés publikacijy disertacijos tema saraSai ir dvideSimt priedy.

Ivadiniame skyriuje aptariama tiriamoji problema, darbo aktualumas, apra-
Somas tyrimy objektas, formuluojamas darbo tikslas bei uZdaviniai, apraSoma
tyrimy metodika, darbo mokslinis naujumas, darbo rezultaty praktiné reikSme,
ginamieji teiginiai. [vado pabaigoje pristatomos disertacijos tema autorés pa-
skelbtos publikacijos ir pranesimai konferencijose bei disertacijos struktiira.

Pirmasis skyrius skirtas literatiiros analizei. Antrasis skyrius skyrius skirtas
portfelio sudarymo metody tyrimui darant prielaida, kad analizuojamas pastovus
planuojamas pensijos laikotarpis. Trec¢iame skyriuje i portfelio sudarymo meto-
dy tyrima jvedama stochastiné asmens gyvenimo trukmé, pateikiama tyrimo me-
todika ir tyrimo rezultatai. Ketvirtame skyriuje portfelio sudarymo metodai tik-
rinami su istoriniais duomenimis, pateikiamos tyrimo iSvados. Penktame
skyriuje pasitilomas originalus tvaraus investicijy portfelio sudarymo pensijos
laikotarpiui metodas, palyginamas skirtingais metodais sudaryty portfeliy tva-
rumas, pateikiamos portfelio sudarymo metody taikymo praktikoje rekomenda-
cijos ir nubréziamos galimy tolimesniy moksliniy tyrimy kryptys.

Disertacijos tema yra atspausdinti aStuoni moksliniai straipsniai: $eSi—
mokslo Zurnaluose, vienas — recenzuojamoje tarptautinés konferencijos medZia-
goje, vienas — konferencijos medZiagoje.



Abstract

The dissertation investigates the issues of determining asset allocation of
sustainable investment portfolio for retirement period. The main object of rese-
arch is optimal asset allocation of investment portfolio during retirement inclu-
ding methods employed to determine optimal asset allocation of portfolio, in-
corporation of stochastic variables into portfolio optimization model as the
sustainability of portfolio during retirement is highly determined by above men-
tioned research objects. The primary purpose of this dissertation is is to explore
relevant problems of retirement planning and portfolio management during reti-
rement period including selection of method employed to determine asset alloca-
tion of portfolio, ensuring the sustainability of portfolio, the reduction of retire-
ment risks. In virtue of research results the solutions to the portfolio
management problems under investigation were suggested.

The paper approaches a few major tasks such as analysis of the methods
employed to determine asset allocation of investment portfolio for retirement
period, portfolio sustainability testing with historical data, and development of
new alternative method to determine asset allocation of investment portfolio for
retirement period.

The dissertation consists of Introduction, 5 chapters, Conclusions, Referen-
ces, List of Publications and 20 Annexes.

The introduction reveals the investigated problem, importance of the thesis
and the object of research and describes the purpose and tasks of the paper, rese-
arch methodology, scientific novelty, the practical significance of results exami-
ned in the paper and defended statements. The introduction ends in presenting
the author’s publications on the subject of the defended dissertation and defining
the structure of the dissertation.

Chapter 1 is devoted to the review of literature. Chapter 2 focuses on the
analysis of the methods in fixed retirement planning horizon framework. In
Chapter 3 stochastic lifetime is being incorporated into the stochastic research
models, research methodology and results are being presented. Chapter 4 reveals
the portfolio sustainability testing results. Chapter 5 suggests the original met-
hod to be applied to determine asset allocation of sustainable investment portfo-
lio, review the sustanability of portfolios formed using analyzed methods and
provides the recommendations for methods application in practice and highlights
the directions for further research.

8 articles focusing on the subject of the dissertation are published: six artic-
les - in the scientific papers, one article — in the material reviewed during inter-
national conferences, one article — in the material of conference.
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Zyméjimai

Simboliai

i, — reali grazos norma;

i, —nominali graZzos norma;

f— infliacija;

S, — akcijos kaina bet kuriuo laikotarpiu t;

1 — viduting logaritminé graza;

o — standartinis nuokrypis;

LN —lognormaliojo pasiskirstymo simbolis;

N — normaliojo pasiskirstymo simbolis;

R, ;— portfelio graZa t metais i realizacijoje;

D, 4 — akcijy dalis portfelyje t metais;

D, — obligacijy dalis portfelyje t metais;

A,; —reali akcijy graza t metais i realizacijoje;

O, —reali obligacijy graZa t metais i realizacijoje.
V.i— portfelio verté t mety pabaigoje i realizacijoje;

V.1.i— portfelio verté t mety pradZioje i realizacijoje;

vii



I — kasmetiné pastovi i$¢émimo norma procentais;
Vy — portfelio verté pensijos laikotarpio pradZioje;
L — planuojamo pensijos laikotarpio trukmé metais;
a — asmens amZzius pensijos laikotarpio pradZioje;

X — asmens amzius.

Santrumpos

MHA - daugelio horizonty metodas;

DB - apibrézty iSmoky pensijy sistema;

DC - apibrézty imoky pensijy sistema;

EBPO - Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija;

SO - stochastinis optimizavimas.
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lvadas

Problemos formulavimas

Pensijos planavimas aktualus tiek darbinga Zmogaus gyvenimo ciklo etapa,
tiek pensijos laikotarpiu. Siy etapy finansiniai tikslai skirtingi: darbingo amZiaus
Zmogus siekia sukaupti turtg (kaupimo etapas), o pensijos arba turto paskirstymo
etape — uZzsitikrinti, kad per gyvenima sukaupto turto verté bus pakankama fi-
nansuoti pragyvenimo islaidas visa pensijos laikotarpi (vartojimo tikslas) ir ki-
tiems tikslams (pavyzdZiui, paveldétojams). Investicijy portfelio savoka diserta-
cijoje naudojama norint apibrézti finansinio turto rinkini, i§ kurio periodiskai
iSimamos sumos vartojimui, o likusi suma investuojama i akcijas ir obligacijas
santykiu, nustatytu tam tikru metodu. DidZiausias démesys Sioje disertacijoje
skiriamas investicijy portfelio sudéties, uztikrinancios jo tvaruma, t. y. kad port-
felio pakaks vartojimui visa pensijos laikotarpi, nustatymo problemai, kadangi
didzia dalimi portfelio sudétis ir jo graza nulemia portfelio ilgaamziSkuma. Port-
felio tvarumas suprantamas ne tik kaip portfelio savybé generuoti pakankamas
pajamas investuotojo pasirinktam gyvenimo kokybés lygiui pensijos laikotarpiu
uztikrinti, bet ir kaip gebéjimas siekti ekonominiy pensinio amZiaus Zmogaus
tiksly esamomis finansinémis galimybémis, o ne ateities karty saskaita. Moksli-
ninkai sutaria, kad investiciju portfelio sudéties nustatymo problema pensijos
laikotarpiu yra keblesné nei kaupimo etape dél Siame etape biidingos ilgaamzis-



2 IVADAS

kumo arba portfelio pereikvojimo rizikos, kad asmuo iSnaudos turimas santaupas
ankséiau nei planuota ir patirs Zenkly vartojimui reikalingy 18y sumazéjima. Si
rizika yra susijusi su neZinoma Zmogaus gyvenimo trukme, dél kurios optima-
laus portfelio problema tampa dar sudétingesné. Nors mokslininky démesys
portfelio sudéties nustatymo pensijos laikotarpiui problemai vis auga, vis dar
néra aiSkios visiems priimtinos optimalios portfelio sudéties nustatymo pensijos
laikotarpiui metodologijos. Ekonominiai-socialiniai procesai, tobuléjancios skai-
¢iavimo technologijos ir informacijos prieinamumas salygoja esamy portfelio
sudarymo metody perZitiros biitinuma ir naujy metody paieska. Siuo tyrimu sie-
kiama prisidéti ieSkant atsakymy { esminius portfelio sudéties nustatymo klau-
simus pensijos laikotarpiu. Nagrinéjama mokslo problema gali biiti konkre¢iau
apibréZiama kaip investicijy portfelio sudéciai pensijos laikotarpiu nustatyti tai-
komy metody, adekvaciy dabartinéms socialinéms-ekonominéms, technologi-
néms ir informacinéms salygomis, parengimas.

Darbo aktualumas

Pasaulio ir Salies ekonomikos nestabilumas, ilgéjanti gyvenimo trukmé, mazé-
pensiju sistemy reformas pasaulyje, didina gyventoju nesauguma dél pajamy
pensiniame amZiuje, todél pensijos planavimo, finansiniy iStekliy kaupimo ir
paskirstymo pensijos laikotarpiu klausimai tampa vis aktualesni tiek visame pa-
saulyje, tiek Lietuvoje. 2008 m. pabaigoje rinkos tyrimy kompanijos ,,GfK Cus-
tom Research Baltic* atlikta visuomenés apklausa parodé, kad dél savo pensijos
jauciasi labiau nesaugts nei saugiis arba visiSkai nesaugiis net 62 % responden-
ty. Tyrimo rezultatai atskleide, kad Lietuvos gyventojai vis dar tikisi, kad ju
pensija pasirtipins valstybinio socialinio draudimo sistema, jie néra susipaZing ir
neiSnaudoja kity galimybiu kaupti pensija. ,,Aviva® grupés kartu su audito ben-
drove ,,Deloitte* atliktas i§samus tyrimas parode, kad tiek visoje Europoje, tiek
Lietuvoje, iSeisiantiems { pensija 2011-2051 m., Salia tikétinos valstybés moka-
mos pensijos triks labai didelés pajamy dalies, kad jie galéty gyventi oriai. Nu-
statyta, kad vienam biisimajam pensininkui Lietuvoje norint turéti visaverti pra-
gyvenimo lygj iS€jus i pensija kas ménesj pritriks apie 800 lity arba beveik 10
takst. lity per metus. Ateityje neiSvengiamai vis didesné atsakomybé uZ finansi-
n¢ gerove pensiniame amZziuje teks namy tikiams ar asmenims, tad pensiju pla-
navimo ir valdymo metodams bus skiriamas vis didesnis démesys. Finansy krizé
parodé, kaip svarbu apsaugoti Zmoniy santaupas, skirtas pensiniam amZiui, ta-
¢iau pensijos laikotarpiu valdomam portfeliui turi biiti keliamas ir didesnis tiks-
las — pailginti asmens finansiniy iStekliy ilgaamZisSkuma ir padidinti ju graza.
Kaip sudaryti tvary portfelj jvertinant neZinoma asmens gyvenimo trukme? Ko-
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kia tikimybeé, kad portfelio vertés pakaks vartojimo iSlaidoms padengti (portfelis
bus tvarus) visa pensijos laikotarpi? Sie neatsakyti klausimai rodo, kad tvaraus
investicijy portfelio sudéties nustatymo problema yra neiSsprgsta ir aktuali.

Tyrimy objektas

Darbo tyrimy objektai — investiciju portfelio sudarymo pensijos laikotarpiui me-
todai, optimali investicijy portfelio sudétis, portfelio pereikvojimo tikimybé.

Darbo tikslas

Sio darbo pagrindinis tikslas yra i$analizuoti pensijos planavimui ir finansinio
turto valdymui pensiniame amziuje bidingas problemas, iskaitant investiciju
portfelio sudarymui pensiniame amZiuje taikomo metodo parinkima, investiciju
portfelio tvarumo uZztikrinima, rizikos pensijos laikotarpiu maZinima, ir remian-
tis tyrimy rezultatais pasitlyti tiriamy finansiniy iStekliy valdymo pensiniame
amZiuje problemy sprendimo buidus.

Darbo uzdaviniai

Darbo tikslui pasiekti darbe reikia spresti Siuos uZdavinius:

1. Apibrézti pensijos planavimo savoka asmeniniy finansy valdymo kon-
tekste, iSrySkinti pensijos planavimo ir portfelio sudarymo pensijos lai-
kotarpiui problematika, itakojancius veiksnius ir rizikos riisis.

2. Apzvelgti tyrimo objektui aktualiy jau atlikty moksliniy tyrimy rezulta-
tus bei kryptis.

3. ISanalizuoti investicijy portfelio sudéties nustatymo metodus (euristini,
daugelio horizonty, stochastinio optimizavimo) tiek pastovaus pensijos
laikotarpio, tiek stochastinés gyvenimo trukmeés atveju, nustatant portfe-
lio pereikvojimo tikimybe kiekvienu nagrinéjamu atveju, iSryskinti me-
tody savybes bei taikymo galimybes gerovés pensiniame amZiuje uztik-
rinimui.

4. Empiriskai patikrinti investicijy portfeliy, sudaryty skirtingais (euristi-
niu, daugelio horizonty, stochastinio optimizavimo) metodais, tvaruma
su istoriniais rinkos duomenimis, norint nustatyti, ar portfelio pakanka
vartojimo iSlaidoms padengti nagrinéjamos trukmeés pensijos laikotarpiu.
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5. Pasinaudojant dinaminio stochastinio modeliavimo ir stochastinio opti-
mizavimo galimybémis pakoreguoti euristini metoda siekiant didesnio
metodo efektyvumo asmeniniy finansy valdymo specialistams metoda
taikant praktikoje.

6. Pateikti rekomendacijas dél esamy ir autorés sudaryty investicijy portfe-
lio sudarymo pensijos laikotarpiui metody taikymo praktikoje ir nubrézti
tolimesniy §ios srities moksliniy tyrimy kryptis.

Tyrimy metodika

Siekiant igyvendinti iSsikeltus uzdavinius buvo naudojami ekonomikos, mate-
matikos, tikimybiy teorijos ir statistikos, vadybos mokslo metodai, tarpdiscipli-
niniai metodai, tokie kaip analizé, sintez¢, palyginimas, konkretizavimas, scena-
rijy sudarymas, apibendrinimas. Empiriniuose tyrimuose naudoti Sie metodai:
aprasomosios statistikos, Kolmogorovo-Smirnovo testai, koreliacijos — dispersi-
jos analizé, dinaminio stochastinio imitacinio modeliavimo technika, stochasti-
nis optimizavimas.

Darbo mokslinis naujumas

Darbo mokslinis naujumas ir jo reik§mé atsispindi Siuose rezultatuose:

1. Atliktas originalus investiciju portfeliy sudarymo pensijos laikotarpiui
metody tyrimas jtraukiant { modelj stochasting asmens gyvenimo truk-
me¢. Nustatyta, kad portfeliai, kuriy sudétis parinkta autorés parengtais
stochastinio optimizavimo modeliais, tvarumo poziiiriu yra patys efek-
tyviausi (tokiy portfeliy vartojimui finansuoti periodiskai iSimant i§ port-
felio i§ anksto nustatytas sumas pakakty ilgesniam laikotarpiui).

2. I8kelta ir ankstesniy tyrimy rezultaty pagrindu pagrista prielaida, kad eu-
ristinis metodas, kuriuo akcijy dalis portfelyje nustatoma is 100 atémus
investuotojo amziy, gali biiti taikomas investicijy portfelio sudéciai nu-
statyti pensijos laikotarpiu, kai asmuo nebegauna darbo pajamy, o Zmo-
giSkasis kapitalas kaip dabartiné planuojamy ateities darbo pajamy verté
lygi nuliui.

3. Pasitilytas naujas investicijy portfelio sudarymo metodas, kuriuo sto-
chastiSkai optimizuojama euristinio metodo akcijy dalies nustatymo tai-
sykle, leidZia sudaryti tvary investicijy portfeli pensijos laikotarpiui su
vidutini$kai maZesne vidutine akcijy dalimi portfelyje.
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Darbo rezultaty praktiné reikSmé

Praktiniai darbo rezultatai atsispindi Siuose aspektuose:

1.

Atliktas investicijy portfelio sudéties nustatymo metody tyrimas parodé
investicijy valdymo institucijoms aktualias tiriamy metody taikymo
praktikoje galimybes uZtikrinant investicijy portfelio tvaruma.

. Siekiant nustatyti investicijuy portfelio sudeéti, kuri leisty pailginti finan-

siniy iStekliy skirty pensiniam laikotarpiui ilgaamziskuma, autorés suda-
ryti originallis stochastiniai imitaciniai bei stochastinio optimizavimo
modeliai suteikia galimybg investicijy portfelio sudarymo metodus tai-
kyti praktiskai juos keiciant pagal individualius poreikius.

. Pasiiilytas originalus investicijy portfelio sudéties nustatymo metodas

bei jam sudaryti stochastiniai imitaciniai modeliai leidZia siiloma meto-
da taikyti praktiSkai sudarant tvary investicijy portfel;.

. Atlikus investicijy portfelio sudarymo metody tyrimus, patikrinus inves-

ticijy portfelio tvaruma su istoriniais rinky duomenimis, suformuluotos
rekomendacijos dél analizuojamy metody taikymo praktikoje.

Ginamieji teiginiai

1.

TradiciSkai modernioji portfelio teorija portfelio rizikingumui (nepasto-
vumui) nusakyti naudoja standartinj nuokrypi, kuris rodo, kiek grazos
norma skirtingais laikotarpiais nukrypsta nuo vidutinés grazos normos.
Taciau siekiant investicijy portfelio tvarumo sukauptus finansinius istek-
lius naudojant vartojimui finansuoti pensijos laikotarpiu, investiciju
portfelio sudarymo ir valdymo metodologija turéty jvertinti ne tik neZzi-
noma asmens gyvenimo trukme, bet ir portfelio pereikvojimo rizika.

. Euristinis metodas akcijy daliai portfelyje nustatyti dél Zmogiskojo kapi-

talo itakos negali biiti naudojamas sudarant investicijuy portfelj kaupimo
etape, taciau, jeigu pensijos laikotarpiu Zmogiskojo kapitalo verté tampa
artima ar lygi nuliui, euristinis metodas gali buti taikomas pensijos lai-
kotarpiu portfelio sudéciai nustatyti. Taciau esant daliniam uZimtumui ar
velyvo i$¢jimo { pensija atveju, kai asmuo gauna darbo pajamas, svarbu
analizuoti ir ZmogiSkojo kapitalo poveiki portfelio sudéciai.

. Siekiant nustatyti tvaraus investicijy portfelio sudéti, leidziancia kuo il-

gesnj laika reguliariai i§ portfelio iSimti sumas vartojimo islaidoms pa-
dengti, naudojantis imitacinio modeliavimo technika autorés sudaryti



6 IVADAS

originaliis investicijy portfelio imitaciniai bei stochastinio optimizavimo
modeliai tinkami naudoti nustatant investicijy portfelio sudéti pensijos
laikotarpiui ir suteikia galimybeg investiciju portfelio sudarymo metodus
taikyti praktiSkai juos keiciant pagal individualius poreikius.

4. Pasitlytas originalus tvaraus investicijy portfelio sudarymo metodas bei
jam sudaryti stochastiniai imitaciniai bei stochastinio optimizavimo mo-
deliai tinkami naudoti nustatant investiciju portfelio sudeéti ir leidzia
praktiSkai pritaikyti silloma metoda sudarant tvary investicijy portfelj.

Darbo rezultaty aprobavimas

Disertacijos tema yra atspausdinti aStuoni moksliniai straipsniai: $e$i — mokslo
Zurnaluose, vienas — recenzuojamoje tarptautinés konferencijos medziagoje, vie-
nas — konferencijos medZiagoje. Disertacinis tyrimas buvo pristatomas doktoran-
ty ir tyréjuy seminaruose.

Disertacijos struktura

Disertacija sudaro ivadas, penki skyriai, bendrosios i§vados, literattros Sal-
tiniy sarasas, autor¢s publikacijy disertacijos tema saraSas ir 20 priedy. Autorés
sudaryti imitaciniai modeliai pateikiami kompiuteringje laikmenoje.

Darbo apimtis yra 155 puslapiai, tekste panaudotos 9 numeruotos formulés,
29 paveikslai ir 12 lenteliy. Rasant disertacija buvo panaudoti 207 literattiros
Saltiniai.



Pensijos planavimo teoriniai ir
praktiniai aspektai

Skyriuje analizuojama pensijos planavimo sgvoka asmeniniy finansy kontekste,
pensijos planavimo procesas, asmens finansy sprendimai gyvenimo cikle, as-
mens gyvenimo ciklo, investicijy horizonto ir Zmogiskojo kapitalo saveika, apta-
riamos investiciju portfeliui pensijos laikotarpiu aktualios rizikos rasys, patei-
kiama tyrimo objektui aktualiy jau atlikty moksliniy tyrimy rezultaty apzvalga.

Skyriaus tematika paskelbti trys straipsniai (Klimavi¢iené, Jureviciené
2007; Jurevicien¢, Klimavic¢iené 2008; Klimavi¢iené¢ 2010 B) mokslo zurnaluo-
se.

1.1. Pensijos planavimas asmeniniy finansy valdymo
kontekste

Asmeniniai finansai — tai asmens ar namy tkio pajamos ir i§laidos. Tai 1éSos,
kurias asmuo gauna kaip pajamas ir iSleidZia sukurdamas piniginius santykius.
Rutkauskas (1999) asmeninius finansus apibiidina ne tik kaip pinigus, kuriais
disponuoja namy tkis, bet ir kaip daugiaSalius asmens ir kity ekonominiy sub-
jekty piniginius santykius. Asmens finansiniai santykiai atsiranda judant pinigi-

7
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néms léSoms jy formavimosi ir panaudojimo procesuose. Asmeniniy finansy
valdymas turinio poZiiliriu apima investicijas, draudima, mokes¢iy planavima,
pensijos planavimg ir paveldimo turto planavima. Asmeniniy finansy turinj, val-
dymo procesa, kitus teorinius aspektus nagrinéjo Brain (1997), Tharp (1998),
Rutkauskas (1999), Tobias (2002), Bikas (2003), Faerber (2003, Hallman ir Ro-
senbloom (2003), Winger ir Frasca (2004), Elger (2004), Altfest (2004), Frasca
(2006) ir kiti. Siame skyriuje pateikiamas minéty autoriy poZiiiri { asmeniniy
finansy valdyma.

Asmeniniy finansy valdyma turinio poZzitriu Bikas (2003) sitilo skirstyti i
investicijas, draudima, mokesciu planavima, pensiju paslaugas ir paveldimo tur-
to planavima. Taciau asmens finansy planavimas, Winger ir Frasca (2006) ma-
nymu, turéty bti suprantamas placiau, kaip: vartojimo ir taupymo, skoly, drau-
dimo, investavimo, pensijy, nekilnojamojo turto, pajamuy mokesciy ir karjeros
planavimas.

Vartojimo ir taupymo planavimas. Vartojimo ir taupymo planavimas su-
sijgs su viso gyvenimo strategija. Biitina nuspresti, kiek kasmet i§ savo gaunamy
pajamy palikti vartojimui ir kiek skirti taupymui ateiciai. Su vartojimo ir taupy-
mo planavimu veikla susij¢s periodiniy asmeniniy ataskaity rengimas — pajamy
ataskaitos bei balanso — ir metinio biudZeto planavimas. BiudZetas tai instrumen-
tas, kuris daZniausiai naudojamas, kad isitikintume ar einame link savo finansi-
niy tiksly.

Isipareigojimy planavimas. Labai nedaug Zmoniy per visa savo gyvenimag
iSvengia skoly, bet tai ir néra bitina. Skola — tai buidas, kuris padeda sulyginti
vartojima per visa gyvenima. Be to, tai pirkimo galimybé ir tai gali padéti apsi-
saugojant nuo infliacijos poveikio, leidZiant nusipirkti turta, kuris atitinka arba
kurio nepaveikia infliacija, taCiau biitina vengti atsitiktiniuy skoly ir uZsitikrinti,
kad gauname pigiausius kreditinius iSteklius.

Draudimo planavimas. Draudimas apibréZiamas kaip individy mokéjimai,
susij¢ su potencialia rizika, kuria, atsiradus nuostoliy, padengia draudimo kom-
panijos (Downes, Goodman 2002). Poreiki draustis i§Saukia neuZtikrinta ateitis.
Jauno suaugusio Zmogaus pirmasis turtas — tai sugeb¢jimas dirbti ir gauti pa-
jams. Todél biitina apsisaugoti nuo Sios galimybés praradimo, t. y. reikia draustis
nuo nedarbingumo praradimo. Kituose gyvenimo ciklo etapuose svarbesnémis
taps kitos draudimo raSys: siekiant apsaugoti savo artimuosius mirties atveju,
bitina apsidrausti gyvybe; isigijus didelj turta — nama, automobilj, baldus ir kita
— atsiranda turto ir atsakomybés draudimo poreikis. O svarbiausia, visuomet bu-
tina turéti medicinini draudima, kuris apsaugos ligos ar nelaimingo atsiti-
kimo atveju. Tod¢l draudimo klausimai yra svarbis kuriant asmeniniy
finansy valdymo strategija.

Investicijy planavimas. Taupant kiekvienais metais dali gaunamy pajamuy,
biitina apsispresti, kur jas investuoti. Pasirinkimy ¢ia labai daug, pradedant pa-
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prastomis banko saskaitomis iki spekuliavimo Zeme ar prekiy ateities sandoriais.
Sékmingas investuotojas daZnai kalba apie skirtumus siekiant viso gyvenimo
tiksly (o gal net ju virSijima) ir negaléjima tai padaryti. Svarbus pirmasis investi-
cinis tikslas — tai uzsitikrinti pakankama likviduma. Po to galima uZsiimti rizi-
kingesnémis investicijomis, kurios uZtikrina potencialiai didesng graza.

Pensijos planavimas. Pensijos planavimas — vienas esminiy asmeniniy fi-
nansy srities elementy, tai nuoseklus nuolat perzitirimo plano issikeltiems pensi-
jos tikslams pasiekti kiirimas ir igyvendinimas, aktualus tiek darbinga Zmogaus
gyvenimo ciklo etapa, tiek pensijos laikotarpiu. Pensijos planavima reikia pradé-
ti, ivertinus blisimaji vartojima ir kitus poreikius, o véliau nustatant budus, kaip
patenkinti tuos poreikius pensiniame amZiuje. Dauguma pasikliauja socialiniu
draudimu ir darbdavio remiamais pensiniais planais, taciau svarbu turéti ir pa-
pildomas pajamas, kurios uZtikrinty patogu gyvenima pensijoje. Svarbu per dar-
binga perioda investuoti, siekiant sukaupti pinigy nedarbingam laikotarpiui. I$-
skyrus valstybés pensijas ar kita pensinj apriipinima, privatus pensijy planas yra
galimybé tapti nepriklausomu nuo iSorés veiksniy.

Nekilnojamojo turto planavimas. Svarbu atsiskaityti uz biista, nepaliekant
skoly savo jpédiniams. Palikima galima sutvarkyti dar esant gyvam.

Mokes¢iy planavimas. Visos finansy planavimo ir asmeninio turto valdy-
mo iniciatyvos priklauso nuo vietiniy mokesciy reguliavimo. Mokes¢iy plana-
vimas — yra neatsiejama tiek verslo, tiek ir privac¢iy asmeny gyvenimo dalis. Vy-
riausybé tampa visy uZdirbamy pajamuy “partneriu”’. Taciau yra budy, kaip
sumaZinti mokesc¢iy nasta, bet biitina iSsiaiskinti, kokie jie, kaip ir kada juos ga-
lima panaudoti. Mokes¢iy planavimo tikslas yra maZinti galimus mokestinius
isipareigojimus, kartu visapusiSkai optimizuojant investicing turto maksimiza-
vimo strategija. Taigi mokes¢iy planavimas turi sudaryti pakankamas galimybes
minimizuoti mokes¢ius nustatant optimalia asmeninio turto struktiira. Be to, to-
kie mokesciy planavimo klausimai, kaip turto apmokestinimas, mokesciy sumo-
kéjimas, mokes¢iy susigraZinimas, dovanojimo ir paveldimo turto mokesciai
taip pat turéty biiti jvertinti.

Karjeros planavimas. Karjeros pasirinkimas labai svarbus dalykas, ne tik
finansiniu, bet ir psichologiniu ar emociniu poZitriu. Daugeli Zmoniy karjera
apibudina kaip asmenybes ir parodo pasitenkinima ar nepasitenkinima savimi.
Be to, karjeros planavimas — tai ne vienkartinis veiksmas, dél kurio apsispren-
keic¢ia darba, trumpam ji palieka, o véliau vél grizta { darbo rinka. Nors karjeros
planavimas lyg ir tiesiogiai nesusijgs su asmeniniais finansais, taciau jie labai
tarpusavyje labai susije.

Tikslingai valdomi Sie asmeniniy finansy turinio elementai uZtikrina ilgalai-
ke gerove asmeniui ar namy tikiui. Svarbu pabréZzti, kad svarbu tikslingai valdyti
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ne viena ar kelis paminétus elementus, o sistemingai ir nuosekliai visus, nes tik
taip galima tikétis didZiausios naudos.

Asmeniniy finansy planavimg Altfest (2004) apibiidina kaip procesa, kuris
apjungia daugelj asmens finansiniy interesy, i§ kuriy pagrindiniai: mokesciy
planavimas, pinigy srauty planavimas, investicijos, rizikos valdymas, pensijos
planavimas, nekilnojamojo turto planavimas.

Proceso arba veiksmu sekos poZitiriu asmeniniy finansy valdymas apima
keturis Zingsnius: finansy planavima, finansinio plano jgyvendinima, finansinés
veiklos rezultaty vertinima, finansinio plano perZitiréjima. Svarbiausia valdymo
funkcija yra planavimas, kuris suprantamas kaip strategija, kuri gali padéti Zmo-
gui ,,judeéti is ten, kur jis yra, { ten, kur jis nori biti. Kaip teigia Hallman ir Ro-
senbloom (2003), asmeniniy finansy planavimas yra koordinuoty ir iSbaigty pla-
ny pasiekti finansiniams tikslams rengimas ir jgyvendinimas. Sie autoriai
tapatina asmeniniy finansy valdymo ir asmeniniy finansy planavimo savokas,
finansiniy plany igyvendinima laikydami vienu finansinio planavimo elementy.
Anot minéty autoriy, finansinio planavimo procesa vis daZniau apibtidina priva-
taus turto valdymo savoka (angl. private wealth management).

Brain (1997) pabréZia asmeniniy finansy planavimo svarbg ir teigia, kad bu-
tina atsitiktinio pinigy valdymo (angl. random money management) transforma-
cija 1 kontroliuojama pinigy valdyma (angl. controlled money management).

Asmeniniy finansy planavimu asmuo siekia:

1. Maksimizuoti pajamas ir turta.

2. UZztikrinti efektyvy vartojima.

3. Pasitenkinimo gyvenimu.

4. Sukurti finansini sauguma.

5. UZtikrinti gerove pensiniame amZiuje.

Kiekvieno asmens finansiniai tikslai gali skirtis priklausomai nuo individua-
liy aplinkybiy, poZitirio, poreikiy. Vis délto daugumos Zmoniy finansinius tiks-
lus Hallman ir Rosenbloom (2003) suskirsté i grupes:

1. Apsauga nuo rizikos (ankstyvos mirties, nedarbingumo praradimo, medi-
cinings priezitiros iSlaidy, globos iSlaidy, turto netekties, nedarbo ir pan.).

2. Kapitalo kaupimas (atsargos fondui (angl. emergency fund), Seimos tiks-
lams, i$silavinimui, investicijoms, ir pan.).

3. Apsiriipinimas pajamomis pensiniame amziuje.

4. Mokesc¢iy naStos sumaZzinimas (tiek esant gyvam, tiek ir mirties atveju).

5. Paveldimo turto planavimas.

6. Sukaupto turto ir investiciju valdymas (iskaitant turto valdymo invalidu-
mo atveju planavima).

Finansinio planavimo sgvoka abstrakti, todél ji apima visa asmeninio turto
valdymo procediira: nuo tiksly nustatymo iki konkreciy veiksmy. Finansinio
planavimo esmé — unikalus atskiro Zmogaus gyvenimas, pagal kuri sudaromos
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finansinés strategijos. Bikas (2003) teigia, kad planuojant finansus yra atsiZvel-
giama { kokybinius rodiklius ir naudojami jvairlis matematiniai modeliai, kuriy
kintamieji: iStekliai, numatoma graza, laiko trukmé.

ISskiriami Sie finansinio planavimo privalumai pagal Rutkauska (1999):

1. Padidéjes efektyvumas atrandant, naudojant ir saugant pajamy Saltinius
visa Zmogaus gyvenima.

2. Sumazéjes ekonominis neapibréZtumas, ar pageidaujama produkta ar pa-
slauga bus imanoma isigyti.

3. Padidéjusi finansiniy veiksmy kontrolé, siekiant iSvengti per dideliy sko-
Iy, bankroto, finansinés priklausomybe¢s ir uzsitikrinant ekonominj sauguma.

4. Igyjamas laisvés nuo finansiniy riipesCiy jausmas.

Pagal Hallman ir Rosenbloom (2003) finansinio planavimo procesas apima
asmeniniy tiksly pavertima specifiniais planais ir galiausiai konkrec¢iomis prie-
monémis tiems planams jgyvendinti. Minéti autoriai iSskiria §iuos asmeniniy
finansy planavimo etapus:

1. Informacijos rinkimas ir asmeniniy finansiniy ataskaity parengimas. Sia-
me etape surenkama naudinga informacija apie asmens finansing ir asmening
situacija. Kokia informacija reikalinga, priklauso nuo situacijos, bet daZniausiais
tai yra informacija apie asmens ar Seimos investicijas, gyvybés, sveikatos, turto
ir {sipareigojimy draudimo polisus, blisima pensija, i§ darbdavio gaunamas nau-
da, mokesting situacija — pajamy, turto ir dovanojimo mokescius, palikimo ir
kitus turto planavimo dokumentus ir pan. Apibendrinant asmens finansing situa-
cija rekomenduojama parengti keleta supaprastinty asmeniniy finansiniy ataskai-
ty, panasiy { naudojamas imonése. Tai galéty biiti asmeninis balansas, asmeniniy
pajamy ataskaita ir kt. Faerber (2003) pirmojo finansinio planavimo etape greta
finansiniy ataskaity skatina apskai€iuoti asmens turto grynaja verte, kuri apskai-
¢iuojama i§ turto vertés atémus isipareigojimus. Grynoji verté neturéty biiti ver-
tinama kaip suma, kurig galima iSleisti, — tai labiau asmens finansinés pozicijos
rodiklis. Grynoji verté gali buti teigiama ir neigiama.

2. Tiksly nustatymas. Siame etape suformuluojami finansiniai tikslai, ku-
riems pasiekti bus sudaromi finansiniai planai. Be kity tiksly, apie kuriuos jau
buvo kalbéta Siame skyriuje, labai svarbus yra kapitalo kaupimo atsargos fondui
tikslas. Sis atsargos fondas reikalingas apsisaugoti netikétos nelaimés (nedarbin-
gumo, nedarbo ir pan.) atveju. Ivairiis autoriai mini jvairius tokio fondo dydZius.
Tobias (2002) teigia, kad neturint nuo 5 tukst. iki 10 tiikst. JAV doleriy, kurie
bty likvidis ir saugiai laikomi kaip banko indélis, net neverta svarstyti rizikin-
gesniy investavimo budy. Quinn (1997) reikiamo fondo dydi iSreiskia tam tikru
ménesiy skai¢iumi, padaugintu i§ vidutiniy ménesio pragyvenimo iSlaidy. Jis
teigia, kad toks fondas turéty biiti nuo 3 iki 6 ménesiy pragyvenimo iSlaidy dy-
dZio, o jo 1éSos laikomos banke arba pinigy rinkos fonde. Tharp (1998) nuomo-
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ne, finansiniy tiksly iSsikélimas yra vienas svarbiausiy visos sistemos kiirimo
elementy, nuo kurio priklausys ir viso finansy planavimo rezultatai.

3. Esamos situacijos analiz¢ ir alternatyvy svarstymas. Asmens dabartiné fi-
nansiné situacija analizuojama siejant ja su asmens iSsikeltais tikslais, svarsto-
mos (vairios alternatyvos, kurios padéty pasalinti tiksly ir esamos situacijos ne-
atitikimus. Svarbu jvertinti asmens rizikos tolerancija, o tai gali buti padaryta
ivairiy klausimyny pagalba. Kaip teigia Elger (2004), lygiai taip pat, kaip dau-
guma finansiniy institucijy skiria daug démesio savo veiklos rizikai vertinti, tie
patys metodai turi buti taikomi ir toks pat démesys turi biiti skiriamas investuo-
tojo (asmens ar Seimos) finansinei rizikai.

4. Plano formulavimas ir jgyvendinimas. ISanalizavus asmens dabarting fi-
nansing situacija, ivertinus iSsikeltus tikslus ir apsvarscius alternatyvas tikslams
pasiekti, galima sudaryti finansini plang tikslams pasiekti. Finansiniame plane
nurodomi pajamy Saltiniai, taupymo ir kaupimo planai, esami {sipareigojimai ir
skolinimosi planai, vartojimo islaidos ir bisimi pirkimai, pateikiama investavi-
mo strategija, draudimo apsauga, jvertinami galimi mokesciai (turto apmokesti-
nimas, mokesc¢iy susigraZinimas ir pan.).

5. Periodiné perzitra ir koregavimas. Keiciantis aplinkybéms, kei¢iamas ir
planas. Daugybé faktoriy, tokiy kaip gimimas, santuoka, skyrybos, mirtis, eko-
nominiy salygy pasikeitimai, darbo pakeitimas ir kiti, daro finansinio plano per-
Zitra ir koregavima privaloma.

Tuo tarpu Brinkley (2005) skiria keturis finansinio plano kiirimo etapus:
tiksly ir laiko horizonto nustatyma, rizikos tolerancijos ivertinima, 1Sy tiksly
finansavimui radima (mazinant i$laidas ir pan.) ir investavima. Zinant tikslus ir
laiko horizonta, jvertinus rizikg ir turint 1éSy pradedama investuoti.

Daugumai Zmoniy finansy planavimas yra reikalingas. Hallman ir Rosen-
bloom (2003) teigimu, keleta sudétingesniy turto valdymo priemoniy naudoja
daugiausia turintys aukstas pajamas ir daug turto, taiau taip yra todel, kad ma-
Ziau uZdirbantiems asmenims triikksta informacijos apie finansy planavima. Dél
ekonominio augimo, mokesciy struktiiros, dvieju uzdirbanciyju Seimoje ir kity
socialiniy ir ekonominiy pokyciuy stulbinamai iSaugo asmeniniy finansy plana-
vimo poreikis ir finansinio planavimo sudétingumas.

D¢l daugybés priezas€iy dauguma Zmoniy nelinkg planuoti asmeniniy fi-
nansy. Dauguma mano, kad jie neturi pakankamai turto ar pajamy, kad jy finan-
sinés operacijos ir taip yra teisingos ir kryptingos. Dazniausiai abi Sios prielaidos
yra klaidingos. Taip pat egzistuoja natiirali tendencija, bidinga uZimtiems Zmo-
néms, atidelioti finansy planavima. Galiausiai kai kurie Zmonés laikosi nuomo-
nés, kad profesionalus asmeniniy finansy valdymas brangiai kainuos.

O‘Curry (2003) tyrimai parodé, kad dauguma amerikieciy noréty sistemin-
gai valdyti savo finansus, taciau to nesugeba daryti. DaZniausiai buvo nurodo-
mos dvi prieZastys, kodél vengiama sudaryti biudZetus, planuoti iSlaidas ir pan.
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Tai turéjimas per mazai pinigy ir turéjimas pinigy daugiau nei reikia. Galiausiai
dalis respondenty savo finansing situacija link¢ laikyti laikina, nors dauguma ju
keleta mety iS eilés yra isiskoling bankui.

Lietuvoje asmeniniy investicijy plétros galimybiy tyrima apklausos bidu,
siekiant iSsiaiSkinti gyventojy taupymo ir investavimo jprocius ir klititis asmeni-
niy investicijy plétrai, atliko Klimavicien¢, Jureviciené (2007). Tyrimo rezultatai
atskleide, kad pagrindinés prieZastys, kurios trukdo asmeniniy investicijy plétrai,
yra investavimui reikalingy Ziniy ir igidZiy stoka ir maZos gyventojuy pajamos.

Nepaisant to, kad egzistuoja suprantamos prieZastys, kodél Zmonés nelinkg
planuoti asmeniniy finansy, kastai gali biiti ypa¢ dideli. Seima gali biiti neapsau-
gota arba nepakankamai apsaugota nuo tokiy asmeniniy nelaimiy kaip mirtis,
neigalumas, sunkios ligos, nelaimes, ilgai trunkantis nedarbas, nesugebéjimas
valdyti savo turto ir pan. Taip pat gali biiti atidéta nepakankama 1éSy suma iSsi-
lavinimui ir pensiniam amZiui. Nesugeb¢jimas tinkamai diversifikuoti investici-
ju portfelj gali atnesti daugybe nuostoliy. Asmeniniy finansy neplanavimas gali
lemti ir didesnius nei biitina pajamy, turto, dovanojimo ir paveldimo turto mo-
kescius. Galiausiai asmens tikslai liks neigyvendinti. Tai gali biti galimybé keis-
ti darba, siekti mokymosi galimybiy, keliauti, iSeiti anksti { pensija ir t. t.

Pensijos planavimas yra vienas esminiy asmeniniy finansy valdymo ele-
menty. Siekiant iSsikelto disertacijos tikslo toliau bus nagrinéjama pensijos pla-
navimo problematika: pensijos planavimo apimtis, tikslai ir bidai, tiems tiks-
lams jgyvendinti, pensijos planavimui buidinga rizika, tvaraus investicijy
portfelio sudarymo klausimai.

1.2. Pensijos planavimas: asmens iniciatyvos link

Siandien pensinio amZiaus monés priima vis sudétingesnius finansinius spren-
dimus. Praeityje liko tie laikai, kai buvo galima pasikliauti vien valstybine pensi-
ju sistema. Pensijos draudimo, pensiju fondy atsiradimas, pensijy reforma skati-
na vis daugiau Zmoniy kaupti ir investuoti pensiniam amziui savarankiskai.
Tikimasi, kad pensinio amZiaus sulauke¢s Zmonés finansuos patys didZiaja dali
lygoja tai, kad Zmoniy santaupos turi biiti pakankamos finansuoti ir ilgesnio nei
iprasta pensijos laikotarpio islaidas. Si atsakomybé nejgyvendinama be aiskios
investicijy strategijos, apibréZiancios investicinius sprendimus, ir iSlaidy strate-
gijos, nusakancios vartojimo sprendimus. Sharpe, Scott ir Watson (2008) inves-
ticijy ir i$laidy strategijos visuma apibiidina kaip pensijos finansy strategija.
2008-aisiais metais prasidéjusi finansy krizé smarkiai paveiké tuos, kurie
nesenai i$¢jo { pensija ar ketina taip padaryti per artimiausius penkerius ar de-
Simtj mety. Nekilnojamojo turto kainy kritimas apribojo galimybe nekilnojamaji
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turta naudoti kaip pajamy $altinj i$laidy finansavimui. Smarkiai konservatyvesné
banky kreditavimo politika dar labiau apsunkino nekilnojamojo turto savininky
galimybes pasinaudoti Sia finansavimo priemone. Smarkus akciju rinkos kriti-
mas sumazino asmeniniy santaupy ir pensijy fondy verte.

Klement (2009) pateikia statistinius duomenis, rodancius, kad 401 k) sg-
skaitose sukauptos sumos krito daugiau nei 20 % per pirmuosius deSimt 2008-
yju mety ménesiy. Kritusi turto ir santaupy verté, ilgesné gyvenimo trukme,
aukstesnés sveikatos ir ilgalaikés prieZitiros paslaugy kainos, aktyvesnis pensi-
nio amZiaus Zmoniy gyvenimo biidas nulemia didesniy pajamy pensijos laiko-
tarpiu poreiki. Klement (2009) tiki, kad neiSvengiamai Siandien iSéjusiyjy i pen-
sija resursai bus ne tik nepakankami visiems troSkimams jgyvendinti, bet ir
kasdieniams poreikiams patenkinti visg ju likusi gyvenima. Jie bus tiesiog nepa-
jégus mokeéti uz toki gyvenimo biida, kurio tikéjosi ir svajojo, toki, kuriuo mé-
gavosi ankstesnés kartos.

Pajamy Saltinius pensijos laikotarpiu galima suskirstyti i:

. Valstybinio socialinio draudimo sistema (pensija).
. Pensijy fondai.

. Pensijos draudimas.

. Nekilnojamasis ir kitas materialus turtas.

. Asmeninés santaupos.

Siuo metu daugeliui isivysiusiu $aliy, taip pat ir Lietuvai, badinga daugia-
pakopé pensiju sistema, kurig sudaro trys pakopos, Siuo metu yra efektyviausias
biidas senatvés pensiju sistemy subalansavimui. Pirmoji pakopa, kuria valdo
valstybé ir kuri uZtikrina pagrinding (bazing) pensija, turi solidariai perskirstyti
imokas (socialinio draudimo mokesti), gaunamas i$ darbuotojy einamuoju laiko-
tarpiu, tam, jog biity mokamos iSmokos (senatvés pensijos) einamojo laikotarpio
pensininkams. Si pakopa turi uZtikrinti dalyviams bent minimalias pajamas
skurdo atveju, ar stipriai sumaZéjus pragyvenimo lygiui. Si pakopa yra pagrista
einamyjy mokéjimy principu (Gudaitis, 2009). Lietuvoje pirmoji pakopa yra
geriausiai Zinoma ir seniausiai veikianti — tai ,,Sodros* pensija. Dirbantys asme-
nys ir ju darbdaviai moka mokescius ,,Sodrai“, o ,,Sodra“, juos surinkusi, pa-
skirsto dabartiniams pensininkams. Toks pensiju mokéjimas veiké gana sé¢kmin-
gai, taCiau, pailgéjus gyvenimo trukmei, pensininky skaicius, lyginant su
dirbanciy gyventoju skaiciumi, taip pat Zenkliai padidéjo. Dél minétos priezas-
ties mokesciai dirbantiems gyventojams dideli, o pensijos maZos, todél né viena
socialiné grupé — nei mokes¢iu mokétojai, nei pensiju gavéjai — tokia sistema
néra patenkinta. Be to, ,,Sodros* pensija mazai priklauso nuo to, kiek Zmogus
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! JAV 401 (k) pensijos kaupimo planas leidZia darbuotojui taupyti pensijai. Saskaitoje esancios léSos

investuojamos, pajamy mokestis atidedamas iki santaupy naudojimo momento. Darbuotojo pasirinkta
atlyginimo dalis pervedama { Sia saskaita. Darbdavys savo ruoZtu gali pervesti tam tikra procenta nuo
atlyginimo darbuotojy motyvacijos ir kitais tikslais.
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mokes¢iy sumokejo, kol dirbo. Taigi tapo aisku, kad pensiju mokejimo sistema
reikia reformuoti, todél buvo sukurti privatis pensiju fondai, dar vadinami II
pakopos pensijy fondais.

Antraja pakopa sudaro privalomai mokamy socialiniy mokesciy dalies nu-
kreipimas (privalomas ar savanoriskas) i juos investuojancias ir administruojan-
¢ias privacias institucijas — antros pakopos pensiju fondus. Imoky mokéjimas
turéty trukti visa darbinga asmeny gyvenimo laikotarpi, pensijos dalis priklausy-
ty nuo dirban¢iyjy gaunamy pajamy (tuo paciu mokamy socialiniy imoky). Si
pakopa turi skatinti dalyvius kaupti papildoma kapitala senatvei. (Gudaitis,
2009).

Treciaja pakopa sudaro savanoriSkas imoky mokéjimas { jas valdancias pri-
vatias institucijas — tre¢ios pakopos pensijy fondus. Sios pakopos tikslas, sutei-
kiant mokesciy lengvatas skatinti dalyvius sukaupti papildomy 1éSy didesnei se-
natvés pensijai. Si pakopa yra pagrista finansavimo principu (Gudaitis, 2009).

Vertindamas Lietuvos pensijy sistemos reforma, Pasaulio bankas jvardija ir
nuling pakopa (angl. zero pillar), kurig sudaro socialinés apsaugos instrumentai
(pvz. baziné pensija) (Gudaitis, 2009).

Pajamy pensijos laikotarpiu struktiira kinta. XX a. antroje iSsivys¢iusioms
Salims apriipinimas senatvés pensijomis buvo gana paprasta uZduotis. Apibrézty
iSmokuy (angl. defined benefit, DB) valstybinés pensijos sistemos veiké gerai ir
teiké adekvacia ir saugia nauda dél pakankamo imokas mokanciy dalyviy skai-
¢iaus lyginant su pensiju gavéju skai¢iumi, kadangi tokios pensiju sistemos pa-
remtos einamyjy mokéjimy (angl. Pay-as-you-go, PAYG) finansavimo modeliu
(Yermo, 2011). Einamyjy moké&jimy modelyje dabartiniai dirbantieji moka so-
cialinio draudimo jmokas, kuriomis finansuojamos esamy pensininky pensijos.
Pagal $ia sistema kiekviena vélesnioji karta i§ savo sumokéty imoky finansuoja
ankstesnés kartos senatvés pensijas. Tuo tarpu kaupimo modelyje kiekvienas
dalyvis i§ pensijy sistemos gaus tiek, kiek jis sumokéjo imoky (plius / minus
investicinis pelnas) (Gudaitis, 2009).
sijy sistemai. Dél maZéjancio gimstamumo ir ilgesnés gyvenimo trukmés dabar
Europos Sajungos Salyse vidutiniskai 4 dirbantys asmenys iSlaiko vieng pensi-
ninka. Iki 2040 m. Sis santykis sumazZés iki 2, o kai kuriose Salyse, pavyzdZiui,
Vokietijoje, jis bus lygus 1. Europos Komisija prognozuoja’, kad 2060 m. vie-
nam dirbanc¢iajam teks vienas pensinio amZiaus asmuo.

Pensijy sistemy reformy pasekmé — pensiju sistemos, kurios daugiau remia-
si kaupimu ir didesniu rySiu tarp imoky ir iSmoky nustatant apibrézty imoku
(angl. defined contribution, DC) formules. Apibrézty imoky sistemoje dalyviai

% The 2009 Aging Report: Underlying Assumptions and Projection Methodologies. European Economy
7/2008. European Commission, Directorare-Generale for Economic and Financial Affairs. European communi-
ties, 2011.
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kaupia senatvés pensija sau. Biisima senatvés pensija priklauso nuo sumokéty
imoky dydzio ir metinés investiciju grazos, kuri gaunama investavus imokas.
Tuo tarpu apibrézty iSmoky (angl. defined benefit, DB) sistemoje, pensija yra
nustatoma pagal iSdirbta mety skaiciy ir dazniausiai atsizvelgiama i atlyginimo
dydi tam tikra perioda (pvz. paskutiniai treji metai iki pensijos, viso darbingo
laikotarpio vidurkis ir pan.). Tokiu budu, senatvés pensijos apskaic¢iavimo for-
mulé yra apibréZta i karto.

Privacios pensijos svarba iSaugo pastaraisiais metais, kai vykdant pensiju
reformas buvo sumaZintos senatvés pensijos. 17 Ekonominio bendradarbiavimo
ir plétros organizacijos (EBPO) 3aliy (Suomijoje, Norvegijoje, Islandijoje, Svei-
carijoje, Svedijoje, Danijoje, Olandijoje ir kt.) priva¢ios pensijos planai yra pri-
valomi arba beveik privalomi (privalomi darbuotojams pagal kolektyvines sutar-
tis). 6 EBPO Salyse privacia pensija kaupia daugiau nei 40 % populiacijos”.

Kaip teigia Martin ir Whitehouse (2008), nuo 1990 iki 2005 m. faktiskai vi-
sos 30 EBPO 3aliy vykdé reformas, kuriy pagrindinis tikslas buvo pasiruosti pa-
dengti pensijy iSlaidas visuomenéms senstant, kitaip tariant — sumaZinti santyki-
nes nacionalines i§laidas pensijoms. SeSiolikoje i% ju padaryti pakeitimai, kurie
gerokai paveiks biisimas iSmokas. Taip pat visose Salyse svarbesnis vaidmuo
buvo paliktas priva¢ioms pensijoms: tiek privalomosioms, tiek savanoriSkoms.
Iki reformy tiriamy Saliy senatvés pensiju pakeitimo koeficientas buvo 84 %, po
reformy — apie 70 %. (bendras EBPO S$aliy vidutinis pakeitimo koeficientas su-
daro 58,7 %). Labiausiai pensijos sumazintos Meksikoje — per pusg. Portugalijo-
je poreforminés pensiju iSmokos sudaro 40 % buvusiy, Vokietijoje — 27 %. Ki-
tose Salyse reformos buvo maZiau radikalios.

Nors Sie pensiju mazinimai atliekami laipsniSkai (pvz., Italijoje visi poky-
Ciai jsigalios tik nuo 2017 m.), jie vis viena palieCia ta karta, kuri jau yra per arti
pensijos, kad galéty prisitaikyti prie naujy taisykliy ir pasinaudoti jomis savo
pensijos naudai. Kitaip sakant, valstybé keicia savo, kaip pensijos mokétojos,
isipareigojimus atgaline data ir vienaSaliSkai. Dél ekonominés, demografinés ir
gyvenimo biido kaitos realijuy tokie vyriausybiy veiksmai yra visiSkai logiski ir
pagristi, ir vargu ar jiems yra alternatyvy. Taciau juos darant nebegalima teigti,
kad valstybé garantuoja konkrecias pensijy iSmokas. Valstybé garantuoja ,,kaz-
kokias* pensiju iSmokas, visai nebitinai tokias, kokios buvo Zmogui mokant
socialinio draudimo jmokas. Analogiskai kaip pensiju fondai garantuoja daly-
viams ne i§ anksto apibréZtas ir Zinomas, bet tokias iSmokas, kokias pavyks su-
kaupti (Azguridiené, 2010).

3
OECD (2011), Pensions at a Glance 2011: Retirement-income Systems in OECD and G20 Countries, OECD
Publishing.
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Siandien neabejojama, kad ateityje asmuo vis daugiau turés riipintis savo
gerove pensijos amZiuje savarankiSkai, mat senatvés pensija, teikiama valstybés
socialinio draudimo sistemos, jau yra ir toliau bus nepakankama uZtikrinti pries-
pensinio gyvenimo kokybe. Socialinés apsaugos ir darbo ministerija prognozuo-
ja, kad 2050 m. i8¢éj¢ | pensija tegaus 33 % vidutinio atlyginimo siekiancig pensi-
ja, jei nekaups dalies pensijos II pakopos pensiju fonduose. O dalyvaujant II
pakopoje pensija iSaugty iki 40,6 % vidutinio atlyginimo. Tolimesni $ios diser-
tacijos tyrimai yra paskatinti biitent Sios iZvalgos: asmuo neiSvengiamai privalés
kaupti pensijai privaciuose pensijos fonduose ar kity finansiniy instrumenty pa-
galba finansinius iSteklius pensijos laikotarpiui tiek savo, tiek valstybés ekono-
minés-socialinés politikos iniciatyva, o pensijos laikotarpiu sukauptas 1éSas nau-
doti vartojimui.

Ivertinti pajamy poreiki pensijos laikotarpiu priklausomai nuo asmens po-
reikiy, tiksly ir nory galima jvairiais metodais, taciau Sioje disertacijoje siekiama
nustatyti, kaip portfelio sudétis gali pailginti santaupy tvaruma ir net padidinti ju
graza. Nesitikima, kad blisimas pensinio amZiaus Zmogus galés gyventi i§ divi-
dendy ir palukany — jis neiSvengiamai turés panaudoti vartojimui ir pagrinding
santaupy suma. Visco (2008) teigia, kad finansy krizé parod¢, kaip svarbu ap-
saugoti Zmoniy santaupas, skirtas pensiniam amziui. Siandien itin svarbi valsty-
bés politika Sioje srityje.

Investicijy portfelis — tai skirtingy investiciniy instrumenty rinkinys, suda-
rytas siekiant investuotojo finansiniy tiksly. Investicinis portfelis gali biiti suda-
rytas i§ jvairiy turto klasiy: nuo akciju, obligaciju, investiciniy fondy, indélio
banke ir grynujy pinigy iki opcionu, aukso, meno kiiriniy ir pan. Sioje disertaci-
joje investicijy portfeliu laikomas finansiniy iStekliy rinkinys, skirtas investuoto-
jo tikslams pensijos laikotarpiu pasiekti. Tolimesniuose tyrimo dalyse i portfeli
ieinanciy turto klasiy skaicius apribojamas iki akcijy ir obligaciju. Kadangi pa-
grindinis démesys disertacijoje telkiamas i portfelio sprendimus pensijos laiko-
tarpiu, | investicijy portfeli pateks visos asmens valdomos 1¢Sos, gautos i$ pensi-
ju fondy ir kity finansiniy instrumenty, kuriuose asmuo kaupé pensijai iki
iSeidamas | pensija. Tai gali biiti net paveldétos 1éSos ar 1€éSos gautos pardavus
dalj nekilnojamojo turto ir pan.

Vartojimo finansavimui i§ investicijy portfelio reguliariai iSimant tam tikra
suma, kurios santykis su pradine portfelio verte vadinamas iS§émimo norma,
portfelio turi pakakti visam pensijos laikotarpiui.

Pensijos laikotarpiu vartojimo tikslai kiekybiSkai apibréZiami per tam tikra
laikotarpi vartojimui reikalinga suma patikslinant pagal infliacija. IS pensijos
laikotarpiui skirto finansinio turto per tam tikra laikotarpj reikalinga iSimti suma
vartojimo tikslams nustatoma i vartojimo reikméms reikalingos sumos atimant
pajamas 18 kity Saltiniy, tokiy kaip pensija, paSalpa, dalinis uZimtumas ir pan.
Sioje disertacijoje bus kalbama apie investicijy portfelio sudéties pensijos laiko-
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tarpiu nustatymo metodus, siekiant maksimaliai pailginti i$laidy finansavimo
laikotarpj ir sumaZinti portfelio pereikvojimo tikimybe. Cia vyrauja tvarus (angl.
sustainable) pozilris | pensiju problematika, pabréZiantis biitinybg socialinius
tikslus remti finansinémis galimybémis ir nespresti esamy socialiniy bei ekono-
miniy problemy ateities karty saskaita.

Tvarus investicijy portfelis — toks investiciju portfelis, kurio pakanka var-
tojimui finansuoti iS§imant i$ jo reguliariai tam tikras sumas visa pensijos laiko-
tarpi. Portfelio tvarumas suprantamas ne tik kaip portfelio savybé generuoti pa-
kankamas pajamas investuotojo pasirinktam gyvenimo kokybés lygiui pensijos
laikotarpiu uZtikrinti, bet ir kaip geb&jimas siekti ekonominiy pensinio amzZiaus
Zmogaus tiksly esamomis finansinémis galimybémis, o ne ateities karty saskaita.
Kiek laiko toks investiciju portfelis bus pakankamas finansuoti vartojimo tiksla
arba kiek portfelis bus tvarus, priklauso nuo pradinés portfelio vertés, portfeli
sudaranciy turto klasiy graZos, portfelio struktiiros, iSimamy i§ portfelio sumy
vartojimui, asmens amZiaus i$¢jimo { pensija metu, pensijos laikotarpio trukmes.

Portfelio pereikvojimo tikimybé — tikimyb¢, kad portfelio verté taps lygi
nuliui nesulaukus pensijos laikotarpio pabaigos (mirties momento). TradiciSkai
modernioji portfelio teorija portfelio rizikingumui nusakyti naudoja standartini
nuokrypi, kuris rodo, kiek grazos norma skirtingais laikotarpiais nukrypsta nuo
vidutinés grazos normos. Taciau siekiant portfelio tiksly pensijos laikotarpiu,
portfelio sudarymo ir valdymo metodologija turéty jvertinti ne tik neZinoma as-
mens gyvenimo trukmg, bet ir portfelio pereikvojimo rizika, matuojama tikimy-
be, kad portfelio verté taps lygi nuliui anksciau nei planuota.

Optimalios investicijy portfelio sudéties radimas néra tokia jau lengva uz-
duotis. Paskutiniai investuotojy elgsenos tyrimai rodo, kad nepriklausomai nuo
prioritety, lukesciy ir galimos rizikos, investuotojai priimami portfelio sudarymo
sprendimai néra optimallis. Dominitz ir Hung (2006) teigia, kad investuotojai,
sudarydami portfelj, linke priimti sprendimus pasikliaujant paprastomis taisyk-
Iémis. Benartzi ir Thaler (2001) taip pat paZymi, kad daZniausiai investuotojai,
priimdami investicijy portfelio sudarymo sprendimus, remiasi keletu paprasty
nykscio taisykliy. Viena tokiy nykscio taisykliy yra investiciju diversifikavimo
euristika, o jos krastutiné forma pavadinta 1/n euristika. Tai reiSkia, kad Zmonés
be profesionalios pagalbos tiesiog investuoja lygiomis dalimis i visus prieinamus
investavimo objektus pensijos kaupimo fonde. Véliau 1/n euristikos empirinius
tyrimus atliko Huberman ir Jiang (2004), Thaler ir Benartzi (2007). Jie taip pat
parodé, kad respondentai padalina investicijas po lygiai visoms jiems prieina-
moms investicijy alternatyvoms.

Paprastai kalbant, jei asmeniui sitilomi n investicijy variantai, jis kiekvie-
nam pasitilyty investiciju objekty skirs 1/n portfelio dalj, nepriklausomai nuo
investicijy objekto rizikos charakteristiky ar paties asmens liikesCiy ir prioritety.
Jei asmeniui pensijuy fondy valdytojas sitilo investavimo krypti, kurioje domi-
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nuoja akcijos, ir tik nedidelg dalj sudaro obligacijos, tikétina, kad investuotojas,
nepaisydamas rizikos tolerancijos lygio, pasirinks taip pat didesng akciju dali
portfelyje. Galima daryti iSvada, kad investuotojo portfelio sudétj smarkiai nu-
lemia investavimo objekty pasiiila (pvz., pensiju fondy investavimo krypc¢iy pa-
sitla).

PrieSingai, Iyengar ir Jiang (2005) nustaté, kad papildomy investavimo ga-
limybiy pateikimas salygoja konservatyvesniy investavimo objekty pasirinkima.
Tai reiSkia, kad pensijos fondo dalyviai, kuriems siiiloma didesné¢ akcijy dalis
pasirinks didesng obligacijy dali, nei tuo atveju, jei jiems biity siilloma mazesné
akciju dalis.

Binswanger ir Carman (2009) nustaté, kad nykscio taisyklés tipo investuo-
toju sukaupta pensiniam amZiui suma statistiSkai reikSmingai nesiskiria nuo pla-
nuotojo tipo investuotoju sukauptos sumos. Galima biity teigti, kad nykscio tai-
syklé tarsi biity iSvesta kruopsciai planuojant investicijas pensijos amZiui. Turint
galvoje, kad daugumai profesionalus finansy planavimas yra gana sudétingas ir
neprieinamas, §i tyréjy iSvada teikia daug vil¢iy. Antra vertus, mokslininkai nu-
state, kad nykscio taisyklés ir planuotojo tipo investuotojai pensijai sukaupia
daug didesnes sumas negu likusi tiriamyjy grupé, kurioje investuotojai dazniau-
siai priilmdavo atsitiktinius investavimo sprendimus.

Mokslininkai sutaria, kad akcijy ir obligaciju santyki portfelyje nulemia ly-
tis, amzius ir pajamos: jaunesni, daugiau uzdirbantys vyrai portfelyje didesne
dalj skirs akcijoms. Bhandari ir Deaves (2008) nustaté, kad didesng akciju dali
taip pat rinktysi iSsilaving, patyr¢ ir gaunantys konsultacijas investicijy valdymo
klausimais, linke planuoti asmenys.

Daug moksliniy tyrimy atlikta analizuojant pensijos planavima kaupimo
etape. PrieSingai, §i disertacija yra skirta investicijy portfelio sudarymui pensijos
laikotarpiui — ne kaupimo, o sukaupto turto paskirstymo etapui. Investiciju port-
felio sudaryma kaupimo etape analizavo Shleef ir Eisinger (2007), Sotto et al.
(2008), Abuizam (2009) ir kt.

Schleef ir Eisinger (2007) Monte Carlo imitacinio modeliavimo metodu
analizuoja tam tikrus portfelio sudéties variantus siekiant sukaupti tam tikra su-
ma nustatytu laiku ateityje. Padaryta iSvada, kad gyvenimo ciklo fonduose su-
kauptos sumos neprilygsta pastovios sudéties portfeliu (pavyzdZziui, 80 % akciju
ir 20 % obligacijy) sukauptai sumai.

Sotto et al. (2008) atliko gyvenimo ciklo fondy portfeliy patikrinima su isto-
riniais duomenimis ir imitaciniu modeliavimu. Akcijy dalies maZinimas su am-
Ziumi pasiteisino tik tikrinant su istoriniais duomenimis. Imitaciniy modeliy pa-
galba patvirtinta, kad kaupiant pensijos laikotarpiui optimali yra pastovios
portfelio sudéties strategija.

Subalansuoti arba gyvenimo stiliaus fondai (angl. life-style funds) turi jau
gilias tradicijas investiciniy fondy rinkoje, taciau gyvenimo ciklo fondai (angl.
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life-cycle funds) yra dar pakankamai nauji. Viceira (2007) teigia, kad gyvenimo
stiliaus fondai remiasi rizika paremto investavimo (anlg. risk-based investing)
idéja arba nuostata, kad akcijuy dalis portfelyje turi biti priklausoma nuo inves-
tuotojo rizikos tolerancijos ir investicijy horizonto. Gyvenimo ciklo fondai yra
gyvenimo stiliaus fondy variantas, paremtas nuo amziaus priklausomo investa-
vimo (angl. age-based investing) idéja arba nuostata, kad jaunas investuotojas
turi didesng dalj portfelyje skirti akcijoms dél ilgesnio investavimo horizonto, o
Sig dali mazinti pensiniam amZiui artéjant.

Abuizam (2009) @RISK imitacinio modeliavimo biidu tyré tam tikry pa-
stovios portfelio sudéties varianty itaka portfelio vertei ir su ja susietai rizikai.
Kiekvienam portfelio scenarijui modelis nustato rizikos verte (angl. value at
risk) VAR, kuri nusako maZiausig tikéting graZza su tam tikra tikimybe per numa-
toma investicijy laikotarpi. Tyrimu siekiama parodyti, kaip imitacinio modelia-
vimo technika gali biiti panaudota sudarant optimaly portfelj.

Démesio optimalaus portfelio sudarymui pensijos laikotarpiui mokslinéje li-
teratiiroje skirta nedaug. TradiciSkai manoma, kad optimali portfelio sudétis
pensijos kaupimo etape ir paskirstymo etape turi biiti skirtinga, kadangi kaupimo
etape aktualus yra portfelio augimas, o paskirstymo etape akcentuojama galimy-
bé i portfelio gauti pajamy. Démesys pajamoms 1émé tai, kad dazniausiai btida-
vo rekomenduojama investicijy portfeli sudaryti i§ pajamas teikianciy investicijy
objekty, tokiuy kaip obligacijos, privilegijuotosios akcijos, aukStus dividendus
Zadancios akcijos, indéliai. Pastoviy pajamy investicijos tokiy atveju turéty ge-
neruoti stabily pajamy srauta, kuris biity pakankamas finansuoti pagrindinius
asmens poreikius. Taciau, kaip teigia Leimberg et al. (2007), Siandien i$¢jusiyjy
1 pensija laukia paskirstymo etapas, kuris gali trukti 20, 30 ar dar daugiau metuy,
todél tradicinis poZilris { pajamy uZtikrinimg pensiniam amZziui turéty pasikeisti.

Finansiniai iStekliai, skirti pensijos laikotarpiui, arba investiciju portfelis,
padalytas tam tikru santykiu tarp turto klasiy, naudojamas kaip pajamy Saltinis
iSimant i§ portfelio tam tikra jo dali per tam tikrg laikotarpi. Lyginant su pensijos
draudimu $§is pajamy pensijos laikotarpiy gavimo metodas, mokslinéje literatiiro-
je dar vadinamas asmeninio anuiteto arba periodiniy iSémimy strategija, yra
daug lankstesnis, ankstyvos mirties atveju igalina sukauptos sumos nepanaudota
likutj palikti paveldétojams. Dus, Maurer ir Mitchell (2005) teigia, kad pensijos
reforma Europoje ir JAV paskatino i$¢émimy strategijos populiaréjima pasaulyje.
Pavyzdziui, Vokietijoje atsirado Riester planai, mokesciy atidéjimu skatinantys
asmenis savanoriSkai kaupti pensijai (Borsch-Supan et al. 2003). I$¢jus { pensija,
i§ Sio plano galima iSimti 30 % 1éSu, o likusia suma privaloma skirti pensijy
draudimui, kurij sitilo draudimo kompanijos, arba iSsimokéti taikant periodiniy
iSémimy strategija, Sia funkcija perleidZiant investiciniam fondui arba bankui.
Sulaukus 85-eriy mety visa likusi suma skiriama pensijy draudimui isigyti. Jung-
tin¢je Karalystéje privati pensija jau yra tapusi norma, o dalis sukauptos sumos
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privalo biti skirta anuitetui sulaukus 75-eriy. Kanadoje, sulaukgs 69-eriy mety
asmuo uZ sukauptas santaupas privalo arba isigyti pensiju draudima, arba susida-
ryti plana periodiniy i$émimy strategijos pagrindu (Milevsky, Robinson 2000).
JAV pensiju draudimas néra privalomas turint 401 (k) saskaita, tad C¢ia tapo
iprasta asmeniui savaranki$kai valdyti investiciju portfelj. Sios tendencijos rodo
augant] domé&jimasi turto paskirstymo pensijos laikotarpiu procesu, tvaraus in-
vesticijy portfelio sudarymo pensijos laikotarpiui aktualuma.

Pagrindinis pensijos planavimo tikslas pagal Guyton (2004) — pensijos lai-
kotarpiu islaikyti prieSpensinio laikotarpio pragyvenimo lygi ir gyvenimo koky-
be bei biiti laisvam nuo riipes¢iu dél finansinio saugumo ateityje. Zinoma, islai-
kyti ta pati pragyvenimo lygi ilga laikotarpj reiSkia turéti nuolat augancias
metines pajamas, apsaugancias nuo infliacijos.

Fullmer (2007) pensinio amZiaus Zmoniy tikslus skirsto i dvi grupes: varto-
jimo finansavimo ir turto i§laikymo. Vartojimo tikslai gali biiti jvardinti perka-
mosios galios kontekste (pavyzdZiui, ménesio iSlaidoms skirta suma, pakoreguo-
ta pagal infliacija). Suma, reikalinga iSimti i§ portfelio tam tikro laikotarpio
iSlaidy finansavimui, yra lygi to laikotarpio vartojimo tikslo ir 1éSy i§ kity Salti-
niy, tokiy kaip socialinio draudimo sistema, pensiju fondai ar darbinés veiklos
pajamos, skirtumui. Turto tikslai reiSkia papildomai pageidaujamas turéti sumas
portfelyje, neskai€iuojant vartojimui skirtos portfelio dalies. Tokiy tiksly pavyz-
dZiai gali buti dovanojimo, turto kaupimo paveldétojams ir kiti tikslai. Vartoji-
mo ir turto iSlaikymo tikslai konkuruoja dél ty paciy iStekliy, reikalingy abiejy
tipy tikslams finansuoti. Nustacius Siy tiksly prioritetus ir poreikius, keliamas
klausimas, kaip nustatyti portfelio sudéti, siekiant igyvendinti iSsikeltus tikslus.
Sioje disertacijoje kaip tik ir sickiama atsakyti i §j klausima.

Todel Siame kontekste saugios isémimo normos savoka Guyton (2004) api-
bréZia kaip maksimalia i§émimo norma, kuri tenkina $ias salygas:

1. Nereikalauja maZinti iSimamos i§ portfelio sumos lyginant su prag¢jusiais
metais.

2. Siekiant atsverti infliacijos poveiki iS¢émimai i portfelio nuolat didinami
infliacijos tempu.

3. UzZtikrina, kad portfelis biity pakankamas tenkinti Sias dvi salygas ma-
Ziausiai 40 mety.

Klinger (2007) saugia prading iSémimo norma apibiidina kaip tokia didZiau-
sig iSémimo norma, kuri uZtikrina teigiama portfelio vert¢ mety pabaigoje prie
tam tikro pasikliovimo lygmens. Pasikliovimo lygmuo yra maZiausia priimtina
s¢kmés tikimybe, nustatyta pagal asmens rizikos tolerancijos lygi. PavyzdZziui,
99 % pasikliovimo lygmuo reiskia, kad 99 % visy investicijy portfelio realizaci-
Jju bus sékmingos.

Jaye ir Stringfellow (2000) i$skiria Siuos iSimamos i§ portfelio sumos arba
iSémimo skai¢iavimo metodus:
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1. ISimama ta pati suma kiekvienais metais.

2. ISimama suma kiekvienais metais didinama tam tikra pastovia suma.

3. ISimama suma kiekvienais metais didinama infliacijos dydZiu.

4. ISimama pastovi procentiné esamos portfelio vertés dalis.

Pirmasis metodas pasiZymi parastumu, taciau jo neigiamas bruoZas tas, kad
visi§kai nesistengiama iSlaikyti tos pacios perkamosios galios. D¢l to Sis meto-
das, ypac ilguoju laikotarpiu, yra daugeliu atvejy netinkamas.

Kiek konservatyvesnis yra antrasis metodas, kuris leidzia lengvai progno-
zuoti ir greitai skai¢iuoti iSémimus i§ portfelio. Kadangi iS¢émimo suma kasmet
auga ta pacia pastovia suma, Sis metodas nepakankamai jvertina infliacijos po-
veik].

Treciasis metodas yra daZniausiai naudojamas investiciju portfelio valdymo
tikslais. Infliacijos itaka pilnai atsveriama, uZtikrinamas perkamosios galios pa-
stovumas.

Pastovios procentinés portfelio dalies metodas jvertina tiek infliacijos itaka,
tiek portfelio augima (smukima). Sis metodas uZtikrina, kad portfelio verté visa-
da bus teigiama. Portfelio vertei maZéjant, mazés ir iSimama suma, ir atvirksciai.
Sis metodas balansuoja tarp dvieju riziky — likvidumo ir rinkos rizikos.

Prie$ sudarant investicijy portfeli, atlickama asmens tiksly ir poreikiy anali-
z¢&, kuri pagal Collins, Lawson ir Chambers (1997) apima:

1. Asmens pajamy poreikio pensijos laikotarpiu nustatyma ivertinant inflia-
cija.

2. Portfeli sudaranciy turto vienety analizg ir galimas jplaukas i portfel;.

3. I8¢jimo { pensija datos nustatyma ir i§¢émimy i§ portfelio vykdymo pobii-
dZio jvertinima siekiant nustatyti turima laika investiciju portfelio kaupimui ir
augimui.

4. Infliacijos tempy prognoziy ivertinima.

5. Tikétinos asmens gyvenimo trukmés nustatyma siekiant nustatyti mini-
maly reikalaujama portfelio tvarumo laikotarpi.

Remiantis §ia informacija galima jvertinti, kaip projektuojamas portfelio
kaupimas uZtikrins, kad investuotojo pensijos tikslai biity igyvendinti. Esant ti-
kimybei, kad portfelio tvarumas bus nepakankamas, galima keisti investiciju
portfelio sudét, didinti taupymo apimtis, atidéti i$¢jimo i pensija momenta, ma-
Zinti prognozuojamas pajamas pensijos laikotarpiu. Taciau §is investicijy portfe-
lio sudarymo eiliSkumas tinka nagrinéjant pensijos planavimo procesa pensijos
kaupimo laikotarpiu, kuomet finansiniai iStekliai kaupiami pensijos laikotarpiui.

Norint apskaiciuoti, ar portfelis bus tvarus visa pensijos laikotarpi, turime
Zinoti, kokios pajamos pensijos laikotarpiu asmeniui yra pakankamos. Pakeitimo
koeficientas (angl. replacement ratio) yra placiai pripaZistamas rodiklis, paro-
dantis kuria prieSpensinio laikotarpio pajamy dali asmuo gauna i$ kity pajamy
Saltiniy pensijos laikotarpiu. Pakeitimo norma apskaiiuojama pajamas pensijos
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laikotarpiu dalinant i§ pajamuy, buvusiy pries iSeinant | pensija. Remiantis placiai
paplitusiu poZiiiriu laikoma, kad asmenys, kuriy pajamos pensijos laikotarpiu
sudaro 70-80% prieSpensinio laikotarpio pajamy, sékmingai iSlaiké darbingo
amziaus gyvenimo kokybe ir pensijos laikotarpiu (MacDonald, Moore, 2011).
70 % rodikli naudoja ir EBPO.

Lietuvos Respublikos Statistikos departamento duomenys, pateikti 1.1 len-
telgje, rodo, kad bendras vidutinis darbo uzmokestis atskai¢ius mokescius Salies
tikyje 2010 m. buvo 1552 Lt. 2010 m. vidutiné senatvés pensija buvo 811,12 lity
(1.2 lentelé) (Moterys ir vyrai Lietuvoje 2010, Lietuvos ekonominé ir socialiné
raida 2011/08). Pensijos stygiu sudarys skirtumas tarp pageidaujamu pajamy
lygio ir tikétinos senatvés pensijos. Nors vidutinio darbo uzmokescio ir vidutinés
senatvés pensijos skirtumas néra visiSkai teisingas pensijos stygiaus atitikmuo,
mat néra tiesioginio rySio tarp Siy dydziy, visgi, Sis skirtumas leidZia suprasti,
kad pensijos stygius iSties yra nemazas.

1.1 lentelé. Vidutinis ménesinis darbo uzmokestis Lietuvos tkyje litais
Table 1.1. Average monthly earnings in Lithuanian economy in Litas

Vidutinis darbo uZmokestis 2008 2009 2010
Vyrai Bruto 2387 2205 2151
Neto 1823 1711 1671
Moterys Bruto 1928 1924 1844
Neto 1488 1506 1447
Bendras Bruto 2152 2056 1988
Neto 1651 1602 1552

Saltinis: LR Statistikos departamentas

1.2 lentelé. Valstybinio socialinio draudimo vidutinés ménesinés senatvés pensijos
dydis litais
Table 1.2. Size of State social insurance average monthly pension in Litas

Vidutiné senatvé pensija, Lt 2009 2010
Vyrai 835,4 8429
Moterys 698.,8 701,4
Bendras 811,1 746,3"

Saltinis: LR Statistikos departamentas

Vidutiné pinigy suma, reikalinga jprastiniams poreikiams patenkinti vienam
asmeniui per ménesi 2010 m. buvo lygi 905 Lt, o dvieju asmeny namy iikyje be

* Smokéta vidutiné senatvés pensija. Dél Socialiniy iSmoky perskai¢iavimo ir mokéjimo laikinojo {statymo
(Zin., 2009, 152-6820) taikymo nuo 2010 m. sausio 1 d. mokamos sumaZintos pensijos. Priskai&iuota vidutiné
senatvés pensija 2010 m. — 813,66 Lt.
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vaiky, kuriame bent vienas asmuo yra 65 mety ar vyresnis — 924 Lt (yra pensinio
amZiaus (Gyventojy pajamos ir gyvenimo salygos 2010).

Gyvybés draudimo ir pensijuy bendrovés ,,Aviva“ uZsakymu audito bendrové
,Deloitte” pirma karta atlikusi pensiju stygiaus tyrima nustaté, kad per ateinan-
¢ius 40 mety i pensija iSeisiantiems Zmonéms tam, kad galéty senatvéje oriai
gyventi, truks net 800 Lt kas ménesi arba beveik 10 tikst. Lt per metus. Tiems,
kurie nekaupia pensijos antrosios pensiju pakopos fonduose, §is stygius bus dar
didesnis. Tyréjai apskaiciavo, kad 40-mecio lietuvio, uzdirbancio 2 030 lity per
menesi pries atskaitant mokescius, atlyginimas augs po 3,5 % kasmet ir sudarys
4 327 litus per ménesi iki mokesciy. Tikétina valstybés mokama pensija sudarys
apie 37 % buvusiy pajamy. Norint turéti pakankama gyvenimo lygj, Siam Zmo-
gui dar triiks 830 lity per ménesi, kad jo turimos pajamos prilygty bent 70 % iki
pensijos buvusiu pajamy (Pensiju stygius Lietuvoje, 2010). Taciau pertvarkius
pensijy sistema prognozuojama, kad 2050-aisiais vidutin¢ pensijos pakeitimo
norma sieks 33—41 %. Tai reiskia, kad esant nustatytam jmoky dydZiui vidutinio
pensijos gavéjo vartojimo pajégumai sudarys kiek daugiau nei trec¢dali vidutinio
dirban¢io asmens pajégumy. Vidutinés pensijos pakeitimo normos Lietuvoje
dinamika pateikta 1.3 lentel¢je. Kriziniais 2009 m. pakeitimo norma buvo auks-
tesné, nes smukus vidutiniam darbo uZmokesCiui sumazéjo atotriikis tarp dir-
banciy asmeny ir pensijy gavéjy vartojimo galimybiy.

1.3 lentelé. Vidutinés senatvés pensijos pakeitimo norma Lietuvoje, %
Table 1.3. Replacement rate of State social insurance average monthly pension, %

Pakeitimo norma, % 2008 2009 2010
Bruto darbo uZmokescéio 35,7 39,4 38
Neto darbo uZmokescio 46,5 50,7 48,6

Saltinis: LR Statistikos departamentas

Autorés tyrimai (Klimavic¢iené, 2010 A.) parodé, kad portfelis i§ kurio 65
mety i$¢jgs | pensija asmuo iSima daugiau nei 10 % pradinés portfelio vertes,
bus pereikvotas su didesne nei 40 % tikimybe. Tuo tarpu asmeniui, kuriam pri-
imtina 10 % pereikvojimo tikimybé, galés tikétis iSimti apie 6 % pradinés portfe-
lio vertés kasmet, jei portfeli sudarys naudodamasis stochastinio optimizavimo
metodu.

Tikétina, kad asmenys, gaunantys aukStesnes pajamas bus sukaupeg daugiau
1Sy pensijai negu gaunantys vidutines ar Zemesnes nei vidutines pajamas, todél
tolimesni tyrimai orientuoti { aukStesnes nei vidutines pajamas gaunancius as-
menis. 1.4 lenteléje pateikti reikalingos portfelio vertés skaic¢iavimai trims iki
pensijos laikotarpio buvusiy pajamy variantams: pirmuoju atveju asmens (dy-
dZiai vyrams ir moterims suvidurkinti) pajamos iki pensijos lygios vienam vidu-
tiniam darbo uZmokesciui i rankas — 1552 litus, antruoju atveju — dviems viduti-
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niams darbo uzmokesciams i rankas, treiuoju — atitinkamai trims vidutiniams
darbo uzmokesc¢iams i rankas.

1.4 lentelé. Reikalinga pradiné portfelio verte litais
Table 1.4. Required initial value of investment portfolio in Litas

x1 x2 x3
Ménesinis darbo uzmokestis (bruto) 1965 3929 5894
Ménesinis darbo uzmokestis (neto) 1552 3104 4656
Pageidaujamas pajamy lygis 70% 70 % 70 %
Pageidaujamos ménesio pajamos 1086 2173 3259
Ménesiné senatvés pensija 701 1005 1310
Pajamy skirtumas per ménesj 386 1168 1950
Pradiné portfelio verté 77180 233560 389940

Asmuo tikisi pensijos laikotarpiu gauti pajamas, lygias 70 % iki pensijos
buvusio uzdarbio, atskaiius mokes€ius. Kuo asmens pajamos didesnés, tuo di-
desnis pajamy stygius pensijos laikotarpiu. Tarkime, kad asmeniui priimtina 10
% portfelio pereikvojimo tikimybé. Todél reikalinga pradiné portfelio, kuriuo
bus finansuojamas pensijos stygius iSimant po 6 % portfelio vertés kasmet, verté
pensijos laikotarpio pradZioje pirmuoju atveju turéty biiti nemaZesné nei 77
tikst. lity, antruoju atveju — 234 tikst. lity, tre¢iuoju — 390 tikst. lity

1.3. Finansy sprendimai asmens gyvenimo cikle

Pragjusio Simtmecio viduryje Nobelio premijos laureatas Modigliani ir jo stu-
dentas Brumberg (1954) pristaté vartojimo teorija, pagal kuria asmuo priima
apgalvotus sprendimus, kiek jis noréty vartoti biidamas tam tikro amZiaus, iver-
tinant asmens turimus resursus per jo gyvenima. Kaupdami ir naudodami su-
kaupta turta, dirbantys individai gali kaupti pensijai, ir suderinti vartojima su
esamais to amZiaus poreikiais nepriklausomai nuo esamy pajamy tame amZziuje.
Vartotojo taupymas priklauso nuo jo gyvenimo ciklo etapo, o visuminio taupy-
mo ir vartojimo lygi lemia vidutinis pensinis amZius ir ekonominis augimas ilgu
laikotarpiu. Zinoma, kuo ilgesnis pensinis amZius, tuo didesné¢ gyvenimo dalis
praleidZiama nedirbant ir tuo maZiau pajamy vartojama einamuoju momentu.
Ekonominis augimas taip pat lemia didesnj taupyma: ekonomikai augant varto-
tojai uZdirba, taigi ir taupo, daugiau negu sutaupé ankstesniosios kartos dirban-
tieji — dabartiniai pensininkai, santaupas leidZiantys vartojimo reikméms, taigi
dirbanciyjy taupymas atsveria dabartiniy pensininky sukaupty 1éSy vartojima
(Ramanauskas, Jakaitiené 2007).
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Sios nuostatos, kurios tuo laiku buvo nepatikrinamos, suformavo gyvenimo
ciklo hipotezg, kuri iki Siol yra esminé ekonominés minties dalis. Paprasc¢iausiai
formuluojama gyvenimo ciklo teorija teigia, kad vartotojas iki pensijos taupo ir
kaupia turta, o paskui ji pamazu iSeikvoja vartojimo tikslais. Deaton (2005) pa-
stebéjo, kad Modigliani parodeé, kad viena svarbiausiy priezasciy taupyti yra is-
tekliy kaupimas pensiniam amZiui.

Pagal gyvenimo ciklo teorija Zmogaus pajamos visg jo gyvenima kinta: gy-
venimo ir darbo veiklos pradzioje jos yra maZesnés (dar neigyta kvalifikacija,
dar nepadaryta karjera), véliau jos padidéja, o profesinés veiklos ir gyvenimo
ciklo pabaigoje dél maZesniy galimybiy dirbti vél sumazéja. ISlaidos turéty biti
mazdaug vienodos visa gyvenima. Tik gyvenimo ciklo pradZioje, kai iSlaidos
didesnés uz pajamas (isigyjamas biistas, kuriama Seima), tenka skolintis; kai pa-
jamos didZiausios, dera atiduoti ankstesnes skolas ir kaupti pinigus senatvei arba
laikui, kai pajamos gali sumazéti, kad biity galima iSlaikyti ta pati iSlaidy lyg-
menj. Deja, Zmogus dél ekonominiy, psichologiniy ar socialiniy prieZasCiy ne
visada taiko §ig teorija priimdamas kasdieninius sprendimus. Tvarkant asmeni-
nius finansus, ne visada pasiseka elgtis apgalvotai, sprendimus priimti remiantis
ekonomine nauda.

Individo asmeninis turtas jvairiais gyvenimo etapais yra skirtingas. Kiek-
vienas etapas turi specifiniy ypatybiy. 1.1 paveiksle parodyta, kaip Mankiw
(1997) gyvenimo cikla vaizduoja grafiskai.

Taupymas ir Laikas
investicijos (metai)
LéSos ir
vartojimas
Svietimas Karjeros  Seima  PrieSpen  Pensija
pradzia sinis
amzius

1.1 pav. Finansy sprendimai gyvenimo cikle
Fig. 1.1. Financial decisions over the life cycle

Analizuojant asmens iSlaidas gyvenimo ciklo etapuose pastebima, kad jau-
nesniy Zmoniy vartojimo poreikis esant gana Zemoms pajamoms yra santykinai
didelis. Jis apima iSsilavinimo iSlaidas, Seimos kiirima, blisto isigijima ir pan.
Jauni Zmonés dar néra sukaupg pakankamai turto, todél neretai tenka skolintis.
Véliau pajamos auga, paskolos blina graZintos, vaikai suauga, dél to iSlaidos
sumaZéja. Pensijos laikotarpiu pajamos daZniausiai gaunamos i$ pensijos ir san-
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taupy. Parduodami investicijas, dauguma pensinio amZiaus Zmoniy gali iSleisti
daugiau negu gauna vien pensijos.

Ankstyvi bandymai susieti vartojima, pajamas ir santaupas priklauso Fisher
(1930) ir Harrod (1948). Tuos pacius argumentus iSsaké Ando ir Modigliani
(1957, 1963). Ju modelis padéjo pagrinda vartotojy iSlaidy, taupymo ir investici-
ju tyrimams. Gyvenimo ciklo hipotezé placiai taikoma vartojimo paskirstymui
dabartyje ir ateityje paaiskinti. Pagal $ig teorijq asmenys jvertina savo galimybes
vartoti per ilga laikotarpi ir atitinkamai tam tikru santykiu nustato dabartini var-
tojima. Hall (1978) teigia, kad $is ivertis gali igyti asmeninio turto forma, Mo-
digliani (1970) nuomone, Sis jvertis gali nusakyti turto anuiteta arba pastovias
pajamas, tuo tarpu, Friedman (1957) sako, kad $is santykis turi biti labai arti
vieneto. Jis pateiké empirini modelj, kuris leidZia remiantis dabartiniu vartojimu
prognozuoti vartojima ateityje. TradiciSkai gyvenimo ciklo hipotezé sako, kad
turto kaupimo kreivé per asmens gyvenimo ciklag nubréZia varpo formos kreive,
kuri paprastai kalbant reiskia, kad asmuo kaupia turta iki pensijos, o véliau ji
sunaudoja. 1.2 paveiksle parodyta, kaip asmens finansinius tikslus gyvenimo
cikle ir turto kaupimo kreive vaizduoja Gordon (2001).

A '
} Metai iki santuokos * Santuoka * Seima Prieépensinisi Pensijos metai

Lt mZius H
i
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\

| 5 tikslas: turto planavimas |

1
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1.2 pav. Finansiniai tikslai gyvenimo cikle
Fig. 1.2. Financial goals over the life cycle

Gyvenimo ciklas lemia investicinius sprendimus: kuo ilgesnis investavimo
horizontas, tuo daugiau investuojama rizikingiau. Jaunesni investuotojai, ku-
riems iki pensijos lik¢ dar daug mety investuos daugiau i akcijas nei vyresni
Zmonés. Senstant ir trumpéjant investicijy horizontui verta biiti konservatyves-
niam, mazinti akcijy dalj portfelyje, kadangi turima nedaug mety blogiems me-
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tams atsverti geraisiais. Todel 25 mety Zmogus, kuris tikisi gyventi iki 85 mety,
pensinio amZiaus planavimo horizontas bus 60 mety. Didéjant Zmogaus amZiui,
planavimo horizontas trumpéja (Bodie 2002). Benzoni ir Chyruk (2009) teigia,
kad akcijy dalies portfelyje mazé¢jimo su amZiumi reiSkinys daZnai vadinamas
riboto dalyvavimo akcijy rinkoje galvosiikiu.

Siekiant empiriSkai jvertinti ry$j tarp asmens amziaus ir portfelio sudéties
Poterba ir Samwick (1997) atliko gyvenimo ciklo modelio tyrimus ir pastebgjo,
kad modelis skirtingai reaguoja | atskiras turto klases. Nekilnojamojo turto ir
nuosavo verslo atveju kreivé igyja varpo forma, tuo tarpu finansinio turto dalis
bendrame asmens turto portfelyje iS pradZiy laikui bégant mazéja, o sulaukus
brandesnio amZiaus ima kilti.

Amziaus ijtaka portfelio sudéciai kiekybiskai jvertinti gana sudétinga. Hea-
ton ir Lucas (2000) tyré namy tikius, kuriy grynoji verté didesné nei 10 000 JAV
doleriy, o akcijy verté ne mazesné kaip 500 JAV doleriy. Analizuodami ivairiy
amziaus asmeny portfeliy sudétj jie nustaté, kad vyresniy nei 65-eri metai asme-
ny portfelivose akcijy dalis Zymiai maZesné. Yoo (1994) empiriniais tyrimais
atskleide, kad akcijy dalis finansinio turto portfelyje didéja su amZiumi, o iS¢jus
1 pensija ima mazéti. Bertaut ir Starr-McCluer (2001) parodé, kad vyresni Zmo-
nés maziau linke turéti rizikingy aktyvy nei jauni. Agnew, Banduzzi ir Sunden
(2003) taip pat patvirtino, kad amZius daro neigiama poveiki akcijy daliai portfe-
lyje.

Bhandari ir Deaves (2008) i$skiria du pagrindinius investicinius sprendimus
lemiancius veiksnius: rizikos tolerancija ir amZiy. Visy pirma, Zemos rizikos
tolerancijos asmenys natiiraliai pasirinks didesng pastoviy pajamy investicijy
dalj portfelyje. Barsky et al. (1997) irodé, kad rizikos tolerancija nulemia as-
mens lytis, t. y. moterys yra maZiau linkusios { rizikingesnes investicijas nei vy-
rai. Antra, prisiimamos rizikos lygis kinta asmeniui pereinant i§ vieno gyvenimo
ciklo etapo i kita. Vyresniame amZiuje artéjant link pensijos laikotarpio saugaus
Zmogiskojo kapitalo dalis asmens portfelyje, kuri sudaro Zmogiskasis kapitalas
ir finansinis turtas, maZéja, dél to mazesné dalis turéty biti investuojama { rizi-
kingus aktyvus, taip iSlaikant investuotojui priimting rizikingo ir nerizikingo
turto santyki (Bodie, Merton, Samuelson 1992). Nepaisant $iy ir kity tyrimy re-
zultaty, vis dar nesutariama dél optimalios portfelio sudéties. Pensijy fondai isto-
riSkai dazniausiai rinkosi 60/40 akcijy ir obligacijuy santyki portfelyje kaip vidu-
tini pasirenkama investuotojy, tuo tarpu Thaler ir Williamson (1994) pasisako uz
daug didesng akcijy dalj portfelyje, o Bodie ir Clowes (2003) ragina daugelj in-
vestuotojy rinktis didesng obligacijy dalj portfelyje.

Empiriniai tyrimai patvirtina teorinius samprotavimus. Ackert, Church ir
Englis (2002) atliko tyrima Stanfordo tyrimy institute. Sunden ir Surette (1998),
Faig ir Shum (2004) atliko investuotoju finansy tyrima, Bodie ir Crane (1997),
Ameriks ir Zeldes (2001), Agnew, Banduzzi ir Sunden (2003) atliko realiy turto
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paskirstymo | turto klases pensijy kaupimo saskaitose tyrima. Kaip ir tikétasi,
jaunesni, aukStesnés rizikos tolerancijos vyrai rinkosi didesng akcijy dali. Logis-
ka, kad pajamos turéty biiti koreliuotos su ZmogiSkuoju kapitalu. Susituoke as-
menys taip pat labiau linke investuoti i akcijas. Tai paaiSkinama didesne dviejy
gaunanciy pajamas asmeny galimybe prisiimti didesne rizika ir taip diversifikuo-
ti rinky svyravimus. Turintys aukStesng grynaja vert¢ asmenys taip pat linke i
akcijas. Priezastis ir pasekmé néra aiSki: ar Zmogus yra todél turtingesnis, kad
praeityje prisiémé didesng rizika investuodamas | akcijas, ar prisiima didesng
rizika dabar, nes turi pakankami turto ,,atlaikyti rinkos svyravimus.

Ameriks ir Zeldes (2001) tyrimai rodo, kad prisiimamos rizikos lygio ir as-
mens amziaus priklausomybg apibiidina varpo formos kreivé — pirmiausia rizi-
kos tolerancija auga, o véliau, pasiekusi maksimuma, ima mazéti. Sie empiriniy
tyrimy rezultatai neprieStarauja teoriniams samprotavimams. Jagannathan ir Ko-
cherlakota (1996) teigimu, jei asmens pajamos ir akcijy graza yra teigiamai ko-
reliuotos iki tam tikro lygio, rizikos tolerancija turéty augti bégant laikui dél ma-
Z¢jancio apsaugos poreikio. Dél to netgi imanoma, kad pensijos laikotarpiui
artéjant akcijy dalis portfelyje padidinama (Viceira 2001). Be to, nediversifikuo-
jama verslo rizika daZniausiai biidinga jaunesniems Zmonéms (Heaton, Lucas
2000), kas taip pat pasakytina apie nekilnojamo turto pirkimo sandorius (Flavin,
Yamashita 2002) ir asmeninius nelikvidzZius projektus, tokius kaip verslo kiiri-
mas (Fiag, Shum 2002).

1.4. Investicijy horizontas ir portfelio sudétis:
zmogiskojo kapitalo jtaka

Daug finansy valdymo pataréjy pataria su amzZiumi mazinti akcijy dalj ir didinti
obligaciju dalj portfelyje. Morris, Siegel ir Morris (1995) sako, kad obligaciju
dalis portfelyje turi biiti nemaZesné nei asmens amZius. PanaSiai Quinn (1991)
teigia, kad jaunesni asmenys turi rinktis rizikingas investicijas. Malkiel (1996)
savo knygoje kalba apie didesng akciju dali individams ankstyvajame gyvenimo
ciklo etape ir didesng obligacijuy dalj portfelyje artéjant pensijai. Jis teigia, kad
kuo ilgesnis investicijy horizontas, tuo didesné akcijy dalis turéty biiti portfelyje.
Greninger et al. (2000) pastebéjo, kad finansy valdymo konsultantai daZniausiai
pataria sumazinti rizikingy aktyvy dalj portfelyje likus 3 — 5 metams iki pensijos
laikotarpio pradZios.

Diversifikacijos laike paremtas idé¢ja, kad aktyvas ilguoju laikotarpiu yra
maZiau rizikingas nei trumpuoju. Istoriniai 19002009 m. 17 $aliy duomenys’
rodo, kad akcijy pelningumas buvo Zenkliai didesnis negu obligacijy ilguoju lai-

3 Dimson E., Marsh P., Staunton M. Credit Suisse global investment returns yearbook, 2009.



30 1. PENSIJOS PLANAVIMO TEORINIAI IR PRAKTINIAI ASPEKTAI

kotarpiu. Daroma i§vada, kad asmenys, investuojantys ilgam laikotarpiui, turéty
rinktis rizikingus aktyvus. Daugybé mokslininky bandé¢ iSspresti Sia mislg, dél
kurios néra vieningos nuomonés iki §iol. Lloyd ir Haney (1980), Butler ir Do-
mian (1991), Strong ir Taylor (2001) nustate, kad rizika ilgéjant investicijy hori-
zontui mazéja. Tuo tarpu McEnally (1985) padaré priesingas iSvadas. Jaggia ir
Thosar (2000) pasitilé naudingumo funkcija modifikuoti taip, kad §i atspindéty
mazéjancia asmens rizikos tolerancija didéjant amZiui, o tai savo ruoZtu rodo,
kad asmuo turéty rinktis rizikingas investicijas ilgesnio investicijuy horizonto at-
veju.

Levy ir Spector (1996) bei Hansson ir Persson (2000) nustaté, kad sudarant
optimaly portfelj ilgam laikotarpiui akciju dalis yra Zymiai didesné nei vieneriy
mety portfelyje. Jau minétas Samuelson (1969, 1989, 1990, 1994) ir Kritzman ir
Rich (1998), Bodie, Kane, Marcus (2002) teigia, kad rizikingo turto dalies didé-
jimas ilgéjant investicijy horizontui téra iliuzija, o rizikingy ir nerizikingy akty-
vy santykis portfelyje nepriklauso nuo investicijy horizonto. Tuo tarpu Gunthor-
pe ir Levy (1994) ir Milevsky (1999) gavo prieSingus rezultatus.

Mukherji (2003), analizave optimaliy portfeliy sudéties priklausomybe nuo
laukiamos galutinés portfelio vertés ir investicijy horizonto, nustaté, kad izdo
vekseliai dominuoja trumpo laikotarpio investicijy portfeliuose su Zema laukia-
ma galutine portfelio verte. Vidutinio trukmés vyriausybés obligacijos yra pa-
grindinis investicijy objektas trumpo laikotarpio investicijoms, kai laukiama vi-
dutiné portfelio verté, bei vidutinio laikotarpio investicijoms, kai laukiama
portfelio verté Zema arba vidutiné. Aukstos galutinés portfelio vertés atveju ak-
cijos yra pagrindinis portfelio komponentas. Siekiant vidutinés ir aukStos galuti-
nés portfelio vertés per ilga investicijy laikotarpi optimaly portfelj turéty sudary-
ti vien smulkiy imoniy akcijos.

Thorley (1995) iSvady, kad tyrimuose reikia lyginti rizikingo turto ir diver-
sifikuoto portfelio rizika, pagrindu Jan ir Wu (2008) patvirtino Asness (1996),
Hodges, Taylor ir Yoder (1997) tyrimy rezultatus ir paneigé diversifikavimo
laike idéja, kas reiskia, kad investuotojai ilguoju laikotarpiu turéty sudaryti neri-
zikingus arba diversifikuotus porfelius.

Samuelson (1969) ir Merton (1969) iSvadas apie portfelio sudéties nepri-
klausomybe nuo investiciju horizonto paneigia ir realios palikany normos ir in-
fliacijos kitimas laikui bégant. Realybé¢je kai kurie trumpalaikiy investicijy in-
strumentai gali atrodyti rizikingi ilgalaikiams investuotojams dél ateities realiy
paliikany normy neapibréZtumo. Todél investuotojai, investuojantys trumpam ar
ilgam laikotarpiui, gali rinktis skirtingus rizikingus investiciju objektus.

Campbell ir Viceira (2002) parodé, kad statiné analizé ne tik netinkama te-
orinei analizei, bet ir gali vesti prie klaidingy iSvady praktikoje, kai investuotojas
investuoja ilgam laikotarpiui. Jie parodé, kad kintant realiai paliikany normai su
infliacija susietos obligacijos suteikia realia apsauga nuo nominaliy palikany
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normy kitimo. D¢l realiy paliikany normy neapibréZtumo trumpalaikés investici-
jos ilgo horizonto investuotojui gali atrodyti rizikingos dél neZinomuy paltukany
normy reinvestavimo metu. Todél optimali trumpo laikotarpio portfelio sudétis
gali biti skirtinga nuo optimalios ilgo laikotarpio portfelio sudéties.

Modernioji portfelio teorija, kurios vystymuisi didelés jtakos turéjo Marko-
witz (1952) darbai, yra placiai pripaZistama kaip pagrindiné priemone, naudoja-
ma nustatyti tiek asmens, tiek institucinio investuotojo portfelio sudéti. Teorijos
esmg atspindi efektyvaus portfelio, turinio maziausia rizika, esant tam tikram
pelningumui, arba didZiausia pelninguma, esant tam tikram rizikos lygiui, savo-
ka. Markowitz (1952) nuomone, nors investicijos i tam tikra vertybini popieriy
pajamingumas gali biiti Zenkliai didesnis, taciau rizikos poZiliriu $i investicija
yra pernelyg agresyvi, nes nepasinaudojama diversifikacijos privalumais. Mar-
kowitz (1952) modelis nenustato konkrecios optimalaus portfelio sudéties, jis tik
nubréZia efektyviaja aibés kreive, kurioje visi portfeliai yra optimalis, o optima-
Iy pelningumo ir rizikos santykis nustatomas naudojantis abejingumo kreivémis.
Véliau moderniosios portfelio teorijos pradininko pasekéjai Tobin (1958), Shar-
pe (1964), Ross (1976), Fama ir French (1993) ir kiti placiai nagrinéjo portfelio
formavimo kriterijus, optimalaus portfelio sudarymo problemas, vertybiniy po-
pieriy atrankos { portfelj ir jy ikainojimo ypatumus bei portfelio vertg lemiancius
veiksnius, ieSkant btidy jiems kiekybiSkai iSreikSti (Cibulskiené ir Grigalitiniené
2007).

Ibbotson et al. (2007) pastebi, kad tradicin¢ dvimaté rizikos-grazos analizé
neijvertina kity rizikos riisiy, su kuriomis individas susiduria per visa gyvenima.
Démesio sutelkimas vien i rizikos diversifikavima gali btti vienas svarbesniy
tiksly instituciniams investuotojams, taciau visiSkai neatspindintis realybés tuo
atveju, kai asmuo dirba ir kaupia senatvei. Beje, tai pastebéjo pats Markowitz
(1991).

H. Markowitz modelis remiasi dviem pagrindiniais parametrais: pelningu-
mu ir rizika. Taciau profesorius A. V. Rutkauskas ir kiti Vilniaus Gedimino
technikos universiteto mokslininkai suabejojo, ar vien tik iy dviejy parametry
naudojimas yra adekvati priemoné investavimo tikslams apraSyti. Investuotojui
svarbu ne tik bendras galimybiy visumos rizikingumas, bet ir kiekvienos gali-
mybés patikimumas, todé¢l pasiiilé adekvatyji investicijy portfelio pelningumo
galimybiy vertinima, kuris leidZia vertinti ir pelningumo galimybiy patikimuma
(Rutkauskas, Zilinskij 2010).

IeSkant metody pensinio amZiaus Zmogaus vartojimo ir turto tikslams pa-
siekti daZniausiai remiamasi moderniosios portfelio teorijos principais, ta¢iau ji,
Fullmer (2007) nuomone, puikiai tinka ne portfelio paskirstymo, o kaupimo eta-
pui. Siy etapy tikslai skirtingi: kaupimo etapo tikslas yra sukaupti turta, o pa-
skirstymo etapo — uZtikrinti teigiama pinigy srauta vartojimui visam likusiam
gyvenimui. Siekiant portfelio tiksly pensijos laikotarpiu, portfelio sudarymo ir
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valdymo metodologija turéty jvertinti moderniosios portfelio teorijos apriboji-
mus. IlgaamziSkumo ir portfelio pereikvojimo rizika, bei asmens galimas prisi-
imti jos lygis turéty biiti esminiai Sios metodologijos aspektai.

Tobin (1958) analizavo rizikingy ir nerizikingy aktyvy portfelyje atskyrimo
problema, véliau Sis reiSkinys pavadintas atskyrimo teorema. Pagal §ia teorema,
visy investuotojy portfelius sudaro grynieji pinigai ir vienintelis rizikingy aktyvy
rinkinys. Kiekvienas investuotojas pagal savo rizikos tolerancijos lygi pasirenka
pinigy ir rizikingy aktyvy rinkinio santyki portfelyje. Si logika priestarauja ben-
drai pripazistamoms investavimo taisykléms, pagal kurias investiciniai fondai
paskirsto aktyvus tarp agresyviy ir konservatyviy fondy. Sudarant konservatyvy
portfeli didinamas obligacijy ir akciju santykis, ir atvirk§¢iai. Canner, Mankiw ir
Weil (1997) parodé, kad konservatyviems investuotojams finansy pataréjai sitilo
didesni obligacijy ir akciju santyki portfelyje negu tiems investuotojams, kuriy
rizikos tolerancija yra aukStesné. Tai prieStarauja atskyrimo teoremai, kuri lei-
dZia keisti ne rizikingy aktyvy, o pinigy ir rizikingo turto santykj.

Kita rizikos-grazos analizés taikymo iSvada yra ta, kad investuotojai turéty
iSlaikyti ta pacia portfelio sudéti nepaisant amZiaus ar investicijy horizonto. Kaip
teigia Viceira (2007), tai prieStarauja tiek privaciy investicijy, tiek gyvenimo
ciklo fondy investicijy valdymo praktikai, kuri leidZia manyti, jog yra rysys tarp
akciju dalies portfelyje ir investicijy horizonto.

Samuelson (1969), Merton (1969) modeliai leido manyti, kad individai turé-
ty iSlaikyti optimalia pastovia portfelio sudéti per visa gyvenima, taciau Sie mo-
deliai rémési prielaida, kad asmuo neturi darbo pajamuy, t. y. ZmogiSkojo kapita-
lo. Si prielaida néra reali, kadangi dauguma Zmoniy turi mogiskojo kapitalo.
Zmogiskasis kapitalas apibiidinamas kaip ekonominé investuotojo pajamy atei-
tyje dabartiné verté. Boscaljon (2004) nurodo, kad asmens turtas yra lygus fi-
nansinio kapitalo ir ZmogiSkojo kapitalo sumai. Optimali portfelio sudétis pri-
klausys nuo ZmogiSkojo kapitalo rizikos ir grazos ir jo lankstumo, t. y.
galimybeés ji itakoti.

Daug Zinomy finansy srities mokslininky pabréZia ZmogiSkojo kapitalo, jo
kintamumo, koreliacijos su kitomis turto klasémis nagrinéjimo svarba bendrame
asmens rizikos analizés kontekste (pavyzdZziui, Bodie, Merton ir Samuelson
(1992), Campbell ir Viceira (2002), Merton (2003)). Bodie, Merton ir Samuel-
son (1992) nagrin¢jo darbo pajamy lankstumo jtaka investicijy strategijai. Jie
nustaté, kad individai su aukStesniu pajamy lankstumo lygiu, t. y. turintys dau-
giau galimybiy jtakoti pajamas keiCiant darbo pasiiila, turéty investuoti rizikin-
giau. I§ to seka, kad jaunesni investuotojai gali investuoti i rizikingesnius akty-
vus nei vyresni, kadangi jaunesni turi daugiau galimybiy itakoti savo Zmogiskaji
kapitala.

Sherman ir Chen (1997) tyré optimalia portfelio sudéti imitaciniu modelia-
vimu, jvertindami ZmogiSkaji kapitala ir jvairius investavimo laikotarpius. Da-
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rydami prielaida, kad ZmogiSkasis kapitalas yra nerizikingas, jie padaré iSvada,
kad dauguma investuotojy, investuodami ilgam laikotarpiui, portfelius turéty
sudaryti vien i§ akciju.

Ibbotson et al. (2007) teigia, kad portfelio sudéties pasirinkimo sprendimai
glaudZiai susij¢ su ZmogiSkuoju kapitalu. Ekonomikos teorija teigia, kad inves-
tuotojas sprendimus priima siekdamas maksimizuoti vartojimo naudinguma per
visa gyvenima. Zmogiskasis kapitalas, kuris negali biiti parduodamas, daZnai yra
vienintelis ir didZiausias turtas, kuri asmuo turi. Jaunesni investuotojai turi dau-
giau ZmogiSkojo kapitalo nei finansinio, nes jiems prie§ akis dar daug mety dar-
binei veiklai, mazai buve laiko sukaupti finansinio turto. Ir atvirks¢iai, vyresni
Zmonés daugiau turi finansinio turto negu Zmogiskojo kapitalo, kadangi dirbti
jiems like nedaug laiko, taCiau per visa darbinga laikotarpi jie gal¢jo sukaupti
dideli finansinj kapitala. Ibbotson et al. (2007) teigia, kad Zmogiskasis kapitalas
turéty biti traktuojamas taip, kaip bet kuri kita turto raisis, kadangi jis pasiZymi
savita rizika ir koreliacija su kitomis finansinio turto rGi§imis. Chen et al. (2006)
vaizduoja ZmogiSkojo kapitalo ir finansinio kapitalo saveika laike grafiSkai (1.3
pav.).

Kapitalas

Finansinis turtas

AmzZius

1.3 pav. Finansinio turto ir Zmogiskojo kapitalo saveika
Fig. 1.3. The interaction between financial assets and human capital

Ibbotson ir Kaplan (2000) paZymi, kad investuojant ilgam laikotarpiui port-
felio sudéties parinkimas yra vienas esminiy sprendimy. Taciau dazZniausiai dé-
mesys sutelkiamas i prekiaujamo finansinio turto rizikos-grazos charakteristikas,
taip ignoruojama zmogiskojo kapitalo itaka portfelio sudéciai. Kaip pastebi Mer-
ton (2003), teikiantys finansy valdymo paslaugas Siandien turi analizuoti plates-
ni turto klasiy ir rizikos riiSiy rata negu analizuodami dabarting situacija. Greta
tradicinés rizikos ir graZos analizés greta turéty biiti atliekama ir Zmogiskojo
kapitalo, mirtingumo, draudimo, mokesc¢iy analizé.

Siekdami nagrinéti Zzmogiskojo kapitalo itaka investicijy portfeliui Ibbotson
et al.(2005) prapléte turto paskirstymo tarp turto klasiy modelj, kas leido inves-
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tuotojams jvertinti portfelio rizika Zmogiskojo kapitalo kontekste ir pakoreguoti
rizikingo turto dalj portfelyje. Jie parodé, kad koreliacija tarp ZmogiSkojo ir fi-
nansinio kapitalo turi reikSmingg itaka portfelio sudéciai.

Individo finansinio turto dalis, optimaliai investuojama { rizikinga turta, tu-
réty mazéti su amzium dél dviejy priezasCiy. Pirma, Zmogiskasis kapitalas yra
maZziau rizikingas nei akcijos, antra, ZmogiSkojo kapitalo dalis visoje individo
turto struktiiroje mazé¢ja didéjant individo amZiui. Pavyzdziui, ankstyvaisiais
individo karjeros metais jo turte dominuoja santykinai saugus Zmogiskasis kapi-
talas, tad norint i$laikyti optimalia viso turto rizikinguma, didelé dalis finansinio
turto turi biiti investuota i rizikingg turta.

Kuo didesnés asmens galimybés jtakoti savo ateities pajamas, tuo daugiau
bus investuojama i rizikinga turta. Individai finansinio turto vertés pasikeitima
sugebés kompensuoti darbo kiekiu (daugiau ar maziau dirbs). Jie turés galimy-
biy dirbti daugiau valandy, rasti papildomo darbo, atidéti i§éjima | pensija. Jei
jaunesni darbuotojai turi daugiau galimybiy keisti savo darbo pasiiila negu vy-
resni darbuotojai, tai investicijy i rizikingg turta dalis su amZiumi turéty mazeéti.
Ir atvirksc¢iai, Zmonéms, su rizikingu Zmogiskuoju kapitalu, tokiems kaip versli-
ninkai, finansy rinky tarpininkai, analitikai, optimalus kelias biity karjeros pra-
dzioje i§ viso neturéti portfelyje akcijy ir didinti ju dalj su amziumi.

Kai Zmogiskasis kapitalas traktuojamas kaip portfelio dalis, optimali portfe-
lio sudétis priklauso nuo koreliacijos tarp Zmogiskojo kapitalo ir kity turto klasiy
portfelyje. Campbell ir Viceira (2002) nustaté, kad nerizikingas ZmogisSkasis ka-
pitalas salygoja galimybe daugiau investuoti i rizikingus finansinius instrumen-
tus. Kai asmens pajamos stipriai svyruoja ir teigiamai koreliuoja su rizikingy
aktyvy graza, investuotojas turéty rinktis saugesnes investicijas negu pensinio
amZiaus Zmogus be ZmogiSkojo kapitalo.

Kaip pabréZzia Ibbotson et al. (2007), esant visoms kitoms aplinkybéms vie-
nodomis, dviejy individy, kuriy pajamy projekcija ir laikotarpis iki pensijos vie-
nodas, investicijy portfeliai neturéty buti vienodi, jei ju ZmogisSkojo kapitalo ri-
zikingumas skiriasi. Jie daro i§vada, kad 100 minus amZius taisyklé akciju daliai
portfelyje nustatyti negali biiti taitkoma modernaus turto valdymo kontekste. Ta-
¢iau, jeigu pensijos laikotarpiu Zmogiskojo kapitalo verté tampa lygi nuliui, di-
sertacijoje iSkeliame prielaida, kad euristinis metodas gali biiti taikomas pensijos
laikotarpiu portfelio sudéciai nustatyti.

Apibendrinant galima pasakyti, kad pagal gyvenimo ciklo teorija jauni
Zmongés su daugeliu mety darbinés veiklos prie§ akis, iSeisiantys { pensija po ilgo
laikotarpio, turéty investuoti { rizikingus aktyvus. Su amZiumi asmens rizikingos
investicijos tampa nebe tokios patrauklios dél Zmogiskojo kapitalo vertés suma-
7&jimo, finansinio turto vertés iSaugimo. Sioje disertacijoje démesys sutelkiamas
i portfelio sudaryma pensijos laikotarpiu, kai zmogiSkasis kapitalas nedaro ita-
kos portfelio sudéciai. Taciau esant daliniam uZimtumui arba vélyvo iSé¢jimo |
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pensija atveju, kai asmuo gauna darbo pajamas, svarbu analizuoti ir Zmogiskojo
kapitalo poveiki rizikingo ir nerizikingo turto santykiui portfelyje.

1.5. Rizika pensijos planavime

Dauguma pensinio amZiaus Zmoniy, turinéiy santaupy, susiduria su klausimu,
kaip Sias santaupas paversti pajamy Saltiniu ir apsisaugoti nuo rizikos.

Profesorius A. V. Rutkauskas rizikos apibréZima pateikia kaip nuostolio ga-
limybe, kuri yra susijusi su investuotoju (rizika prisiimanciu subjektu) ir jos dy-
dis yra bitinai susij¢s su investuotojo priimtino nuostolio ribos vertinimu, nes
vien nuostolio suma arba rizikos veiksnio pokytis gali biti dviejy skirtingy in-
vestuotojuy vertinama skirtingai (Rutkauskas, 2008). Todél mokslinéje plotméje
daZniausiai kalbama apie neigiamo rezultato galimybés patikimuma (arba tiki-
mybés tankio funkcija su jos trimis reikSmémis — nuostolio dydis, jo tikimybé ir
tikimybés patikimumas). Rizikos apibréZimas kaip netekties (nuostolio, prara-
dimo ar pan.) galimybé (tikimybé) turi biiti suprantamas kaip netekties galimy-
biy tikimybés skirstinys. Taigi tiek praradimo mastai ir matas, tiek ju galimybés
(tikimybés) tiesiog jeina i rizikos dimensija (Rutkauskas, Stasytyté 2011).

Kiekviena i§ portfeliy galimybiy aibés yra charakterizuojama trimis auks-
¢iau paminétais parametrais — iSvengtinos netekties mastai, iSvengtinumo garan-
tija, rizika, susieta nagrin¢jama galimybe, todél geriausios galimybés iSrinkimo
problema komplikuojasi, nes minéti parametrai turi netgi skirtingas dimensijas:
piniginis vienetas — netekciai, tikimybé — iSvengimo garantijai, galimybiy tiki-
mybés skirstinys — netekc¢iai dél rizikos. Todél geriausios galimybés parinkimui
reikalinga adekvati naudingumo funkcija. Sékmeés atveju naudingumo funkcija
gali tapti funkcionalu, t. y. taisykle, kuri kiekvienai galimybei, vertinamai trimis
parametrais, suteikty vienareikSmj iSvengtos netekties ivertinima. Taciau visu-
moje tai retai pavyksta ir naudingumo funkcija tampa galimybiy surangavimo,
arba ekspertinio vertinimo priemone.

Iprastas matas yra investicinio portfelio pelno dispersija (arba kvadratiné
Saknis i§ jos, t. y. vidutinis kvadratinis nuokrypis). Taciau Sis statistinis matas
parodo tik investiciju portfelio pelno nepastovuma, bet neparodo, koks gali biiti
nuostolis su tam tikra tikimybe per tam tikra laikotarpi. Kitas pateikiamas alter-
natyvus matas yra didziausias tikétinas nuostolis. Ta¢iau Sis matas néra labai
informatyvus, kadangi didZiausias tikétinas nuostolis yra visas miisy portfelis, ir
tai Zinoma i3 anksto. Sis rodiklis taip pat neparodo koks atskiry aktyvy santyki-
nis rizikingumas.

Mulvey ir Purcell (2008) i$skiria Sias rizikos, biidingos pensijos planavimui,
rusis:
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1. llgaamZiskumo rizika — tai rizika, kad asmuo iSnaudos turimas santaupas
anksciau nei planuota ir patirs Zenkly pajamy sumaZzéjima.

2. Investicijy rizika — tai rizika, kad investicijy pensiniam laikotarpiui verté
sumazes.

3. Infliacijos rizika — tai rizika, kad dél kainy kilimo sumazés individo pa-
jamy pensijos laikotarpiu perkamoji galia.

4. Netikety jvykiy, tokiy kaip skyrybos, sutuoktinio mirtis, medicininés is-
laidos ar ilgalaikés prieZitiros poreikis, rizika.

Egzistuoja strategijos, padedancios sumaZzinti kiekviena Siu riziky, taciau
néra vienintelés strategijos, kuri efektyviai sumaZinty visas rizikos risis. Pavyz-
dZiui, pensijos draudimas apsaugo nuo ilgaamziskumo rizikos ir perkelia ja
draudimo bendrovei, ta¢iau draudimo jmoka mazina asmens turtg. Asmuo, keti-
nantis isigyti pensiju draudima, turi nuspresti, kokia suma noréty gauti per mé-
nesi, o tai sunku padaryti dél investicijy rizikos ir gyvenimo trukmeés stochastis-
kumo.

IlgaamZziskumo rizika reiskia, kad jei asmuo nepakankamai jvertina tikimy-
be gyventi iki gilios senatvés, jis gali turima investicijy portfeli iSnaudoti per
greitai, o tai lems Zenkly gyvenimo kokybés sumazéjima vélyvame pensijos am-
Ziuje ir poreiki pasikliauti vien socialinio draudimo sistemos teikiama nauda.

Investicijy rizika galima mazinti diversifikavimo pagalba, kadangi vieny ak-
tyvy kainy kritimas gali biiti kompensuotas kity aktyvy kainy kilimu. Investici-
niai fondai padeda iSskaidyti rizika tarp daugybés imoniy ir pramonés sektoriy
vertybiniy popieriy. Investicijy rizika apima rinkos rizika, kuri reiskia, kad port-
felio verté gali sumazeéti dél bendro rinkos kritimo. Net ir labai gerai diversifi-
kuotas portfelis neatlaikyty tokio akcijy kainy kritimo kaip 2008-aisiais prasidé-
jusios finansy krizés metu. Imitacinio modeliavimo technika Siandien leidZia
visapusiskai ivertinti investicijy portfelio vertés dinamika priklausomai nuo sto-
chastinés rinkos grazos.

Infliacijos rizika galima sumazinti i portfelj itraukiant aktyvy, kuriy aukstas
galimas kainos augimas, isigyjant su infliacija susiety vertybiniy popieriy. Mak-
roekonominiu aspektu labai svarbu, kad vyriausybé palaikyty Zema infliacija
Salyje.

Netikety ivykiy rizika gali Zenkliai sumazinti pajamas pensijos laikotarpiu.
Tyrimo duomenimis daugiau nei du trecdaliai vyresniy nei 70-mety amZziaus
respondenty per devyneriy mety laikotarpi bent karta patiria viena netikéta jvyki
(Mulvey, Purcell 2008). Pensinio amziaus Zmogui dazniausiai netikéti jvykiai
yra susij¢ su sveikatos problemomis.

Drew, Stanford ir Stanhope (2005) iSskiria ir pinigy srauto arba nominalaus
pakeitimo koeficiento rizikq, t. y. rizika, kad pensijos laikotarpio metu pajamos
neatitiks pageidaujamo iki pensijos laikotarpio pajamy pakeitimo koeficiento
lygio. Sia rizika Bruckenstein (2006) vadina finansavimo rizika. Beje, Bruckens-
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tein (2006) iSskiria ir gyvenimo stiliaus rizikq, kuri reiskia, kad asmuo vartojimui
skirs per maza nei imanoma portfelio dalj ir dél to nukentés jo gyvenimo koky-
bé.

Leimberg et al. (2007) rizikas skirsto | rizikas i diversifikuojamas ir nedi-
versifikuojamas. Kai kurios rizikos, tokios kaip investicijy, gali biiti diversifi-
kuojamos pacio asmens. Kitos diversifikuojamos tam tikros institucijos, pavyz-
dZiui per draudimo produktus ir paslaugas.

Fullmer (2007) iSskiria du esminius metodus ilgaamZiskumo rizikai suma-
Zinti. Pirmuoju atveju pasitelkiama draudimo bendrové, kuomet uz santaupas
isigyjamas pensiju draudimas (arba tai daroma periodiskai mokant imokas), ku-
ris garantuoja pajamy srautg pensijos laikotarpiu. Tai reiSkia, kad pensijai skirty
santaupy nebejmanoma panaudoti kitiems tikslams. Kitu atveju, ilgaamzisSkumo
rizika maZinama per investiciju portfelio valdyma. Siekiama, kad portfelio sudé-
tis atspindéty pasikeitusias rinkos salygas, nenukenciant portfelio savininko gy-
venimo kokybei ir interesams.

Draudimo ir pajamy pensijos laikotarpiu saveika ir galimas strategijas nag-
rinéjo nemazai mokslininky, o démesys Siai sri¢iai nuolat didéja. Naujausius
tyrimus Sioje srityje atliko Gerrard ir Vigna (2004), Dus, Maurer ir Mitchell
(2005), Kaplan (2006), Milevsky, Moore ir Young (2006), Horneff, Maurer,
Mitchell ir Dus (2008), Horneff, Maurer, Mitchell ir Stamos (2008) ir kt. Siuose
ir kituose tyrimuose ieSkoma optimalaus pensijy draudimo ir kity investicijy
santykio, efektyviausiy pensiju draudimo rusiy, taciau Sioje disertacijoje visas
démesys bus skiriamas alternatyviam ilgaamziSkumo rizikos valdymo biudui —
per investicijy portfelio valdyma.

1.5 lentelé. Portfelio tvarumas pagal skirtingus grazos sekos scenarijus
Table 1.5. Portfolio sustainability according to return sequence scenarios

Grazy sekos scenarijai
A B C

Kasmet i§ portfelio i§imama suma $62 000 $62 000 $62 000
Graza 1 metais -10% +7,56% +29%
Graza 2-29 metais +7,56% +7,56% +7,56%
Graza 30 metais +29% +7,56% -10%
Vidutiné 30 mety graza +7,56% +7,56% +7,56%
Kiek mety portfelis bus tvarus? 22 metus 30 mety 30 mety
Galutin¢ portfelio verté $0 $98 000 | $1 543 000

Be auksciau paminéty rizikos rusiy reikia paminéti, kad portfelio rezulta-
tams didZiule itaka turi ne tik portfeli sudaranciy aktyvy graza, bet ir grazos ei-
liskumas. Kaip teigia Guyton (2004), pasitelkdamas Monte Carlo atsitiktiniy
skaiciy generavimo technika, parodé, jog nors ir neiSvengiamai investiciju port-
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felis patirs tiek teigiama, tiek neigiama graZza metams bégant, taiau Zymiai ge-
riau, jei geriausi metai biity pensijos laikotarpio pradZioje negu pabaigoje. Prie-
Singa taisyklé galioja kaupimo etapui. Sia rizikos sekos jtaka paprasta iliustruoti
lentele (1.5 lentelé). Pasinaudodami Curtis (2006) pavyzdziu, tarkime, kad su-
tuoktiniai yra 65-eriy mety ir nesenai i$€jo 1 pensija, sukaupe viena milijong
JAV doleriy. 55 % portfelio sudaro akcijos su laukiama vidutine 7,56 % metine
graza. Sutuoktiniai tikisi i§ portfelio kasmet iSimti 62 tiikst. JAV doleriy, iSima-
ma suma didinti laukiamos vidutinés 3 % infliacijos dydziu. Keleriems metams
jiems pakaks portfelio?

Rezultatai rodo, kad nepaisant tos pacios vidutinés graZzos per visa 30-ties
mety laikotarpi galutiné portfelio verté reikSmingai skiriasi. A scenarijaus atveju
dél nuostoliy pirmaisiais pensijos laikotarpio metais portfelio pakako tik 22-
jiems metams nepaisant to, kad paskutiniaisiais metais rinka stipriai augo. Prie-
Singu C variantu portfelis ne tik uZtikrino tvaruma visa planuojama pensijos lai-
kotarpi, bet ir auksta galuting portfelio vertg.

Curtis (2006) Sia ne visada pastebima rizika pavadini grqZos sekos rizika.
Net jei pensijos laikotarpiu biity pasiektas vidutiné planuota metiné graza, meti-
niy grazy seka gali lemti Zymy galutinés vertés nukrypima nuo laukiamy rezulta-
ty.

Kaip jau buvo minéta, Sioje disertacijoje visas démesys bus sutelktas i rizi-
kos mazinima pensijos laikotarpiu per investicijuy portfelio valdyma. PaZymétina
tai, kad mokslininky démesys $iai sri¢iai nuolat auga, ieSkoma efektyvesniy bi-
dy portfelio tvarumui padidinti siekiant uZtikrinti didZiausig galima nauda pensi-
jos laikotarpiu. Kitame skyriuje pateikiama tyrimo objektui aktualiy moksliniy
tyrimy apZvalga.

1.6. Tvaraus investicijy portfelio sudéties nustatymo
pensijos laikotarpiui problemos istirtumas

Sioje dalyje pateikiama tvaraus investicijy portfelio sudéties nustatymo pensijos
laikotarpiui problemos ankstesniy tyrimy ir jy rezultaty apZvalga laikantis istori-
nio nuoseklumo. Taip siekiama akivaizdZiau parodyti, kaip disertacijos autore
prisideda tesiant mokslinius tyrimus, siekiant sprgsti nagrinéjama mokslo pro-
blema.

Investiciju portfelio tvarumo pensijos laikotarpiu problemai skirta nemazai
moksliniy tyrimy, taciau dauguma ju siekia nustatyti ne optimalia portfelio sudé-
ti, o didZiausia galima i$ portfelio iSimti suma per tam tikra laikotarpi. Procenti-
né Sios sumos iSraiSka nuo pradinés portfelio vertés vadinama iSémimo norma.
DaZniausiai tyrimuose analizuojami keli hipotetiniai portfelio sudéties variantai,
nustatomos maksimalios galimos i§¢émimo normos esant tam tikrai portfelio su-
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déciai. Tiriant naudojami imitacinio modeliavimo, tiek tikrinimo su istoriniais
rinky duomenimis metodai.

Monte Carlo imitacinio modeliavimo metodas yra vienas sudétingiausiy, ta-
¢iau tuo paciu metu ir universaliausiy bei galingiausiy finansiniy priemoniy
portfeliy rizikos modeliavimo techniky, kuria galima pritaikyti praktiSkai bet
kokiy finansiniy priemoniu, juy portfeliy ar investicijy projekty rizikai vertinti.

Imitacinis modeliavimas, remiantis istoriniais duomenimis, arba istorinio
modeliavimo metodas nesiremia normaliojo pasiskirstymo prielaida. PrieSingai,
taikant §i metoda, nesiekiama tam tikra atsitiktini dydi aproksimuoti kokiu nors
teoriniu pasiskirstymo désniu. Cia visas démesys yra koncentruojamas i tiriamo
atsitiktinio dydZio empirinj pasiskirstymo désnj, atspindintj istoriniy duomeny
kitima.

Bierwith (1994) pasitil¢ alternatyva pastovioms per tam tikra hipotetinj pen-
sijos planavimo laikotarpi investiciju grazos ir infliacijos normoms, pristatyda-
mas nauja poziiiri, kuris igavo persidengianciy periody metodologijos (angl.
overlapping periods methodology) pavadinima. Pagal ja skaiciuojama portfelio
graza pagal ji sudaranciy turto klasiy istoring graza skirtingais laikotarpiais.
Analiduodamas tam tikras investavimo strategijas su istoriniais grazos ir infliaci-
jos rodikliais, asmuo gali matyti, kaip su kiekvienu persidengianciu laikotarpiu
kintancios grazos ir infliacijos normos jtakoja portfelio vertg. Suprasdamas isto-
riniy rezultaty kitima, asmuo gali priimti pagristesnius investicijy sprendimus.

Bengen (1994), remdamasis istoriniais duomenimis, nustaté, kad akcijos ti-
piniame portfelyje pensiniame amZiuje turéty sudaryti nuo 50 % iki 75 % portfe-
lio, tokiu atveju su 4 % iSémimo norma, pakoreguota pagal infliacija, portfelis
bity tvarus finansuoti iSémimus i§ jo 35 metus. Bengen (1996) pasiilé akciju
dali portfelyje pensinio amzZiaus laikotarpiu kasmet maZzinti po 1 % pagal formu-
les: 115 minus amZius konservatyviam investuotojui; 128 minus amZius nuosai-
kiam investuotojui ir 140 minus amzius agresyviam investuotojui. Visais atve-
jais tvari i§émimo norma nekinta ir yra lygi 3—4 %. Tyrimas leido padaryti
iSvada, kad investuotojo tikslams nesikeiciant pradiné portfelio sudétis gali likti
ta pati. Bengen (1997) tyrimai su ketvirtiniais grazos rodikliais patvirtino anks-
tesniy tyrimy su metiniais duomenimis rezultatus.

Cooley, Hubbard ir Walz (1998, 1999, 2001), naudodamiesi persidengian-
¢iy periody metodologija, analizavo diversifikavimo jtaka tvarioms i§émimo
normoms (angl. sustainable withdrawal rate, safe withdrawal rate). Jie atsklei-
dé, kad 6-7 % iSémimo norma yra tvari daugumoje periody, jei akcijos sudaro
ne maziau kaip 50 % investiciju portfelio. Ju tyrimai atskleidé diversifikuoto
portfelio svarba planuojant iS¢émimus i§ portfelio pensiniame amziuje. Prie dau-
gumos i§émimo normy ir analizuojamy periody, portfelis, sudarytas i§ akciju ir
obligacijy, turés didesng¢ sékmingo pensijos finansavimo tikimybg nei portfelis,
kurj sudaro vien akcijos arba vien obligacijos. Panasiai istorinius 19261998 m.



40 1. PENSIJOS PLANAVIMO TEORINIAI IR PRAKTINIAI ASPEKTAI

grazos duomenis panaudojo Jarrett ir Stringfellow (2000), skai¢iuodami auks-
¢iausias galimas iSémimo normas skirtingos trukmés persidengianciuose laiko-
tarpiuose.

Stein (1999) pasteb¢jo, kad pensinio amZiaus Zmonés rinkos kritimo laiko-
tarpiais yra linke maZinti vartojimo i§laidas. Si tendencija turéty atsispindéti ir
portfelio valdyme pensijos laikotarpiu. Viena i$ sitilomy strategiju, kurig pristaté
Williams (1999), — i$¢émimo norma kasmet skaiciuoti kaip procenting dali nuo
nuo esamos ty mety portfelio vertés, o ne nuo pradinés. Taip i§ portfelio iSima-
ma suma svyruoty priklausomai nuo rinky, o ne didéty kasmet infliacijos dydziu.

Bengen (2001) ieSkojo alternatyviy i$¢émimy i§ portfelio pensiniame amZiu-
je strategiju. Pensijos laikotarpi suskirscius i tris skirtingos elgsenos etapus ir
kiekvienam etapui nustacius skirtinga i§émimo norma, gali biiti pasiektas dides-
nis portfelio tvarumas. Taip pat Bengen pasiiilyta i$¢émimo normos grindy (leis-
tinas sumazéjimas ne daugiau kaip 10 % pirmyjy mety iS¢émimo sumos) ir luby
(leistinas padidéjimas ne didesnis kaip 25 % pirmyjy mety iSémimo sumos) stra-
tegija leido pasiekti 4,58 % maksimalia saugig i§émimo norma, net 10 % dides-
ng nei tradicinés strategijos, kuomet iSémimo norma téra kiekvienais metais pa-
koreguojama infliacijos dydZiu, atveju. Taip i§¢émimo normai buvo leista kilti ar
kristi priklausomai nuo finansy rinkos dinamikos ir portfelio rezultaty.

Cooley, Hubbard ir Walz (2003) nagrinéjo i$émimo normy tvarumo skirtu-
mus, lygindami persidengianciy periody ir Monte Carlo imitacinio modeliavimo
metodus. Naudodami istorinius 1946-2001 m. akcijy ir obligacijy graZzos duo-
menis, jie konstatavo, kad abiem metodais gauti panasiis sékmés tikimybés re-
zultatai, ta¢iau Monte Carlo imitacinio modeliavimo metodas galéty buti geresne
alternatyva persidengianciy periody metodologijai dél ribotos istoriniy duomeny
apimties. Nustatyta, kad 4 % iSémimo norma yra tvari 30 mety su 75 % sékmés
tikimybe, kuomet akcijos bei obligacijos sudaro portfelyje po 50 %. Mokslinin-
kai taip pat pabrézé akcijy dalies portfelyje itaka portfelio tvarumui vykdant is-
émimus i8S portfelio ilgesniais laikotarpiais. Cooley, Hubbard ir Walz (2003) taip
pat bandé iSsiaiSkinti, ar tarptautinis portfelio diversifikavimas pensijos laikotar-
piu gali padidinti tvaria i$émimo norma. Jei akcijos portfelyje sudaro ne maZiau
kaip 50 %, patiriama neZymi tarptautinés diversifikacijos nauda.

Ameriks, Veres ir Warshawsky (2001) testavo kity autoriy nustatyta 4,5 %
tvarig iSémimo norma taip pat dviem — persidengian¢iy periody ir Monte Carlo
imitacinio modeliavimo — metodais. Jie patvirtino Bengen (1997) ir Pye (2000)
portfelio tvarumo tyrimy rezultatus. Kai akciju dalis portfelyje didelé, 4,5 % iS-
émimo norma yra tvari 30-¢iai mety su 90 % tikimybe.

Miglietti (2007) atkreipia démesi, kad persidengianciy laikotarpiy metodas,
nors ir placiai naudojamas, turi dideli trilkuma, vadinama persidengimo efektu.
Tai reiSkia, kad imant tam tikros trukmés laikotarpius i§ istorinio duomeny lai-
kotarpio viduriniy mety duomenys tyrime naudojami daZniau. PavyzdZiui, imant
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30-ties mety laikotarpiy duomenis i§ 1930-2000 mety istorinio laikotarpio vidu-
riniai 1950-1980 mety duomenys bus naudojami daug daugiau nei periodo pir-
mieji (1930-1950 metai) ar paskutiniai laikotarpiai (1980-2000 metai). Minéto
efekto iSvengti padeda imitacinio modeliavimo metodai.

Weiss (2001) pristaté dinaminio rebalansavimo idéja valdant portfeli pensi-
jos laikotarpiu. Monte Carlo metodu atskleista, kad portfelio, kurio 50 % sudaro
akcijos su 8 % vidutine metine realia graza, 50 % — obligacijos su 2 % vidutine
metine realia graZa, dinaminis rebalansavimas leidZia taikyti 4,2 % iSémimo
norma su 10 % pereikvojimo tikimybe ir 4,8 % i§émimo norma su 20 % pereik-
vojimo tikimybe.

Dauguma autoriy, ieSkodami tinkamiausios i§¢émimo normos, skai¢iavimuo-
se naudoja kasmetinio rebalansavimo metoda, t. y. kasmet portfelio strukttira
grazinama i prading. Nepaisant to, kad Sios tikslinés turto strukttiros laikymasis
yra naudingas investuotojo rizikos tolerancijos poZiiiriu, tikslinga turéti keletos
mety ar ménesiy rezerva, investuota i saugius pinigy rinkos instrumentus, taip
iSvengiant rinkos svyravimy artimiausiais laikotarpiais. Vienas i§ geriausiy pa-
vyzdziy — Evensky (2000) sitilomas sudaryti pinigy srauto rezervas, skirtas dve-
ju artimiausiy mety vartojimui skirtas 1éSas apsaugoti nuo staigiy rinkos svyra-
vimy.

Vora, McGinnis (2000) analizavo, kokia turéty biiti portfelio struktiira pen-
sijos laikotarpiu. Tyrimo rezultatai parodé, kad 100 % akciju portfelis buvo pra-
naSesnis uz 100 % obligacijy portfeli, garantuodamas didesnj vartojimg pensijos
laikotarpiu. Tais retais atvejais, kai uz 100 % akcijy portfeli buvo naudingesni
kiti turto deriniai, buvo stebimas ekonomikos nuosmukis, tad daroma iSvada,
kad, jei ekonomika nesitraukia, pensijos laikotarpiu portfeli turéty sudaryti vien
akcijos. Autoriai taip pat nustaté, kad akcijy portfelio pranaSumas prie§ obligaci-
ju portfeli didéja ilgéjant investavimo horizontui.

Terry (2003) Monte Carlo imitacinio modeliavimo metodu analizavo, kaip
akcijy ir skolos instrumenty dalys portfelyje itakoja tvaria pagal infliacija pako-
reguota iS§émimo norma, ir konstatavo, kad didéjant akcijy daliai portfelyje ma-
7€ja 1$¢émimo norma.

Tezel (2004) tyrimuose analizavo $eSis geriausius portfelius, nustatytus re-
miantis ketvirtiniais 1926-2003 m. duomenimis ir sudarytus i§ penkiy turto kla-
siy, ir jiems apskai€iavo tvarias iS$¢émimo normas. Monte Carlo imitacinio mode-
liavimo metodu nustaté, kad akciju dalis portfelyje turéty sudaryti 80-90 %,
obligaciju — nuo 2 iki 7,5 %, izdo vekseliuy — 5 % portfelio.

Spitzer ir Singh (2006) lygindami poromis skirtingus portfelius parodé, kad
portfelio tvarumas gali biiti pratestas pirmiausia i§ portfelio iSimant maZesnés
tikétinos grazos turta, po to — didesnés. Jei portfelj sudaro tik akcijos ir obligaci-
Jjos, pirmiausia asmuo turéty likviduoti obligacijas, ir tik po to akcijas.
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Spitzer, Strieter ir Singh (2007) Bootstrap imitacinio modeliavimo metodu
analizavo i§émimo normos, finansinio turto strukttiros ir tikimybés, jog portfelio
nepakaks pensijos laikotarpiui finansuoti, sgveika. Jie iSplété ankstesnius tyri-
mus, nagrinédami daug daugiau finansinio turto deriniy (21 skirtingos sudéties
akcijy ir obligacijy portfeliai, kur akciju dalis sudaro nuo 0 % iki 100 % su 5 %
intervalu) ir i§émimo normy (71 i§émimo norma nuo 2 % iki 9 % su 0,1 % inter-
valu). Kiekvienai i§ 1491 portfelio ir i§émimo normos kombinacijy buvo suge-
neruota po 10000 30-mety realios grazos kitimo scenarijy. Autoriai paneigé tei-
gini, kad 4 % iS¢émimo norma yra visiskai tvari — akcijy ir obligaciju dalims
portfelyje sudarant po 50 %, i§lieka net 6 % portfelio pereikvojimo tikimybé.

Spitzer (2008) praplété ankstesnj tyrima Bootstrap imitacinio modeliavimo
metodu, iki tol tyrimuose naudotas fiksuotas per visa pensijos laikotarpi iSémi-
mo normas ir portfelio strukttira pakeisdami kintan¢iomis kas 5 metus. Tyrimo
rezultatai parode, kad i$¢émimo normos arba/ir finansinio turto struktiiros keiti-
mas kas 5 metus ne tik sumazino tikimybg, jog portfelis bus pereikvotas nesu-
laukus pensijos laikotarpio pabaigos, bet ir leido iSimti i§ portfelio didesnes su-
mas. Autoriai padaré iSvada, kad ,eigos keitimo* strategijos neabejotinai
pranaSesnés nei fiksuotos iSémimo normos strategija.

Spitzer ir Singh (2007) Bootstrap imitacinio modeliavimo bei persidengian-
¢iy periody metodais nagringjo, ar portfelio rebalansavimas turi jtakos portfelio
tvarumui pensiniame amZziuje. Rezultatai parodé¢, kad rebalansavimas nepadidina
portfelio tvarumo né viename i§ nagrinéjamy 15, 20, 25 ar 30 mety pensijos lai-
kotarpiy. Persidengianciy periody metodu buvo nustatyta, kad portfelio rebalan-
savimas padidina portfelio pereikvojimo tikimybeg ir yra netgi Zalingas. ISimant
dalj 1éSy i§ portfelio pirmiausia reikéty likviduoti obligacijas, po to akcijas. Taip
akcijy dalis portfelyje laikui bégant didéja, o tai prieStarauja placiai paplitusiam
poZiiiriui, kad kuo vyresnis asmuo, tuo rizikingo turto dalis portfelyje turi bti
mazesné. Nepaisant to, autoriy sitiloma strategija reikSmingai sumaZina pereik-
vojimo tikimybg.

Spitzer, Strieter ir Singh (2008) Bootstrap imitacinio modeliavimo metodu
nagrinéjo ,,prisitaikanciy iSémimy“ i§ portfelio strategijy itaka portfelio, kurj
sudaro tik akcijos ir obligacijos, tvarumui pensijos laikotarpiu. Autoriai dar karta
paneigé Bengen (1994) teigini, kad 4 % i§émimo norma yra tvari. Net ir 3 %
iSémimo norma 30-ties mety laikotarpiu yra tvari su tam tikra nedidele pereikvo-
jimo tikimybe. Autoriai padaré iSvada, kad prisitaikanciy prie rinkos pokyciuy
iSémimy strategija, kuomet iSimama i§ portfelio maziausiai 4 % pradinio portfe-
lio, kai portfelis auga, ir 3,6 % pradinio portfelio, kai rinka krenta, yra pati pa-
lankiausia lyginant su fiksuoty iSémimy strategijomis, kadangi leidZia iSimti i§
portfelio didZiausias sumas. MaZiausia portfelio pereikvojimo tikimybé stebima
tuomet, kai akcijuy dalis portfelyje sudaro nuo 45 % iki 55 %.
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Guyton (2004), i portfelj itraukdamas daugiau turto klasiy ir patikrindamas
modelj su 1973-2003 m. laikotarpio duomenimis, parod¢, kaip tam tikry spren-
dimo priémimo taisykliy rinkinys lemia tvarios i§¢émimo normos dydi — norma
patenka i 5,8-6,2 % intervala priklausomai nuo akcijy dalies portfelyje, kai nu-
matomas pensijos laikotarpis lygus 40-Ciai mety. Taisyklés numato, kokia tvarka
ir kokio dydZio vykdomi i§émimai i§ portfelio, kaip i$émimai modifikuojami
didelés infliacijos ir neigiamos investicijy grazos laikotarpiais. Kadangi autorius
nepateiké tyrimo metodologijos apraSymo, tyrimo rezultatus sunku patikrinti ar
palyginti su kity autoriy darbais. Guyton, Klinger (2006) papildé sprendimo pri-
émimo taisykles ir rezultatus dar kartg patikrino Monte Carlo imitacinio mode-
liavimo metodu. Kai akcijy dalis portfelyje sudaro 65 %, 5,2-5,6 % pradine
(pirmaisiais metais) iS$émimo norma yra tvari 40 mety periodui su 99 % pasi-
kliovimo lygmeniu ir padidéja iki 5,7-6,2 %, kai pasikliovimo lygmuo lygus
95 %. Tyrimo metodologija taip pat menkai iSdéstyta, tad rezultatus sunku pa-
kartoti ar papildyti.

Klinger (2007) ankstesniy tyrimy pagrindu sprendimo priémimo taisykles
pritaiké trims skirtingiems i§émimy vykdymo scenarijams: {prastam, kai iSémi-
mai pastovils, progresyvaus, kai iSémimai did¢ja ir agresyvaus, kai iSémimai
maz¢ja per pensijos laikotarpi. Kaip ir ankstesniais tyrimais, Siuo taip pat sie-
kiama rasti tvaria iS¢émimo norma, taciau leidZiama asmeniui i§ anksto pasirinkti
iSémimy pobiidi. Rezultatai rodo, kad taikant taisykles jmanoma i§ portfelio is-
imti Zymiai didesnes sumas, taciau taisykliy taikymo painiava bty iSties didelé
klittis net ir finansy Ziniy turinéiam pensinio amzZiaus Zmogui.

Visi auks$¢iau paminéti mokslininkai atliko eksperimentus, apimancius isto-
rines ar atsitiktinai imitaciniu modeliavimu generuotas grazas, siekdami iSma-
tuoto jvairiy strategijy ir vartojimo itaka portfelio tvarumui.

Milevsky (2007) nuomone, ankstesni tyrimai pasiZymi keletu trikumuy:
pirma, tokiy eksperimenty rezultatus keblu patikrinti, antra, dauguma jy nagriné-
ja minimaly skaiciy realizacijuy, tre¢ia, dauguma jy pilnai neatskleidzia grazos ir
rizikos santykio. Ankstesniuose tyrimuose didesnis démesys teikiamas vartojimo
iprociy ir portfelio sudéties priklausomybei atskleisti, nejvertinamos kitos rizi-
kos, itakojancios pajamy pensijos laikotarpiu tvaruma.

Mazai autoriy analizavo investicijy portfelio tvaruma esant tikimybinei as-
mens gyvenimo trukmei, dar maZiau mokslininky tyré optimalia portfelio sudéti
ir jos nustatymo metodus. Nesant aiSkios metodologijos ar vengiant sudétingy
matematiniy skai¢iavimy nustatant optimaly portfeli esant tam tikrai i§émimo
normai ir planavimo horizontui, ankstesni tyrimai apsiribodavo i§¢émimo normy
ir tam tikry portfelio sudéciy kombinacijy nustatymu tam tikram pastoviam pen-
sijos laikotarpiui.

Ho, Milevsky ir Robinson (1994) sukiir¢ modelj optimaliai portfelio, suda-
ryto i§ dvieju aktyvy — rizikingo ir nerizikingo turto, struktiirai nustatyti minimi-
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zuojant portfelio pereikvojimo tikimybeg, t. y. kad portfelis bus nepakankamas
finansuoti i§émimus i$ jo visa pensijos laikotarpi. Remdamiesi kanadie¢iy mir-
tingumo ir finansinio turto graZos duomenimis, jie padaré iSvada, kad akcijy
kaip rizikingo turto dalis portfelyje pensiniame amZiuje turéty biti Zymiai dides-
né (nuo 75 % iki 100 %) nei iki tol buvo galvojama. Véliau Milevsky, Ho ir Ro-
binson (1997) praplété ankstesni tyrima, finansy rinky graza pagal lognormalyji
skirstinj ir tikéting gyvenimo trukme¢ modeliuodami Monte Carlo imitacinio mo-
deliavimo metodu. Tyrimo rezultatai dar karta patvirtino, kad akcijy dalis portfe-
lyje pensiniame amZiuje turéty biti didesné nei mokslininkai sitilé iki tol.

Kaip ir Trainor (2005), darydami daro prielaida, kad realig akciju graza ge-
riausiai apibiidina lognormalusis skirstinys su hipotetiniu 7 % vidurkiu ir 20 %
standartiniu nuokrypiu, Milevsky ir Robinson (2005) apjungia lognormalyji gra-
Zos skirstinj ir mirtingumo tikimybés eksponentinj pasiskirstyma, skai¢iuodami
stochasting dabarting vertg, reikalingg tvaraus vartojimo pensijos laikotarpiu uz-
tikrinimui. Milevsky ir Robinson (2005) nustaté, kad SeSiasdeSimtmeciui su 4 %
realia i§¢émimo norma galioja 13,7 % portfelio pereikvojimo tikimybé, tuo tarpu
iSémimo normos padidinimas iki 5 % portfelio pereikvojimo tikimybe padidina
iki 22,9 %.

Stout ir Mitchell (2006), remdamiesi Guyton (2004) pristatytomis sprendi-
mo priémimo taisyklémis iS§émimams i portfelio pensijos laikotarpiu vykdyti,
suktiré dinamiska iS¢émimy planavimo modelj, fiksuota planuojama pensijos lai-
kotarpi pakeisdami tikétina gyvenimo trukme. Aktyvus dinamiSkas iSémimy
valdymas, paremtas portfelio rezultatais ir tikétina gyvenimo trukme, leido pa-
siekti didesnes vidutines iSémimy i§ portfelio sumas su maZesne portfelio per-
eikvojimo tikimybe. Autoriy skai¢iavimuose naudoto portfelio 65 % sudaro ak-
cijos, likusia dali — vyriausybés obligacijos. Véliau Mitchell (2009) pratgse
tyrimus su papildytais rinky duomenimis, parodydamas, kaip pastaryju mety
rinky kritimas paveikia tyrimy rezultatus.

Stout (2008) optimalios portfelio sudéties problemai pritaiké stochastinio
optimizavimo algoritma, siekdamas minimizuoti portfelio pereikvojimo tikimy-
be per asmens gyvenima, kurio trukme yra stochastinis dydis, o tikimybé iSgy-
venti dar vienerius metus gali biti aprasSyta binominio skirstinio pagalba. Portfe-
lio pereikvojimo tikimybé ir akciju dalis portfelyje didéja didinant i§émimo
norma, ir, atvirkSciai, kuo vyresnis asmuo iseina | pensija, tuo akcijuy dalis port-
felyje ir portfelio pereikvojimo tikimybé mazesné. Stout (2008) tyrimo metodika
paremti disertantés sudaryti dinaminiai stochastiniai imitaciniai modeliai ir jais
gauti tyrimo rezultatai, placiau pateikti 2-3 skyriuose.
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1.7. Investicijy portfelio pensijos laikotarpiui
sudarymo metodai

Optimalios investicijy portfelio sudéties ir optimalios i§émimy i$ portfelio stra-
tegijos sudarymas yra sudétinga uzduotis, kuriai jveikti iki Siol aiskios metodo-
logijos néra. Portfelio sudéties nustatymo sprendimy svarba plaiai nagrinéta
mokslinéje literatiiroje (Jahnke 2000, Elton, Gruber 2000 ir kt.). DaZnai cituoja-
mi Brinson, Hood ir Beebower (1986), Brinson, Singer ir Singer (1991, 1995)
darbai rodo, kad portfelio sudéties sprendimai nulemia beveik 90 % portfelio
vertés kitimo. Pasitlilyta daugybé metody optimaliai portfelio sudéciai nustatyti,
pradedant nuo 100 iki 145 minus investuotojo amZiaus taisykle (Bengen 1996),
nusakancia akcijy dalj portfelyje ir baigiant stochastiniu optimizavimu, pasitlytu
Koskosidis ir Duarte (1997), taciau iki Siol jie beveik nebuvo analizuojami port-
felio valdymo pensijos laikotarpiu kontekste.

Zemiau aptariami trys esminiai optimalaus investicijy portfelio sudarymo
metodai, taikomi pensijos laikotarpiui, i§ esmés besiskiriantys skai¢iavimo sudé-
tingumu. Sie metodai, autorés Ziniomis, apima visus daZniausiai praktikoje tai-
komus biidus investicijy portfelio sudéciai pensijos laikotarpiui nustatyti. Sie
metodai skiriasi savo skai¢iavimo sudétingumu ir techniniy skai¢iavimo galimy-
biy poreikiu. Kituose disertacijos skyriuose naudojamasi Siais metodais atliekant
detalius investicijy portfelio sudéties skaiiavimus. Dar daugiau, euristinis ir
daugelio horizonty metodas taikomas pasitelkiant dinaminio stochastinio imita-
cinio modeliavimo technika investicijy portfelio pereikvojimo tikimybei nustaty-
ti ir investicijy portfelio tvarumui jvertinti.

1.7.1. Euristinis metodas

Euristika — kokia nors taisyklé, principas ar metodika, nusakanti, kaip ir koki
veiksma reikia atlikti, norint surasti koki nors sprendinj ar priimti koki nors
sprendima. Euristika antikinéje filosofijoje — teorinio tyrimo, tiesos ieSkojimo
loginiy budy ir metodiniy taisykliy visuma. Euristiniu metodu Sioje disertacijoje
vadinamas apytikslis investiciju portfelio sudéties nustatymo metodas, pagal
kurj akcijy dalis portfelyje nustatoma remiantis populiariaja ,,100 minus inves-
tuotojo amzius* taisykle. Tai reiSkia, kad, pavyzdziui, 35 % 65-eriy mety as-
mens portfelio turéty sudaryti akcijos, o likusia dali — obligacijos ar kiti maziau
rizikingi aktyvai. 1.3 ir 1.4 skyriuose aptarta, kaip investicijy horizontas, asmens
gyvenimo ciklas ir ZmogiSkasis kapitalas nulemia portfelio sudétj. Verta primin-
ti, kad Sis pozitris { portfelio sudéties nustatyma turi daug Salininky, tarp kuriy
O‘Connell (1995), Malkiel (1996), Jagannathan ir Kocherlakota (1996), Canner,
Mankiw ir Weil (1997), Greninger et al. (2000), Booth (2004) ir kiti.
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Ibbotson et al. (2007) abejoja, ar euristinis metodas gali biiti taikomas pen-
sijos kaupimo etape, kai asmuo gauna darbo pajamas. Sioje disertacijoje nagri-
néjama portfelio sudétis pensijos laikotarpiu, o tai reiSkia, kad ZmogiSkasis kapi-
talas neturi itakos portfelio sudéciai, todél keliame hipotezg, kad euristinis
metodas gali biiti taikomas pensijos laikotarpiu portfelio sudéciai nustatyti.

Neigiama euristinio metodo ypatybé ta, kad vidutiné obligaciju dalis portfe-
lyje yra pernelyg didele, kas gali lemti portfelio didesne nei pageidaujama port-
felio pereikvojimo tikimybe bei maZesng¢ galuting portfelio verte paveldétojams.

Dél Sios priezasties atsirado euristinio metodo modifikacijy, kurias vélgi ga-
lima vadinti euristinémis, apskaiciuotomis apytiksliai. Tarp tokiy modifikuoty
metody yra Bengen (1996) akcijy daliai portfelyje nustatyti taikoma ,,115 minus
investuotojo amzius“ konservatyviam investuotojui, ,,128 minus investuotojo
amZius“ nuosaikiam investuotojui, ,,140 minus investuotojo amZius* agresyviam
investuotojui, Smith ir Gould (2007) obligaciju dalies portfelyje nustatymo tai-
syklé ,,investuotojo amzZius minus 25* arba ,,investuotojo amZius minus 35 stra-
tegija, Leimberg et al. (2007) akcijy daliai nustatyti taikoma ,,110 minus inves-
tuotojo amzius* taisykle ir kt.

Kaip ir minéta, Sios disertacijos 2—4 skyriuose analizuojama euristiniu me-
todu vadinama ,,100 minus investuotojo amZius* taisyklé investiciju portfelio
sudéciai nustatyti, o disertacijos 5-ame skyriuje pateikiami euristinio metodo
taisyklés stochastinio optimizavimo rezultatai.

1.7.2. Daugelio horizonty metodas

Cordell (2005) daugelio horizonty metodas investicijy portfelio sudéciai pensi-
jos laikotarpiui nustatyti paremtas prielaida, kad asmuo valdo portfelj, suside-
danti i$ keleto ar keliasdeSimt portfeliy, turinciy skirtinga investiciju horizonta.
Isivaizduokime asmeni, kuris i8¢j¢s 1 pensija planuoja i$ sukaupto portfelio kas-
met i§imti tam tikras sumas vartojimui. Su kiekvienais metais asmuo vieneriais
metais priartéja prie iSimamos sumos. IS€jgs | pensija asmuo iSgrynina pirmaji
portfeli. Savaime suprantama, kad portfeli, kuris bus iSgrynintas po vieneriy me-
ty, turéty sudaryti konservatyvis aktyvai. Taciau tie portfeliai, kuriy horizontas
didesnis nei 20 mety, turéty biti investuojami gerokai rizikingiau. Net ir portfe-
lio su 10-ties mety investiciju horizonty didZiaja dalj turéty sudaryti akcijos.

Zinoma, tai nereitkia, kad asmuo su 25 mety planuojamu pensijos laikotar-
pio realybéje turés 25 atskirus portfelius, prieSingai, 25 portfeliai sudarys vieng
investiciju portfeli, kuri atskirais portfeliais vaizduoti reikéty tik siekiant, kad
portfelio sudarymo procesas biity lengvai suprantamas.

Daugelio horizonty metodo esmg ir taikymo aplinkybes lengviausia iliust-
ruoti pavyzdziu. Tradici$kai §iuo poziiiriu portfelis sudaromas i$ trijy turto kla-
siy: akciju su 10 % metine graza, obligaciju su 6 % metine graza ir pinigy rinkos
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priemoniy su 4 % metine graza. Sios graos nustatomos skai¢iuojant geometri-
nius vidurkius i§ istoriniy akcijy, obligacijy ir pinigy rinkos priemoniy metiniy
grazy duomeny. Tarkime, asmuo §iuo metu yra 64-eriy mety amZziaus ir tikisi
gyventi dar 20 mety. Saugumo sumetimais pridedame dar 5 metus, tokiu biidu
pajamas pensijos laikotarpiu planuojame 25 metams. Kasmet i§ portfelio asmuo
ketina i§imti po 1 000 lity vartojimo i§laidoms padengti.

Kiekviena kasmet i portfelio iSimama suma traktuojama kaip atskiras port-
felis su atskiru investicijuy horizontu, todél atsizZvelgiant | asmens rizikos toleran-
cija nustatoma kiekvienam portfeliui sudétis atskirai. 1.6 lenteléje pateikiamas
pavyzdinis 25-iy portfeliy sudéciy rinkinys, kuris gali biiti koreguojamas pagal
asmens rizikos tolerancijos lygi ir kitas aplinkybes. Mety stulpelis rodo, koks
portfelio investicijy horizontas numatomas konkre¢iam iSémimui.

1.6 lentelé. Atskiry portfeliy sudétis pagal daugelio horizonty metoda
Table 1.6. Asset allocation of separate portfolios according to multiple horizon approach

Metai | Akcijydalis, % | Obligacijy dalis, % | Pinigy rinkos priemoniy dalis, %
1 0 0 100
2 0 10 90
3 0 20 80
4 0 30 70
5 0 40 60
6 10 40 50
7 20 40 40
8 30 40 30
9 40 40 20
10 50 40 10
11 60 40 0
12 70 30 0
13 80 20 0
14 90 10 0

15-25 100 0 0

Suma, kurig reikés iSgryninti po vieneriy mety, investuojama i auksto likvi-
dumo pinigy rinkos priemones. Antryjy mety portfelis investuojamas Siek tiek
rizikingiau, 10 % portfelio skiriant obligacijoms ir t.t. Portfeliai, kuriy investici-
ju horizontas lygus ar maZesnis nei 5 metai, neturi akcijy, véliau akcijy dalis di-
dinama, o ilgesnio nei 15 mety horizonto atveju investuojama isskirtinai vien {
akcijas.

Investiciju portfelio, kaip skirtingos trukmés portfeliy visumos, sudétis nu-
statoma remiantis pinigy laiko vertés koncepcija ir auksc¢iau iSdéstyta informaci-
ja apie asmens situacijq ir rinky graZos duomenis. A priede A.1 lenteléje patei-
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kiamas portfelio sudéties pirmaisiais metais skai¢iavimo pavyzdys. Prognozuo-
jama 3 % infliacija, todél pradiné i§ portfelio iSimama suma kasmet ptikslinama
pagal infliacijos prognoze. Siame pavyzdyje asmuo ieina i pensija nedelsiant,
taciau daugelio horizonty metoda galima pritaikyti ir tokiam atvejui, kai pirma-
sis iS¢émimas vykdomas ne po mety, o po ilgesnio laikotarpio, t. y. taikymui
prieSpensiniame laikotarpyje.

1.7 lentelé. Investicijy portfelio sudétis pagal daugelio horizonty metoda
Table 1.7. Asset allocation of investment portfolio according to multiple horizon
approach

Metai | Akcijy dalis, % | Obligacijydalis, % | Pinigy rinkos priemoniy dalis, %
1 48,49 20,28 31,23
2 47,53 20,66 31,81
3 46,46 21,08 32,46
4 45,27 21,55 33,18
5 43,94 22,07 33,99
6 42,44 22,66 34,89
7 40,76 23,33 35,92
8 38,84 24,08 37,08
9 36,65 24,94 38,40
10 34,14 25,93 39,93
11 31,22 27,08 41,70
12 27,81 28,42 43,77
13 24,33 29,46 46,22
14 20,80 30,05 49,14
15 17,26 30,06 52,68
16 13,74 29,24 57,02
17 10,31 28,22 61,47
18 7,03 26,92 66,04
19 4,06 25,23 70,71

20 1,59 22,94 75,46
21 0,00 19,71 80,29
22 0,00 14,83 85,17
23 0,00 9,92 90,08
24 0,00 4,97 95,03
25 0,00 0,00 100,00

2-asis A.l lentelés, pateiktos A priede, stulpelis rodo iSémimy projekcija
25 metams, i$¢émimo suma kasmet didinant infliacijos prognozés dydziu. 3,4 ir
5 stulpelis atkartoja prading atskiry portfeliy sudéti, pateikta 2.1 lentel¢je. 6 stul-
pelyje skai¢iuojama kiekvieno portfelio vidutiné graZa priklausomai nuo portfe-
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lio sudéties. Sios grazos 7 stulpelyje virsta metiniais diskonto faktoriais, kuriuos
dauginant su ankstesniy mety diskonto faktoriais 8 stulpelyje gaunami sudétiniai
diskonto faktoriai. Jie naudojami kiekvienos i§émimo sumos (portfelio) dabarti-
nei vertei nustatyti (9 stulpelis). Suma 9 stulpelio apacioje rodo, kokia portfelio
suma, esant tam tikroms aplinkybéms, reikalinga finansuoti iS$émimus artimiau-
sius 25 metus. 10, 11 ir 12 laukelis rodo akcijy, obligaciju ir pinigy rinkos prie-
moniy dalj kiekviename i portfeliy, o sumos apacioje nurodo akcijy, obligaciju
ir pinigy rinkos priemoniy verte, reikalinga turéti portfelyje. Procentinés ju dalys
portfelyje nurodo portfelio sudétj pirmiesiems metams. Taigi, §iuo atveju turime,
kad akcijos turi sudaryti 48,49 %, obligacijos — 20,28 % ir pinigy rinkos prie-
monés — 31,23 % portfelio vertés. Kadangi $i lentel¢ perskai¢iuojama kasmet,
portfelio sudétis kiekvienais metais bus vis kitokia. Antryju mety lentelé pateikta
A priede A.2 lenteléje. Antraisiais metais akciju dalis sumazéjo iki 47,53 %, ob-
ligaciju — padidéjo iki 20,66 %, pinigy rinkos priemoniy — iki 31,81 %. Analo-
giSkai nustatoma portfelio sudétis vélesniais metais. 1.7 lenteléje pateikti portfe-
lio sudétis ateinantiems 25 metams.

Matyti, kad akciju dalis nuosekliai maz¢ja didéjant maZiau rizikingy aktyvy
daliai portfelyje. Obligaciju dalis nezymiai didéja laikui bégant, o nuo 14-15-ty
mety ima mazéti. Pinigy rinkos priemoniy dalis portfelyje nuolat auga. Metodas
atspindi idéja, kad akciju rizikingy ir nerizikingu aktyvy santykis portfelyje turée-
ty su amziumi keistis, ir tai atlieckama laipsniskai.

Sis gana nesudétingas, lankstus ir lengvai pritaikomas metodas, autoriaus
nuomone, turi ir trikuma — nustatyta portfelio sudétis gali buti tam tikrais atve-
jais pernelyg konservatyvi. Pavyzdziui, jei asmuo turi didesng santaupy suma,
nei reikalaujama pagal metoda, tuomet jis galéty ryZtis rizikingesnéms investici-
joms ir taip palikti paveldétojams didesng¢ suma. Tokiems asmenims tikétina gy-
venimo trukmeé neatspindi tikrojo investicijy horizonto.

1.7.3. Stochastinis optimizavimas

Stochastinis (gr. stochasis — nuspéjimas), matematikoje atsitiktinis, tikimybinis,
reiSkinys turi atsitiktini, tikimybinj pobtidi — vienas ar keli kintamieji kinta sto-
chastiniu biidu. Reiskiniy su stochastiniais kintamaisiais apraSymui ir tyrimui
labai naudingi yra stochastiniai modeliai, kurie padeda juos tirti kompiuteriy
pagalba ir matematiSkai.

Stochastinis optimizavimas nusako tikslo funkcijos su stochastinés prigim-
ties kintamaisiais optimizavima. Didéjant Monte Carlo imitacinio modeliavimo
galimybéms, vis daZniau imitacinio modeliavimo programiniy priemoniy gamin-
tojai i jas jtraukia stochastinio optimizavimo procediros galimybg. Stochastinio
optimizavimo metu imitacinio modeliavimo programinis paketas modelio skai-
¢iavimo rezultatus (iSvesti) panaudoja kaip {vesti optimizavimo algoritmui.
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Stochastinio optimizavimo procediira labai daZnai taikoma fizikos ir gamtos
moksluose, taciau optimalaus investicijy portfelio pensijos laikotarpiui sudary-
mui ir i§émimy strategijos planavimui i procedira dar menkai naudota. Autorés
Ziniomis, stochastinio optimizavimo metodas investicijy portfelio sudéciai nu-
statyti iki Siol placiai nebuvo naudojamas — vienintelis bandymas stochastiskai
optimizuoti investiciju portfelio sudéti pensijos laikotarpiu priklauso Stout
(2008), kurio tyrimo metodika paremti tolimesni tyrimai, pateikti Sios disertaci-
jos 2-ame ir 3-iame skyriuose.

Stochastinio investicijy portfelio optimizavimo tikslas yra nustatyti optima-
lig portfelio sudéti, uzZtikrinancia, kad iSimant i§ portfelio tam tikras sumas varto-
jimui portfelio pakaks visam planuojamam pensijos laikotarpiui jvertinant sto-
chasting portfeli sudaranciy turto klasiy grazy ir asmens gyvenimo trukmés
prigimti. Tokiu tikslu siekiama minimizuoti jvykio, kad portfelio verté taps lygi
nuliui, atsitikimo daznuma. Detalesné autorés atlikty tyrimy metodika ir optimi-
zavimo procediira pateikiama 2.1. ir 3.1. skyriuose.

1.8. Pirmojo skyriaus iSvados ir disertacijos
uzdaviniy formulavimas

Siekiant gilaus nagrinéjamos problemos iStirtumo, Siame skyriuje apZvelgta Lie-
tuvos ir uZsienio autoriy moksliné literatiira, nagrin¢janti asmeniniy finansy ir
pensijos planavimo rysi, pensijos planavimo procesa, tikslus ir priemones, as-
mens sprendimus gyvenimo cikle, investicijy horizonto ir portfelio sudéties sa-
veika, Zmogiskojo kapitalo vaidmeni sudarant portfelj, rizika pensijos planavi-
me, tvaraus investiciju portfelio sudaryma. Atlikta literatiiros Saltiniy analizé
leidZia padaryti Sias iSvadas:

1. Pensijos planavimas yra vienas svarbiausiy asmeniniy finansy turinio
elementy, kuris kartu su vartojimo ir taupymo, isipareigojimy, draudimo, inves-
ticiju, nekilnojamojo turto, mokesciy ir karjeros planavimu uZtikrina visapusiska
asmens finansy valdyma ir nulemia asmens gyvenimo kokybeg pensijos laikotar-
piu. Tai nuoseklus nuolat perziirimo plano iSsikeltiems pensijos tikslams pa-
siekti kirimas ir igyvendinimas, aktualus tiek darbinga Zmogaus gyvenimo ciklo
etapa, tiek pensijos laikotarpiu.

2. Pagrindinis pensijos planavimo tikslas — uZsitikrinti pakankamas pajamas
pensijos laikotarpiu, i$laikyti iki pensinio laikotarpio gyvenimo kokybg ir iSsi-
laisvinti nuo riipes€iy dél finansinio saugumo ateityje. Prie§ sudarant portfeli
atliekama asmens tiksly ir poreikiy analizé apima asmens pajamy poreikio, in-
vesticiju objekty, galimy pajamy analizg, portfelio kaupimo horizonto ir tikeéti-
nos gyvenimo trukmés nustatyma, infliacijos prognoziy ivertinima. Gyvenimo
kokybés rodiklis pajamy i§ portfelio pensijos laikotarpiu kontekste yra iSémimo
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norma — procentiné pradinés portfelio vertés dalis, skirta vartojimui per tam tikra
laikotarpj. Optimali portfelio sudétis nustatoma darant prielaida, kad taikoma
vienokia ar kitokia iS¢émimo norma.

3. Empiriniai gyvenimo ciklo modelio tyrimai rodo, kad su amZiumi asmens
Zmogiskasis kapitalas maZzéja, finansinis kapitalas didéja, o investicijy horizon-
tas maz¢ja. Remiantis Sia saveika galima pateisinti poZiiir], kad didesng akcijy
dalj portfelyje turéty laikyti jaunesni investuotojai. Sudarant portfelj turi biiti
jvertinama koreliacija tarp asmens pajamy ir rizikingy aktyvy grazos bei ateities
pajamy rizikingumas. Pensijos laikotarpiu ZmogiSkasis kapitalas nesvarbus, ka-
dangi jo verté yra lygi arba artima nuliui, dél to, autorés nuomone, euristinis me-
todas galéty biiti taikomas pensijos laikotarpiu.

5. Moderniosios portfelio teorijos principai tinka pensijos kaupimo etapui,
taCiau néra taikytini paskirstymo etape. Siekiant portfelio tiksluy pensijos laiko-
tarpiu, portfelio sudarymo ir valdymo metodologija turéty jvertinti moderniosios
portfelio teorijos apribojimus. IlgaamZiSkumo ir portfelio pereikvojimo rizika
bei asmens galimas prisiimti jos lygis turéty biiti esminiai Sios metodologijos
aspektai.

6. Investicijy portfelio valdyme aktualios ilgaamziskumo, investicijy, inflia-
cijos, netikéty ivykiu, pinigy srauto, gyvenimo stiliaus ir grazos sekos rizikos.
Efektyviu investicijy portfelio valdymu dalj $iy rizikos riiSiy galima sumaZinti.

7. Kritusi turto ir santaupy verté, ilgesné gyvenimo trukmeé, auksStesnés
sveikatos ir ilgalaikés prieZitiros paslauguy kainos, aktyvesnis pensinio amZiaus
Zmoniy gyvenimo biidas nulemia didesniy pajamy pensijos laikotarpiu poreiki.
Nepaisant auganc¢io mokslininky démesio investicijy portfelio tvarumo proble-
mai vis dar néra vieningos optimalaus investicijuy portfelio sudarymo ir valdymo
metodikos, kuri biity placiai pripazistama ir taikoma investicijy valdymo srities
mokslininky ir profesionaly.

8. Metodai, pasirinkti tolimesniems tyrimams, — euristinis, daugelio hori-
zonty metodas, stochastinio optimizavimo — apima visus daZniausiai praktikoje
taikomus biidus investicijy portfelio sudéciai pensijos laikotarpiui nustatyti.

Reikia pripazinti, kad egzistuoja daug galimy portfelio valdymo strategiju,
kurios téra stilizuotos | tiksla orientuoto investavimo, analizuoto Brunel (2006)
bei Chhabra, Kuneru ir Zaharoff (2008), lockbox strategijos, kuria pasiiilé Shar-
pe, Scott ir Watson (2007) arba Robinson (2007) iSdéstyty tarpsniais pajamy
pozitrio variantai. Todél Sioje disertacijoje bus siekiama i§ esmeés iSnagrinéti
tvaraus investicijy portfelio sudéties nustatymo metodus, nustatyti optimalig in-
vesticijy portfelio sudétj pensijos laikotarpiui ir pateikti rekomendacijas dél nag-
rinéjamy metody taikymo praktikoje. Tam tikslui igyvendinti darbe iskelti Sie
uZdaviniai:

1. ISanalizuoti investicijy portfelio sudéties nustatymo metodus (euristini,
daugelio horizonty, stochastinio optimizavimo) tiek pastovaus pensijos laikotar-
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pio, tiek stochastinés gyvenimo trukmés atveju, nustatant portfelio pereikvojimo
tikimybe kiekvienu nagrinéjamu atveju, iSrysSkinti metody savybes bei taikymo
galimybes gerovés pensiniame amZiuje uZtikrinimui.

2. Empiriskai patikrinti investicijuy portfeliy, sudaryty skirtingais (euristiniu,
daugelio horizonty, stochastinio optimizavimo) metodais, tvaruma su istoriniais
rinkos duomenimis, norint nustatyti, ar portfelio pakanka vartojimo iSlaidoms
padengti nagriné¢jamos trukmés pensijos laikotarpiu.

3. Pasinaudojant dinaminio stochastinio modeliavimo ir stochastinio opti-
mizavimo galimybémis pakoreguoti euristini metoda siekiant didesnio metodo
efektyvumo asmeniniy finansy valdymo specialistams metoda taikant praktikoje.

4. Pateikti rekomendacijas dél esamy ir autorés sudaryty investicijy portfe-
lio sudarymo pensijos laikotarpiui metody taikymo praktikoje ir nubréZti toli-
mesniy Sios srities moksliniy tyrimy kryptis.



Investicijy portfelio sudarymas
pastoviam pensijos laikotarpiui

Sio tyrimo tikslas yra i$nagrinéti investicijy portfelio sudéties nustatymo meto-
dus (euristini, daugelio horizonty, stochastinio optimizavimo) pastovaus pensijos
laikotarpio atveju, nustatant portfelio pereikvojimo tikimybe kiekvienu nagriné-
jamu atveju, iSryskinti metody savybes bei taikymo galimybes gerovés pensi-
niame amziuje uZtikrinimui.

Skyriaus tematika paskelbtas vienas autoriaus straipsnis (Klimavic¢iené 2010
B) mokslo Zurnale.

2.1. Tyrimo metodika

2.1.1. Koncepcinis tyrimo modelis

Tarkime, kad turime asmeni, kuris netrukus iSeis i pensija. Tarkime, kad asmuo
turi sukaupes tam tikra suma pinigy, pvz. 1 min. lity. Kasmet asmuo iSima i$
portfelio pastovig procenting pradinio portfelio vertés dalj vartojimui, tad pensi-
jos laikotarpi asmuo pradeda iSimdamas i§ portfelio tam tikra suma, o likutj in-
vestuoja i akcijas ir vidutinés trukmés vyriausybés obligacijas tam tikru santy-
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kiu, kuri nustato trimis skirtingais (euristiniu, daugelio horizonty bei stochastinio
optimizavimo) metodais. Akcijy ir obligacijy graza modelyje — stochastiniai dy-
dziai. Asmuo siekia, kad portfelio pakakty planuojamam pensijos laikotarpiui.
Taikant aukSc¢iau minétus metodus siekiama nustatyti optimalia finansinio turto
struktira, kuri uZtikrinty, kad tikimybe¢, jog portfelio verté taps lygi nuliui (toliau
— pereikvojimo tikimybé¢) biity minimali, ir palyginti skirtingais metodais gautus
rezultatus.

Akcijy ir Kasmetiniai
obligacijy graza iSémimai i$ portfelio
l . T Portfelis
Portfelis >=0?

A
Planuotas

pensijos
laikotarpis
baigési?

Portfelio rebalansavimas

— T : : : A2 Portfelis
Tiksliné portfelio sudétis Portfelis pakankamas pereikvotas

2.1 pav. Modelio su pastoviu planuojamu pensijos laikotarpiu schema
Fig. 2.1. Fixed retirement planning horizon model

Siekiant atlikti kuo platesni tyrima, analizuojami keli skirtingi scenarijai
amziaus ir iSimamos i§ portfelio sumos aspektais:

1) asmuo iSeina | pensija budamas nuo 55 iki 70 mety (nagrin¢jami atvejai
kas 5 metus), todél skaiciavimuose taikomas planuojamas pensijos laikotarpis su
papildomu penkeriy mety apsaugos laikotarpiu atitinkamai 35, 30, 25, 20 mety.
Visais atvejais asmuo tikisi gyventi iki 85 mety. Siekiant papildomai apsidrausti
pridedama po 5 papildomus metus, todél visais atvejais asmuo planuoja pajamas
iki 90 mety. Pasirinkti pensijos laikotarpio variantai atspindi Lietuvos gyventoju
statistinius tikétinos gyvenimo trukmés duomenis, pateiktus B priede.

2) tiriant metodus nagrinéjamos nuo 3 % iki 10 % (kas 0,5 procentinio
punkto) iS¢émimo normos. Taikant maZesng nei 3 % iSémimo norma, tikimybe,
kad portfelio verté taps lygi nuliui anks¢iau numatyto termino, visuomet yra arti
nulio. Kasmet i§ portfelio iSimama suma laikoma pakoreguota pagal infliacija,
kadangi modelyje naudojamos realios turto klasiy grazos. ISémimo norma yra
fiksuota ir nekinta per nagriné¢jama pensijos laikotarpi. Tyrimo matrica, kurioje
pateikti pagrindiniai tyrimo aspektai ir tiriami atvejai, pateikta C priede C.1 len-
teléje.
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Pabréztina, kad Sioje tyrimo dalyje iS$¢émimo norma néra koreguojama atsi-
Zvelgiant { tai, kokias pajamas asmuo gauna i§ pensijos ar kitos veiklos. Taip
pasielgta siekiant pateikti skirtingas analizuojamais metodais sudaryty portfeliy
galimybes. Penktame disertacijos skyriuje pateikiami skaiciavimai remiantis
Lietuvos statistiniais duomenimis jvertinant asmens biisima pensijos dydj ir jo
dydziu maZinant iS$émimo norma.

Portfelis visais atvejais perbalansuojamas kasmet. Mokesciai bei operaciju
kastai modelyje nejvertinti.

2.1.2. Matematinis tyrimo modelio pagrindimas

Anksciau minétiems trims metodams tirti pasitelkiama dinaminio Monte Carlo
imitacinio modeliavimo technika (GoldSim v. 10.10 programinis paketas), kuria
naudodamasi autoré sudaré imitacinius modelius®, skai¢iuojancius tikimybe, kad
portfelio verté pensijos laikotarpiu taps lygi nuliui, kitaip tariant, portfelis bus
pereikvotas anksciau negu planuota (toliau — pereikvojimo tikimybé¢). Kiekvie-
nos simuliacijos metu autorés pasirinkimu modelis generuoja 20 000 realizaciju
— 20 000 portfelio augimo per tam tikros trukmés laikotarpi scenarijy — ir viena
portfelio pereikvojimo tikimybg p, kuri lygi:

k
p=— @.1)
n

¢ia k — realizacijy, kai portfelio verté tampa lygi O, skaiCius; n — realizaciju skai-
cius.

Autorés pastebéjimu, modelio rezultatai stabiliis, jei generuojama 10 000
realizacijy, taciau dél didesnio tikslumo pasirinkta generuoti 20 000 realizaciju.
Didinant realizacijy skaiciy, pavyzdZziui, iki 50 000 realizaciju, modelio skaicia-
vimams reikalingas laikas smarkiai pailgéja.

PrieSingai nei statinio imitacinio modeliavimo atveju, dinaminis imitacinis
modelis kinta laikui bégant. Dinaminis imitacinis modeliavimas sudaro salygas
suprasti, kaip tam tikra sistema kinta laike, prognozuoti sistemos elgsena laikui
bégant bei tikétinus ateities rezultatus, parinkti priemones itakojancias sistemos
elgsenos pokyc€ius pageidaujama linkme (Probabilistic Simulation Environment,
2010). Investicijy portfelio tvarumo pensijos laikotarpiu problemai spresti suda-
ryti modeliai kinta laikui bégant, kai kurie veiksmai modelyje atsitinka tik tuo
atveju, jei ivyksta tam tikri jvykiai: ¢ia vykdomi i§émimai i$ portfelio, portfelio
vertei pasiekus nuli, modelis fiksuoja, kad portfelio nepakako visam pensijos
laikotarpiui bei metus, kuriais portfelio verté pasieké nulj, taip pat stabdoma to-

® Modeliai pateikti kompiuterinéje laikmenoje.
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limesni i§émimai i§ portfelio. Modeliuojant stochasting asmens gyvenimo truk-
mg, ivykus sistemos pokyciui (asmuo mirSta), modelis fiksuoja sékminga reali-
zacija, portfelio vertés augimas ir iémimai i§ portfelio nutraukiami. Siy vienas
nuo kito priklausanciy ivykiy modeliavimas sunkiai imanomas jprastinémis mo-
deliavimo priemonémis, pavyzdZiui, paprastais imitacinio modeliavimo jran-
kiais, neturin€iais dinaminio modeliavimo funkcijy.

Ankstesniuose tyrimuose (Bengen 1994, Kim ir Wong 1997, Shoven 1999,
Smith, Gould 2007, Cooley, Hubbard, Waltz 2003, Stout, Mitchell 2006, Stout
2008, Mitchell 2009 ir kt.) daZniausiai buvo analizuojamas dviejy turto klasiy —
akcijy ir vyriausybés obligacijy portfelis, todél ir Siame tyrime nagrinéjama hi-
potetini portfelj taip pat sudaro dvi turto klasés: akcijos ir vidutinés trukmés JAV
vyriausybés obligacijos. Siu turto klasiy metinés realios grazos atsitiktinai gene-
ruojamos modelio pagalba. Modeliui sudaryti pasirinktos realios, pagal infliacija
pakoreguotos, grazos siekiant sumaZzinti skaiciavimy sudétinguma bei iSvengti
infliacijos modeliavimo. Realias turto klasiy grazas tyrimuose taip pat naudojo
Smith ir Gould (2007), Stout ir Mitchell (2006), Stout (2008), Mitchell (2009) ir
kt. Reali grazos norma i, apskai€iuojama (Hennessey 2004):

l,_1+in_
Tol+f

(2.2)

¢ia i, — nominali grazos norma; f — infliacija.

Modelio parametrams nustatyti analizuojami 1926-2009 mety istoriniai
duomenys (D priedas), kuriy pagrindiniai rodikliai pateikti 2.1 lenteléje:

2.1 lentelé. Istoriniai 1926-2009 m. akcijy ir obligacijy rodikliai
Table 2.1. Historical stock and bond indicators for 1926-2009 period

Turto klasé | Vidutiné metiné¢ | Standartinis Metiniy istoriniy duomeny Saltinis
reali graza nuokrypis
Akcijos 8,65 % 20,52 % S&P indeksas
Vidutings 1926—1995 m. Center for Reasearch
;rzl\(/més in Security Prices
1996—1999 m. Lehman Bros. inter-
Vyr.laus.y.bes 220 % 718% mediate-term Treasury indeksas
obligactjos 2000—2009 m. DFA Five-Year Go-
vernment I indeksas

Daug mokslininky, pvz. Blanchett ir Frank (2009), Spitzer, Strieter ir Singh
(2008), Spitzer ir Singh (2007), tyrimuose naudoja savirankos (bootstrap) imita-
cinio modeliavimo metoda, kuomet grazos atsitiktinai generuojamos is istoriniy
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metiniy arba ménesiniy grazy. Sio metodo esmé ta, kad istorinés metinés ar mé-
nesinés grazos uzrasomos ant kamuoliuky, kurie sudedami i vieng inda ir atsitik-
tinai traukiamas kamuoliukas, graza uZfiksuojama, o kamuoliukas padedamas
atgal i ta pati inda. Taigi, ta pati kamuoliuka galime iStraukti ne syki. Traukimas
tgsiamas tol, kol iSrenakamos ir uzfiksuojamos visos imituojamo laikotarpio gra-
7os. Tokiu atveju daroma prielaida, kad tos pacios 30, 60 ar 100 mety laikotarpio
istorinés metinés ar ménesinés grazos kartosis ateityje, taciau kita seka. Atsitik-
tinai imama tam tikry mety portfelio sudaranc¢iy turto klasiy grazy rinkinys, taip
iSlaikant koreliacija tarp turto klasiy grazy. Nors, anot Schleef ir Eisinger (2007)
modeliuojant Siuo metodu nereikia daryti prielaidy apie turto klasiy grazy pasi-
skirstyma (normalyji ar lognormalyji), didZiausias §io metodo trikumas, pasak
Mitchell (2009) yra tas, kad pasiskirstymo funkcija yra apribota istoriniy grazy,
taciau situacija rinkoje gali pasikeisti staiga ir nebttinai atkartoti praeiti.

Sis tyrimas, kaip ir Cooley, Hubbard ir Waltz (2003), Stout ir Mitchell
(2006), Stout (2008), Mitchell (2009), remiasi Monte Carlo imitacinio modelia-
vimo technika. Pavyzdziui, Milevsky ir Panyagometh (2001) Monte Carlo imi-
tacinio modeliavimo metodu sprendé investiciniy fondy portfeliy sudarymo pro-
blemas. Toks modelis, anot Mitchell (2009), leidZia imituoti ekstremalesnius
negu istoriniai akcijy bei obligacijuy rinkos svyravimus. McCabe, Boinske (2000)
teigia, kad geresné bootstrap metodui alternatyva yra daryti prielaida, kad kau-
pimo daugikliai yra pasiskirstg pagal lognormalyji pasiskirstyma, o §io pasiskirs-
tymo parametrus (vidurkj ir standartini nuokrypi) kiekvienai turto klasei atskirai
nustatyti i§ istoriniy duomeny ir skai¢iuojant svertini vidurki nustatyti viso port-
felio graza ir kintamuma. Anot McCabe, Boinske (2000), lognormalaus pasi-
skirstymo naudojimas yra standartinis nuo pat Fama (1965) publikacijos.

Sudarant modeli daroma prielaida, kad turto klasiy vieneriy mety kaupimo
daugikliai (kitaip — kainy santykiai) arba (1+metiné reali graZa) (toliau — kaupi-
mo daugikliai) pasiskirst¢ lognormaliai. Lognormalumo prielaida taip pat remia-
si Ho, Milevsky ir Robinson (1997), Cooley, Hubbard ir Waltz (2003), Guyton ir
Klinger (2006), Klinger (2007), Smith ir Gould (2007), Stout ir Mitchell (2006),
Stout (2008), Mitchell (2009) ir kiti. Crow ir Shimizu (1988) lognormaluji pasi-
skirstyma apibudina kaip pasiskirstyma atsitiktinio dydzio, kurio logaritmas pa-
siskirstes normaliai. Trainor (2005), analizaves prielaidos apie rinkos grazy
normaly pasiskirstyma, padaré i§vada, kad ilgesniy nei deSimties mety laikotar-
piu rinkos grazos projekcijos turéty biti pakoreguotos pagal lognormalyji pasi-
skirstyma.

Finansy literatiiroje tradicinis poZitris | akciju grazy modeliavima toly-
dZiame laike remiasi geometrine Brauno désnio prielaida. Diskretaus laiko atve-
ju tai reiskia, kad (Hardy, 2003):

1) kiekviename diskreciame laiko intervale akcijos kaupimo daugiklis yra
pasiskirstgs lognormaliai. Tarkime, kad S, yra akcijos kaina bet kuriuo laikotar-
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piu t£>0. Tuomet lognormalumo prielaida reiSkia, kad prie tam tikry parametry p
ir ¢ ir bet kokio w>0:

_Sgw ~ LN (wp.\'wo) = 1og% ~ N(wi,wo?) (23)

t t

¢ia LN — lognormalusis pasiskirstymas; N — normalusis pasiskirstymas; x4 — vidu-
tiné logaritminé graZza; ¢ — standartinis nuokrypis.

Ir atvirkiiai, jei X yra pasiskirstes normaliai su vidurkiu y ir dispersija o,
tuomet e* yra pasiskirstgs lognormaliai.

2) kaupimo daugikliai nepersidengianciuose intervaluose yra nepriklausomi,
t. y. esant bet kokiems t, u, v, w, kait<u<v<w:

S./S, ir S,/S, yra nepriklausomi 2.4)

w ir o gali buti nustatomi i§ istoriniy duomenuy, t. y. nustatant viduting loga-
ritming graZa ir dispersija (Beninnga 2008):

o)) )

# At At

¢ia M — aritmetinis vidurkis; D — dispersija.

Lognormalumo prielaida buvo patikrinta skai¢iuojant istorines logaritmines
grazas bei Kolmogorovo — Smirnovo testu tikrinant, ar minéty grazy skirstiniai
skiriasi nuo normalaus pasiskirstymo. Hipotezé apie skirstiniy vienoduma pa-
tvirtinta. Lognormaliy atsitiktiniy dydZiy generavimas gali btti paremtas norma-
liai pasiskirsciusiy atsitiktiniy dydZiy generavimu bei lognormaliy ir normaliy
skirstiniu sarySiu (Ayyub, McCuen 2003). Paprasciausia sugeneruoti lognorma-
liai pasiskirsc€iusj atsitiktini dydj Y yra generuoti normaliai pasiskirsciusi atsitik-
tinj dydj X ir tuomet skaiciuoti Y=e* (Gentle 2003).

I modelj itraukty atsitiktiniy dydziy atsitiktiniai pasiskirstymai buvo mode-
livoti LHS (Latin Hypercube Sampling) metodu, pristatytu McKay, Beckman ir
Conover (1979), véliau plétotu Stein (1987), kuris daZnai naudojamas siekiant
sumaZinti realizacijy skaiciy, kuris reikalingas, kad biity pakankamai tiksliai at-
spindétas atsitiktinio dydzio pasiskirstymas. Taikant $§i metoda atsitiktinio dy-
dzio tikimybés pasiskirstymas yra suskaidomas i n atkarpy arba sluoksniy (angl.
strata) (kur n — realizacijy skaicius; tyrimo atveju — 20 000), tuomet jos sumai-
Somos, o atsitiktinis dydis parenkamas iS eilés iS kiekvienos atkarpos, taciau atsi-
tiktinai pacios atkarpos viduje (Glasserman 2004). LHS metodas uztikrina, kad
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kiekviena atsitiktinio dydZio reik§mé generuojant atsitiktinius dydZius biity at-
spindéta.

Imitacinio modelio pagalba generuojant atsitiktinius dydzius taip pat iSlai-
kyta istoriné koreliacija tarp akcijy ir vidutinés trukmés JAV vyriausybés obli-
gacijy, lygi 0,16.

Neparametriniu Kolmogorovo-Smirnovo Z testu patvirtinta nuliné hipotezé,
kad imitacinio modelio turto klasiy grazy skirstiniai statistiS$kai reik§Smingai nesi-
skiria nuo istoriniy grazy pasiskirstymo. Kolmogorovo — Smirnovo Z testas pa-
remtas didZiausio skirtumo tarp abiejy imc¢iy sukauptyjy daZzniy skirstiniy ap-
skai¢iavimu. IS to sprendZziama, ar skirtumas tarp im¢iy yra reikSmingas
(Pukénas 2004). Remiantis testo rezultatais daroma prielaida, kad istoriniy duo-
meny pagrindu nustatyti akcijy ir obligacijy kaupimo daugikliy skirstiniy para-
metrai tinkamai apibtidina galimas ateities turto klasiy grazy trajektorijas. Ana-
logiSkai hipotezes apie imciu skirstiniy vienoduma tikrino Stout ir Mitchell
(2006), Stout (2008).

Kiekvieny mety pradzioje asmuo iSima i§ portfelio tam tikra suma, o likuti
iki kito i$émimo investuoja tam tikru santykiy i akcijas ir vidutinés trukmés vy-
riausybés obligacijas ir gauna realia graza priklausomai tuo turto klasiy santykio
portfelyje. Vieneriy mety portfelio graza apskaiciuojama:

Rt,i = Dr,AXAr,i + (1 - Dt,A)XOI,i (26)

¢ia R,; — portfelio graza t metais i realizacijoje; D,, — akciju dalis portfelyje t
metais; A,; —reali akciju graza t metais i realizacijoje; O,; — reali obligaciju gra-
Za t metais i realizacijoje.

Portfelio verté t laikotarpio pabaigoje gali biiti apskai¢iuojama:

Vii= (Vini—1 xVo)X(1+R,;) 2.7

¢ia V,; — portfelio verté ¢ mety pabaigoje i realizacijoje; V,,; — portfelio verté ¢
mety pradZioje i realizacijoje; I — kasmetiné pastovi i$émimo norma procentais;
Vi — portfelio verté pensijos laikotarpio pradzioje.

Imitacinis modelis turi vieng biisenos kintamaji — ,,LYGUS 0%, bet kuriuo
laikotarpiu ¢ tikrinantj, ar portfelio verté netampa lygi nuliui, ir galintj igyti
reikSmes tik ,feisinga‘ arba ,klaidinga* (modelyje neleidZziama portfelio vertei
tapti neigiama). ISimti i§ portfelio 1éSy imanoma tik tada, kai biisenos kintamojo
reikSme yra ,,klaidinga®, o pensijos laikotarpis dar néra pasibaiggs. Todél:

Vii= (Vipi— 1 xXVo)X(1+R,;), jeigu LYGUS 0 = klaidinga (2.8)

prieSingu atveju V;;= 0
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Visais atvejais t gali igyti reikSmes nuo 1 iki L, kur L — planuojamo pensijos
laikotarpio trukmé metais. Kaip jau minéta, tiriami atvejai, kai L lygus 20, 25,
30, 35. i kinta nuo 1 iki 20 000, t. y. priklausomai nuo eksperimente generuoja-
mo realizacijy skaiciaus.

Akcijy ir obligacijy dalys portfelyje, apskaiciuotos pagal euristinj ir dauge-
lio horizonty metodus, véliau patikrinamos dinaminiu stochastiniu imitaciniu
modeliu su stochastine turto klasiy graza. Stochastinio optimizavimo metodu
turto klasiy santykis nustatomas vien dinaminio stochastinio imitacinio modelio
pagalba. Portfelio paskirstymas pagal euristini metoda skirtingiems planavimo
horizontams L pateiktas E priede. Portfelio paskirstymas pagal daugelio horizon-
ty metoda skirtingiems planavimo horizontams L pateiktas F priede. Dinaminio
stochastinio imitacinio modelio schema pateikta G priede. Visi kiti statistiniai
skai¢iavimai ir duomeny testai tyrimy metu atlikti SPSS v. 11.0.1 bei MS Excel
2002 paketais.

2.1.3. Stochastinio optimizavimo metodika

GoldSim programiniu paketu sudaryty imitaciniy modeliy optimizavimo algo-
ritmas paremtas Box komplekto metodu (angl. Box complex method), pristatytu
Box (1965). Metodo esmé ta, kad pirmiausia yra parenkamas tam tikras sprendi-
niy, tenkinanciy visus vartotojo reikalavimus, ,.komplektas®, sudarytas i§ dvigu-
bai daugiau sprendiniy nei yra optimizuojamy kintamuyjy. Kai tik nustatomas
pradinis sprendiniy rinkinys, algoritmas sprendiniy apribotame paieSkos lauke
atlieka skai¢iavimus kiekvienakart keisdamas maZiausiai optimalius komplekto
narius | artimesnius optimaliajam tol, kol surandamas optimalus sprendinys
(Probabilistic Simulation Environment 2010).

Stochastiniu optimizavimu siekiama rasti tokia optimalia portfelio, sudaryto
i§ dviejy aktyvy, sudéti, prie kurios tikimybe, kad portfelis bus pereikvotas anks-
¢iau nei numatytas pensijos laikotarpis, biity minimali.

Siekiant Sio tikslo sudarytas imitacinis modelis, kuris apjungia statinio op-
timizavimo ir dinaminio stochastinio imitacinio modeliavimo galimybes. Siuo
atveju statinio optimizavimo procediiroje naudojamas modelis savyje talpina kita
(submodeli) — dinamini stochastinj imitacini modeli. Taip yra todél, kad optimi-
zuojama tikslo funkcija privalo biti statiné, o stochastinio modelio rezultatai
visada btina iSreik$ti tam tikrais tikimybés skirstiniais. Kitaip tariant, jei X yra
stochastinio modelio rezultatas (visais atvejais tai tikimybés skirstinys), X opti-
mizavimas biity bevaisis. Tikslinga yra optimizuoti tam tikra statistika, pavyz-
dZiui, X vidurkj. Tam tikslui sudaromas modelis modelyje, t. y. dinaminis Monte
Carlo imitacinis modelis patalpinamas statiniame optimizavimo modelyje. Sto-
chastinio optimizavimo modelio schema pateikta 2.2 paveiksle.
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Siame modelyje optimizuojamas kintamasis yra akcijy dalis portfelyje, o
optimizavimo kriterijus — minimali investicijy portfelio pereikvojimo tikimybe,
kuri nustatoma minimizuojant jvykio, kad portfelio verté tampa lygi nuliui, atsi-
tikimo daZnuma (realizacijy skaiCiy, kuriose portfelio verté tapo lygi nuliui).
Priminsiu, kad portfelio pereikvojimo tikimybé modelyje skai¢iuojama kaip rea-
lizacijy, kai portfelio verté tampa lygi 0, ir visy generuojamy realizacijy santy-
kis.

Optimizuojamasis Dinaminis stochastinis Optimizavimo
kintamasis investicijy portfelio modelis kriterijus
- Ll & p T [
164 - = X
Akcijy dalis Sub_modelis Pereikvojimo tikimybé

Sudaryta GoldSim v. 10.10 programiniu paketu

2.2 pav. Investicijy portfelio stochastinio optimizavimo modelis
Fig. 2.2. Stochastic optimization model of investment portfolio

Imitacinio modelio skai¢iavimy rezultatas — tikimybé, kad portfelio verté
bus lygi nuliui bei tikimybé, kad portfelio verté netaps lygi nuliui (abiejy tiki-
mybiy suma visada lygi 1). Tikimybé¢, kad portfelio verté taps lygi nuliui, pri-
klauso nuo i§émimo normos, portfelio sudéties, asmens amZiaus pensijos laiko-
tarpio pradZioje (pensijos laikotarpio trukmés) bei stochastiniy akcijy ir
obligacijuy grazy. Optimizuojant siekiama minimizuoti tikimybe, kad portfelio
verté taps lygi nuliui prie tam tikros iSémimo normos, asmens amZiaus pensijos
pradZioje (pensijos laikotarpio trukmés), stochastiniy turto klasiy grazy.

Gautos optimalios akcijuy dalys esant jvairioms i§¢émimo normoms ir pensi-
jos laikotarpio trukméms toliau iSbandomos tam tikslui parengto dinaminio sto-
chastinio imitacinio modelio pagalba, taip gaunant vidutinés portfelio pereikvo-
jimo tikimybés ir jos standartinio nuokrypio statistikas, o taip pat ir vidutinio
galutinés ir pradinés investicijy portfelio vertés santykio bei jo standartinio nuo-
krypio statistikas. Minétos statistikos nustatomos skirtingoms i§¢émimo normoms
ir pensijos laikotarpio trukméms atskirai. Kiekvienu atveju skai¢iuojama 20 000
realizacijuy.
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2.2. Metody tyrimo rezultatai

2.2.1. Optimalios akcijy dalies portfelyje nustatymas

Stochastiskai optimizuojant imitacini modelj, detaliau apibudinta 2.1 skyriu-
je, nustatyta optimali akcijy dalis portfelyje esant tam tikrai iISémimo normai / ir
planuojamam pensijos laikotarpiui, kai Zinomas asmens amZius a pensijos laiko-
tarpio pradzioje. Kaip matyti i§ 2.3 paveiksle pateikty stochastinio optimizavimo
rezultaty, trumpéjant planuojamam pensijos laikotarpiui, optimali akcijuy dalis
portfelyje mazéja, taciau didéjant iS$¢émimo normai optimali akcijy dalis portfely-
je smarkiai didéja, o taikant 7,5 % ir didesng iSémimo norma esant bet kuriai
analizuojamai planuojamo pensijos laikotarpio trukmei portfeli turéty sudaryti
vien akcijos.
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¢ia a — asmens amZius pensijos laikotarpio pradZzioje.

2.3 pav. Optimali akcijy dalis pastoviam lanuojamam pensijos laikotarpiui
Fig. 2.3. Optimal allocation to stocks in fixed retirement planning horizon case

Stochastinio optimizavimo biidu nustatyta akciju dalis portfelyje iSimant i$
portfelio daugiau nei 3,5 % pradinés portfelio vertés kasmet | pensija i$¢jusiam
60-ties mety asmeniui yra visuomet didesné nei euristiniu metodu nustatyta akci-
ju dalis, o iSimant daugiau nei 4,5 % — visuomet didesné ir uz daugelio horizonty
metodu nustatyta akcijuy dalj portfelyje (2.4 pav.). Daugelio horizonty metodu
nustatyta akcijy dalis kasmet mazgja, taciau pirmaja pensijos laikotarpio dalj yra
aukStesné nei euristiniu metodu nustatytoji, antraja pensijos laikotarpio dali —
mazesné, o paskutinius SeSerius pensijos laikotarpio metus lygi nuliui, palyginus
su euristiniu metodu, pagal kurj paskutiniaisiais pensijos laikotarpio metais akci-
ju dalis lygi 11 %.
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Apibendrinus visus analizuojamus laikotarpius, optimali akcijy dalis portfe-
lyje iSimant i portfelio 3,5 % pradinés portfelio vertés ir daugiau per metus yra
didesné nei vidutiné akcijy dalis, nustatyta euristiniu ar daugelio horizonty me-
todu: nuo 8,06 iki 75,75 procentinio punkto didesné nei vidutiné akcijy dalis,
nustatyta euristiniu metodu, ir nuo 8,60 iki 76,29 procentinio punkto didesné nei
vidutiné akcijy dalis, nustatyta daugelio horizonty metodu, taikant iSémimo
norma atitinkamai nuo 3,5 % iki 10 %.
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2.4 pav. Akcijy dalis portfelyje pagal skirtingus metodus 60-ties mety asmeniui
Fig. 2.4. Allocation to stocks according to different methods for 60 years old retiree

Akcijy dalies taikant skirtingus finansinio turto struktiiros nustatymo meto-
dus palyginimas pateiktas grafikuose H priede. Didesné optimali akciju dalis
palyginus su kitais metodais nustatyta akcijuy dalimi portfelyje pensijos laikotar-
piu lemia mazesng portfelio pereikvojimo tikimybe, kuri placiau aptarta kitame
skirsnyje.

2.2.2. Portfelio pereikvojimo tikimybés taikant skirtingus
metodus palyginimas

Dinaminio stochastinio imitacinio modelio pagalba nustatytos portfelio pereik-
vojimo tikimybés prie tam tikros i§émimo normos ir asmens amZiaus pensijos
laikotarpio pradZioje, darant prielaida, kad asmuo tikisi gyventi iki 90-ties mety.
Tokiu atveju pereikvojimo tikimybé arba tikimybé, kad portfelio verté taps lygi
nuliui, priklauso nuo i§¢émimo normos, portfelio sudéties, asmens amZiaus pensi-
jos laikotarpio pradZioje (pensijos laikotarpio trukmés) bei stochastiniy akcijy ir
obligaciju grazy. Kartu nustatytas ir pereikvojimo tikimybés standartinis nuo-
krypis, vidutinis galutinés (pensijos laikotarpio pabaigoje) ir pradinés portfelio
vertés santykis bei Sio santykio standartinis nuokrypis. Portfelio pereikvojimo
tikimybeés bei auk$€iau minéti imitacinio modeliavimo rezultatai taikant euristini
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metoda pateikti I priede 1.1 lentel¢je, taikant daugelio horizonty metoda — I prie-
de 1.2 lentel¢je, taikant stochastinio optimizavimo metoda — J priede.
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2.5 pav. Portfelio pereikvojimo tikimybé¢ pagal taikoma metoda ir asmens amziy
pensijos laikotarpio pradZioje
Fig. 2.5. Portfolio ruin probability according to applied method and retirement age

2.5 paveiksle pateiktas grafinis portfelio pereikvojimo tikimybés palygini-

mas taikant skirtingus metodus portfelio sudéciai nustatyti. Asmuo, sudarydamas
portfelj, siekia, kad jo pakakty planuojamam pensijos laikotarpiui, dél to pagrin-
dinis metodo efektyvumo kriterijus yra maZiausia portfelio pereikvojimo tiki-
mybé kaip matas, skirtas portfelio rizikai pensijos laikotarpiu nusakyti. Kiekvie-
nas i§ keturiy grafiky vaizduoja portfelio pereikvojimo tikimybes asmenims,
iSeinantiems | pensija skirtingo amziaus, ir taikancio skirtingus portfelio suda-
rymo metodus.

Akivaizdu, kad stochastinio optimizavimo biidu gautas optimalus dviejy ak-

tyvy portfelis uZtikrina visais atvejais maZiausia portfelio pereikvojimo tikimybe
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lyginant su euristiniu ir daugelio horizonty metodais sudarytais portfeliais. Pa-
vyzdziui, tikimybeé, kad asmens, iS€jusio | pensijaq bidamas 65-eriy mety, portfe-
lio verté per ateinancius 25 metus taps lygi nuliui yra vidutiniskai 20,9 procenti-
nio punkto (arba 58,5 %) didesné taikant euristini metoda lyginant su
stochastinio optimizavimo biidu sudarytu portfeliu bei 18,5 procentinio punkto
(arba 51,7 %) didesné sudarant portfeli daugelio horizonty metodu.
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2.6 pav. Portfelio pereikvojimo tikimybé¢ pagal taikoma metoda ir asmens amziy
pensijos laikotarpio pradZioje maZesnéms i§émimo normoms
Fig. 2.6. Portfolio ruin probability according to applied method and retirement age for
lower withdrawal rates

Analizuojant vien euristinj ir daugelio horizonty metodus galima pastebéti,
kad daugelio horizonty metodu nustatant akcijy ir obligacijy santykj portfelyje
taikant aukStesnes i§émimo normas tikimyb¢é pereikvoti portfeli yra mazesné,
t. y. daugelio horizonty metodu sudaryti portfeliai prie aukStesniy i$émimo nor-
my yra arciau stochastinio optimizavimo metodu gauty portfeliy.



66 2. INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMAS PASTOVIAM PENSIJOS LAIKOTARPIUI

Neturint techniniy galimybiy stochasti$kai optimizuoti, 55-eriy mety asmuo,
taikantis 4,0 % ir didesng iS§émimo norma, 60-ties mety asmuo, taikantis 4,5 % ir
didesng¢ i§émimo norma, 65-eriy mety asmuo, taikantis 5,0 % ir didesn¢ iSémimo
norma bei 70-ties mety asmuo, taikantis 7,0 % ir didesn¢ iS§émimo norma turéty
portfeli sudaryti daugelio horizonty metodu, nes $is uZtikrina mazesng portfelio
pereikvojimo tikimybg.

Analizuojant portfelio pereikvojimo tikimybes, kai taikoma Zemesné nei
4,5 % i8émimo norma (2.6 pav.), pastebime, kad euristinis metodas Siuo atveju
neZymiai pranaSesnis uz daugelio horizonty metoda pensijos laikotarpiu. Turint
galvoje, kad daugelio horizonty metodas reikalauja daugiau skai¢iavimy nei eu-
ristinis metodas, prie didesniy iSémimo normy ir ilgesniy nei 20-ties mety pensi-
jos planavimo laikotarpiy racionaliau biity naudoti daugelio horizonty metoda,
jei neturima stochastinio optimizavimo galimybés. 20-ties mety laikotarpiu eu-
ristiniu metodu sudaryto portfelio pereikvojimo tikimybé vidutiniSkai tik 0,3
procentinio punkto didesné nei daugelio horizonty metodu sudaryto portfelio,
dél to Siuo atveju rekomenduojama pasirinkti euristini metoda.

2.3. Antrojo skyriaus iSvados

ISanalizavus investicijy portfelio sudéties nustatymo metody pastoviam pensijos
laikotarpiui tyrimo rezultatus galima padaryti Sias pagrindines tyrimo iS§vadas:

1. Apibendrinus visus analizuojamus laikotarpius, optimali akcijy dalis port-
felyje iSimant i§ portfelio 3,5 % pradinés portfelio vertés ir daugiau per metus
yra didesné nei vidutiné akcijuy dalis, nustatyta euristiniu ar daugelio horizonty
metodu: nuo 8,06 iki 75,75 procentinio punkto didesné nei vidutiné akciju dalis,
nustatyta euristiniu metodu, ir nuo 8,60 iki 76,29 procentinio punkto didesné nei
vidutiné akcijy dalis, nustatyta daugelio horizonty metodu, taikant iSémimo
norma atitinkamai nuo 3,5 % iki 10 %.

2. Stochastinio optimizavimo metodu sudaryto portfelio pereikvojimo tiki-
mybé visais analizuojamais atvejais maZesné nei portfeli sudarant euristiniu ar
daugelio horizonty metodais: 20,6 procentinio punkto maZesné nei euristinio
metodo taikymo atveju ir 17,5 procentinio punkto maZesné nei daugelio hori-
zonty metodo taikymo atveju.

3. Nesant stochastiSkai optimizavimo galimybiy, 55-eriy mety asmuo, tai-
kantis 4,0 % ir didesn¢ iSémimo norma, 60-ties mety asmuo, taikantis 4,5 % ir
didesng¢ i§émimo norma, 65-eriy mety asmuo, taikantis 5,0 % ir didesn¢ iSémimo
norma bei 70-ties mety asmuo, taikantis 7,0 % ir didesn¢ iS§émimo norma turéty
portfeli sudaryti daugelio horizonty metodu, nes $is uZtikrina mazesng portfelio
pereikvojimo tikimybg. Visais kitais atvejais tiks euristinis metodas.



Investicijy portfelio sudarymas
stochastines gyvenimo trukmes
atveju

Visgi realybg¢je tikslia Zmogaus gyvenimo trukme nusakyti neimanoma, tad ne-
bent kaip orientyrais galime remtis gyventoju mirtingumo statistika. Siekiant
kuo tikslesniy tyrimo rezultaty tyrimuose naudojamus dinaminius stochastinius
imitacinius modelius pakoreguosiu, kad Sie atspindéty stochasting Zmogaus gy-
venimo trukmés prigimti. Sio tyrimo tikslas yra i¥nagrinéti investicijy portfelio
sudéties nustatymo metodus (euristini, daugelio horizonty, stochastinio optimi-
zavimo) stochastinés asmens gyvenimo trukmeés atveju, nustatant portfelio per-
eikvojimo tikimybe kiekvienu nagriné¢jamu atveju, iSryskinti metody savybes bei
taikymo galimybes gerovés pensiniame amziuje uZtikrinimui. Siekiant Sio tikslo
pakoreguoti tyrimuose naudojami dinaminiai stochastiniai imitaciniai modeliai —
asmens gyvenimo trukme nuo Siol apsprendZia tikimybé iSgyventi dar vienerius
metus, modeliuojama remiantis Salies gyventojy mirtingumo statistika.

Skyriaus tematika paskelbtas vienas autoriaus straipsnis (Klimavi¢iené 2010
A) mokslo Zurnale.
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3.1. Tyrimo metodika
3.1.1. Koncepcinis tyrimo modelis

Antrame tyrimo etape pastovy pensijos planavimo horizonta kei€ia imitacinio
modelio pagalba modeliuojama tikimybiné asmens gyvenimo trukmé. Tikimybé
iSgyventi dar vienerius metus kiekvienais pensijos laikotarpio metais tampa vis
mazesné. ISimti i§ portfelio 1éSy galima tik tuomet, kai asmuo gyvas, o portfelio
verté teigiama.

Akcijy ir Kasmetiniai
obligacijy graza iSémimai i$ portfelio

!

Portfelis
>=07?

Portfelis

Portfelio rebalansavimas

— ) i ) Portfelis
Tiksliné portfelio sudétis Portfelis pakankamas pereikvotas

3.1 pav. Modelio su stochastinés trukmeés pensijos laikotarpiu schema
Fig. 3.1. Stochastic retirement planning horizon model

Kai kurie autoriai (Bengen 1994, Pye 2000, Booth 2004 ir kt.), kaip ir anks-
tesnio tyrimo atveju, skaiCiuoja tikimybg, kad portfelis bus iSnaudotas per tam
tikra laikotarpi, o po to gautas rezultatas lyginamas su tikétina asmens gyvenimo
trukme. Taciau tikimybé menka, kad Zmogaus gyvenimo trukmé bus lygi tikéti-
nai trukmei. Anot Smith ir Gould (2007), taip, kaip imitaciniame modelyje pra-
nasSiau yra daryti prielaida apie turto klasiy kaupimo faktoriy pasiskirstymus ne-
gu tikétis, kad metinés graZos bus lygios istoriniam vidurkiui, lygiai taip pat
efektyviau yra naudoti metines mirtingumo tikimybes negu teigti, kad kiekvie-
nas su tikétina 20-ties mety likusio gyvenimo trukme gyvens lygiai 20 mety.

IS viso nagrinéjama 180 skirtingy scenarijy (3 metodai x 4 asmens amzZiaus
pensijos laikotarpio pradZioje variantai x 15 i§émimo normy). Tyrimo matrica,
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kurioje pateikti pagrindiniai tyrimo aspektai ir tiriami atvejai, pateikta C priede
C.2 lenteléje.

Visi kiti modelio parametrai lieka nepakitg lyginant su 2.1.1 skirsnyje pa-
teiktu modelio apraSymu.

3.1.2. Matematinis tyrimo modelio pagrindimas

Ankstesniame 2.1.2. skirsnyje pateiktas modelio matematinis pagrindimas galio-
ja ir §iam tyrimui. Skirtinga yra tik tai, kad modelis’ $iuo atveju turi ne viena, o
du biisenos kintamuosius: ,,LYGUS 0%, tikrinanti, ar portfelio verté netampa lygi
nuliui, ir ,,GYVAS*, nusakantj, ar asmuo laikotarpiu ¢ dar yra gyvas.

Pagal LR Draudimo prieZitiros komisijos parengtas Lietuvos gyventojy mir-
tingumo lenteles binominio skirstinio pagalba kiekvienais pensijos laikotarpio
metais modeliuojama tikimybé iSgyventi dar vienerius. Priklausomai nuo atitin-
kamy mety statistinés tikimybés, blisenos kintamasis ,,GYVAS® igyja reikSmes
Hteisinga‘ arba ,klaidinga®. Siekiant gauty rezultaty palyginamumo su ankstes-
niy tyrimy rezultatais bei rezultatais, gautais esant fiksuotam pensijos planavimo
horizontui, vyry ir motery mirtingumo lentelés apibendrinamos apskaiciuojant
tikimybiy vidurkius. Gauti duomenys pateikiami K priede K.1 lenteléje. Finan-
sinio turto struktiiros nustatymo metodus taikant praktikoje siiiloma naudoti at-
skiras vyry ir motery mirtingumo lenteles dé¢l didesnio rezultaty patikimumo.

Kadangi mirtingumo lentelés sudarytos atspindéti tikimybg iSgyventi dar
vienerius metus, kai asmens dabartinis amZius yra nuo 60 iki 101 mety, modely-
je daroma prielaida, kad tikimybé iSgyventi dar vienerius metus nuo 55 iki 60
mety lygi 1 (busenos kintamasis ,,GYVAS* visuomet igis reikSme ,.teisinga®), o
1Sgyvenimo tikimybé vir§ 101 mety visuomet lygi O (blisenos kintamasis ,,GY-
VAS* visuomet jigis reikSme ,.klaidinga*). Modelyje naudojamos tikimybés is-
gyventi dar vienerius metus jvairiam asmens amZiui pensijos laikotarpio pra-
dZioje pateiktos K priede K.2 lentel¢je. Portfelio verté pensijos laikotarpio
metais f apskai¢iuojama pagal formule:

Vii= (Vigi—= I XVo)x(1+R,;),
Jjeigu LYGUS 0 = klaidinga ir GYVAS = teisinga 4.1)
prieSingu atveju:

Vii= Vi, jeigu GYVAS = klaidinga; V,; = 0, jeigu LYGUS 0 = teisinga.

" Modeliai pateikti kompiuterinéje laikmenoje
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Pensijos laikotarpio trukmé priklauso nuo amziaus i§¢jimo i pensija metu ir
stochastinés gyvenimo trukmes. Pazymékime asmens amziy pensijos laikotarpio
pradZioje a raide. Tuomet:

kai a = 55, t gali igyti reikSmes nuo 1 iki 47 priklausomai nuo mirties tiki-
mybés;

kai a = 60, ¢ gali igyti reikSmes nuo 1 iki 42 priklausomai nuo mirties tiki-
mybés;

kai a = 65, t gali igyti reikSmes nuo 1 iki 37 priklausomai nuo mirties tiki-
mybés;

kai a = 70, t gali igyti reikSmes nuo 1 iki 32 priklausomai nuo mirties tiki-
mybés.

Realizacijos numeris i, kaip ir ankstesnio tyrimo atveju, kinta nuo 1 iki 20
000.

Akciju ir obligaciju dalys portfelyje, apskaiciuotos pagal euristini ir dauge-
lio horizonty metodus, véliau iShandomos dinaminiu stochastiniu imitaciniu mo-
deliu su stochastine turto klasiy graza. Stochastinio optimizavimo metodu turto
klasiy santykis nustatomas vien dinaminio stochastinio imitacinio modelio pa-
galba. Portfelio sudétis pagal euristini metoda jvairiam asmens amZiui pensijos
laikotarpio pradZioje a pateiktas L priede. Portfelio sudétis pagal daugelio hori-
zonty metoda jvairiam asmens amziui pensijos laikotarpio pradZioje a pateiktas
M priede.

Dinaminio stochastinio imitacinio modelio schema pateikta N priede.

3.1.3. Stochastinio optimizavimo metodika

Siame tyrime taikoma ta pati stochastinio optimizavimo metodika, pateikta 2.1.3
skirsnyje. Skirtumas tas, kad dinaminis stochastinis imitacinis modelis (submo-
delis) turi papildoma stochastini biisenos kintamaji, priklausantj nuo kiekvienais
metais atsitiktinai generuojamo mirties jvykio. Optimizuojant $iuo atveju sie-
kiama minimizuoti tikimybg, kad portfelio verté taps lygi nuliui prie tam tikros
iSémimo normos, asmens amziaus pensijos pradZioje, stochastiniy turto klasiy
grazy ir stochastinés asmens gyvenimo trukmés (pensijos laikotarpio trukmés).
Optimizuojamas kintamasis — akcijy dalis portfelyje.

Kaip ir ankstesnio tyrimo atveju, gautos optimalios akcijuy dalys esant {vai-
rioms i§émimo normoms ir asmens amZiui pensijos laikotarpio pradZioje toliau
iSbandomos tam tikslui parengto dinaminio stochastinio imitacinio modelio pa-
galba, taip gaunant vidutinés portfelio pereikvojimo tikimybeés ir jos standartinio
nuokrypio statistikas, o taip pat ir vidutinio galutinés ir pradinés investicijy port-
felio vertés santykio bei jo standartinio nuokrypio statistikas. Minétos statistikos
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nustatomos skirtingoms i§émimo normoms ir pensijos laikotarpio trukméms at-
skirai. Kiekvienu atveju skai¢iuojama 20 000 realizacijy.

3.2. Metody tyrimo rezultatai

3.2.1 Optimalios portfelio sudéties paieskos esant
stochastinei gyvenimo trukmei

Stochastinio optimizavimo metodu gautos optimalios akcijy dalys portfelyje ir
portfelio pereikvojimo tikimybés tam tikram asmens amZiui pensijos laikotarpio
pradzioje ir jvairioms taikomoms i§¢émimo normoms. Kaip matyti i§ 3.2 paveiks-
le pateikty stochastinio optimizavimo rezultaty, kaip ir pastovaus pensijos laiko-
tarpio atveju, trumpéjant planuojamam pensijos laikotarpiui, optimali akcijy da-
lis portfelyje maZéja, taciau didéjant iSémimo normai optimali akciju dalis
portfelyje smarkiai didéja, o taikant 9,0 % ir didesne iSémimo norma esant bet
kuriai analizuojamai planuojamo pensijos laikotarpio trukmei portfelj turéty su-
daryti vien akcijos. Lyginant su stochastinio optimizavimo rezultatais pastoviam
pensijos laikotarpiui (3.2 pav.) optimali akcijy dalis prie tam tikros iSémimo
normos yra mazesné.
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ﬁ 50 —A—a=65
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¢ia a — asmens amZius pensijos laikotarpio pradZzioje.

3.2 pav. Optimali akcijy dalis portfelyje esant stochastinei asmens gyvenimo trukmei
Fig. 3.2. Optimal allocation to stocks in stochastic lifetime case

Apibendrinus visus analizuojamus laikotarpius, optimali akcijy dalis portfe-
lyje yra didesné nei vidutiné akcijy dalis, nustatyta euristiniu ar daugelio hori-
zonty metodu: nuo 10,26 iki 81,72 procentinio punkto didesné nei vidutiné akci-
ju dalis, nustatyta euristiniu metodu, ir nuo 11,90 iki 83,38 procentinio punkto
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didesné nei vidutiné akciju dalis, nustatyta daugelio horizonty metodu, taikant
i$émimo norma atitinkamai nuo 3,0 % iki 10 %.

Palyginimui 3.3 paveiksle pateikiu stochastinio optimizavimo biidu gautas
optimalias akcijy dalis prie tam tikry i$émimo normy pastoviam ir stochastiniam
pensijos laikotarpiams gautas asmeniui, kuris iSeina { pensija biidamas 65-eriy
mety.

100 ’ T r r : 100
. 90 ::_ A e ] 7 A 90 <
S 80 AT A A e L s
= = —ﬁ A P AT 70 2
3 | 3
S A HA LA AT A e £
T - —5 AT A 50 o
S - 7;"— A R0 £
©
Sy A A
o 7 || — |+ | | | || | | || H-20 =
& Ay AT A
[
‘ .“ T T T T T T T T T T 0
30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 9.0 95 100
ISémimo norma, %
#F> A Pastows pensijos laikotarpis =~ == Stochastinis pensijos laikotarpis|
—a— Pereikvojimo tikimybé —m— Pereikwojimo tikimybé

3.3 pav. Optimali akcijy dalis portfelyje pagal pensijos laikotarpio tipa
Fig. 3.3. Optimal allocation to stocks according to retirement planning horizon type

Kaip matyti i§ grafiko, 65-eriy mety iS€jusio | pensija asmens atveju optima-
li akcijy dalis esant stochastinei gyvenimo trukmei prie 4,5 % ir maZesniy is-
émimo normy yra auks$tesné nei pastovaus planuojamo pensijos laikotarpio atve-
ju, o taikant i§émimo norma nuo 5,0 % iki 8,0 % yra Zemesné nei pastovaus
laikotarpio atveju. Taikant auksStesng nei 8,0 % iSémimo norma abiem laikotar-
piams optimaly portfelj sudarys 100 % akcijos.

PaZymeétina tai, kad 65-eriy mety iSéjusio { pensija asmens atveju pereikvo-
jimo tikimybé modelyje su stochastine gyvenimo trukme vidutiniskai 19,0 pro-
centiniy punkty yra maZesné. O taikant i$¢émimo norma nuo 5,0 % iki 8,0 % pa-
siekiama maZesné pereikvojimo tikimybé su maZesne akciju dalimi portfelyje
(atitinkamai taikant aukStesne nei 8,0 % i§¢émimo norma Zemesné pereikvojimo
tikimybeé pasiekiama su ta pacia akcijy dalimi portfelyje). Optimalios akcijy da-
lies palyginimas kartu su portfelio pereikvojimo tikimybe pagal pensijos laiko-
tarpio trukmés pobidi kitiems asmens amZiaus pensijos laikotarpio pradZioje
variantams pateiktas O priede.
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3.2.2. Gyvenimo trukmés stochastiSskumo jtaka investicijy
portfelio tvarumui

Dinaminio stochastinio imitacinio modelio su stochastiniu mirtingumo procesu
pagalba nustatytos portfelio pereikvojimo tikimybés prie tam tikros iSémimo
normos ir asmens amZiaus pensijos laikotarpio pradZioje. Tokiu atveju pereikvo-
jimo tikimybé arba tikimybé, kad portfelio bus tvarus iki pat asmens mirties,
priklauso nuo i§¢mimo normos, portfelio sudéties, asmens amZiaus pensijos lai-
kotarpio pradZioje, stochastinés gyvenimo trukmeés ir stochastiniy akcijy ir obli-
gacijy grazy. Kartu nustatytas ir pereikvojimo tikimybés standartinis nuokrypis,
vidutinis galutinés (mirties metais) ir pradinés portfelio vertés santykis bei §io
santykio standartinis nuokrypis. Portfelio pereikvojimo tikimybés bei auks¢iau
minéti imitacinio modeliavimo rezultatai taikant euristini metoda pateikti P prie-
de P.1 lentel¢je, taikant daugelio horizonty metoda — P priede P.2 lenteléje, tai-
kant stochastinio optimizavimo metoda — R priede.

Kaip ir pastovaus planuojamo pensijos laikotarpio atveju, stochastinio opti-
mizavimo metu gauti optimallls portfeliai pasiZymi maZiausia portfelio pereik-
vojimo tikimybe. 3.4 paveiksle pateiktos portfeliy pereikvojimo tikimybés pagal
asmens amziy pensijos laikotarpio pradZioje ir taikoma metoda portfelio sude-
¢iai nustatyti. Visais analizuojamais asmens amzZiaus atvejais stochastinio opti-
mizavimo metodu sudaryty portfeliy pereikvojimo tikimybiy kreivé yra Zemiau
euristiniu ar daugelio horizonty metodu sudaryty portfeliy pereikvojimo tikimy-
biy kreivés.

MaZesng optimaliy portfeliy pereikvojimo tikimybe lemia didesné akciju
dalis, kuri sudarant portfelj stochastinio optimizavimo btudu yra didesné nei eu-
ristiniu ar daugelio horizonty metodais. Pastaryju metody atveju akciju dalis
nuolat mazéja, o daugelio horizonty metodu nustatyta akciju dalis paskutiniuo-
sius kelerius asmens gyvenimo metus biina lygi nuliui. Tuo tarpu verta priminti,
kad optimali akciju dalis lieka nepakitusi visa pensijos laikotarpi, nesvarbu ko-
kia auksta ji buty.

Nesant stochastinio optimizavimo galimybés, galimybés daugelio horizonty
metoda rekomenduojama naudoti asmenims, iSéjusiems { pensija nuo 55 iki 60-
ties mety, turintiems tiksla i§ portfelio iSimti 4,5 % portfelio pradinés vertés ir
daugiau. 65-eriy mety asmenims su 5,5 % ir aukStesne iS§émimo norma ir 70-ties
mety asmenims su 7,5 % ir aukStesne i$¢émimo norma taip pat turéty portfeli su-
daryti daugelio horizonty metodu, nes Sis uZtikrina mazesng portfelio pereikvo-
jimo tikimybg. Visais kitais atvejais tiks euristinis metodas.
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3.4 pav. Portfelio pereikvojimo tikimybé pagal taikoma metoda ir asmens amzZiy
pensijos laikotarpio pradZioje
Fig. 3.4. Portfolio ruin probability according to applied method and retirement age

Analizuojant detaliau portfelio pereikvojimo tikimybes, kai i§ portfelio
kasmet iSimamos maZesnés nei 4,5 % pradinés portfelio vertés sumos (3.5 pav.),
pastebima, kad euristinis metodas $iuo atveju neZymiai pranasesnis uZ daugelio
horizonty metoda, taciau esant galimybei visada rekomenduojama naudoti sto-
chastinio optimizavimo metoda portfeliui sudaryti.

Tarkime, kad minimali toleruojama portfelio rizika, kurios matas yra portfe-
lio pereikvojimo tikimybé, yra 5 %. Tuomet asmuo, | pensijq i§éj¢s budamas 55-
eriy mety, i§ portfelio gali tikétis iSimti kasmet apie 3,85 % pradinés portfelio
vertés, kai akcijy dalis portfelyje lygi 48,8 %. Asmuo, pensijos laikotarpio pra-
dZioje budamas 60-ties mety amZiaus su ta pacia rizikos tolerancija i§ portfelio
galés iSimti apie 4,25 %, kai akcijuy dalis portfelyje lygi 54,2 %. 65-eriy mety
asmuo, i§ portfelio, kurio 50,9 % sudaro akcijos, galés iSimti apie 5,0 %, o 70-
ties mety asmuo su 55,2 % akcijy portfeliu galés tikétis iSimti apie 6 % pradinés
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portfelio vertés kasmet. Kuo didesné asmens rizikos tolerancija ir kuo vyresnis
asmuo iSeina | pensija, tuo didesné gali biiti taikoma i$émimo norma.
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3.5 pav. Portfelio pereikvojimo tikimybé¢ pagal taikoma metoda ir asmens amziy
pensijos laikotarpio pradZioje maZesnéms iS§émimo normoms
Fig. 3.5. Portfolio ruin probability according to applied method and retirement age for
lower withdrawal rates

Pazymétina tai, kad 3 % iSémimo norma negarantuoja portfelio tvarumo,
kaip buvo anksciau teigta. Net ir septyniasdeSimtmeciui iSéjus i pensija iSlieka
0,01 % portfelio pereikvojimo tikimybé. Taikant maZesn¢ nei 3 % norma, per-
eikvojimo tikimybé artéja link nulio, 0 2,5 % ir maZesné i§émimo norma yra
saugi (t. y. portfelio pereikvojimo tikimybé lygi nuliui) 70-ties mety asmeniui,
sudariusiam portfelj euristiniu metodu.

3.4 ir 3.5 paveiksluose pavaizduotos kreivés gali biiti naudojamos portfelio
sudéties nustatymo metodui pasirinkti. [vertinus investuotojo pageidaujama pri-
siimti portfelio pereikvojimo rizika, kreivés kaip investuotojo naudos ir rizikos
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kombinacijy rinkinys, padéty priimti sprendima, koki metoda naudoti atsizvel-
giant | investuotojo tikslus bei technines skai¢iavimy atlikimo galimybes.

Keiciant parengto dinaminio stochastinio imitacinio modelio parametrus ga-
lima apskaiciuoti ir kito amZiaus asmens portfelio tvarumo galimybes nusakan-
¢ias pereikvojimo tikimybes, ju standartini nuokrypi, stebéti portfelio vertés di-
namika ateityje, prognozuoti galuting portfelio vertg, atsizvelgiant i jos
statistikas — galutinés portfelio vertés, galutinés ir pradinés portfelio vertés san-
tykio vidurkj ir standartini nuokrypi. Kaip jau buvo minéta, analizuojamiems
atvejams $ie imitacinio modeliavimo rezultatai pateikti lentelése I, J, P ir R prie-
duose.

1,4
12%:‘\\‘ A .

1,0 \\

0,8 \\A
0,6 |

0,4

0,2
0,0

Galutinés ir pradinés portfelio
vertés santykis, %

T T T T T T T T T T
e v e v <o v o v 9 |v 9 ;v 9
[sp] [sp] < < le] le] © © N~ ~ o] [o¢] o o

10,0

ISémimo norma, %

—e— Euristinis metodas
—a— Daugelio horizonty (MHA) metodas
—a— Stochastinis optimizavmas

3.6 pav. Vidutinis galutinés ir pradinés portfelio vertés santykis pagal i§émimo norma
Fig. 3.6. Average ending portfolio value to initial portfolio value ratio according to
withdrawal rate

Stochastinio optimizavimo biidu sudaryty portfeliy pranaSuma patvirtina ir
vidutinio galutinés ir pradinés portfelio vertés santykio skai¢iavimo rezultatai.
3.6 paveiksle pateiktas skirtingais metodais sudaryty portfeliy vidutiniai galuti-
nés ir pradinés portfelio vertés santykiai pagal taikoma iSémimo normos dydi.
Euristiniu ir daugelio horizonty metodais sudaryty portfeliy analizuojamas san-
tykis turi tendencija mazéti didéjant i$¢émimo normai, taciau stochastiskai opti-
maliy portfeliy verciy santykis iSlieka gana stabilus greiciausiai dél itin spartaus
akcijy dalies portfelyje didéjimo didinant taikoma i$¢émimo norma. Skaiciavimai
taip pat rodo, kad vidutinio galutinés ir pradinés portfelio vertés santykio stan-
dartinis nuokrypis taip pat yra aukStesnis nei euristiniu ar daugelio horizonty
metodu sudaryty portfeliy atvejais.
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3.3. Treciojo skyriaus iSvados

ISanalizavus finansinio turto strukttiros nustatymo metody stochastinés trukmeés
pensijos laikotarpiui tyrimo rezultatus galima padaryti Sias pagrindines tyrimo
i§vadas:

1. Apibendrinus visus analizuojamus laikotarpius, optimali akciju dalis port-
felyje yra didesné nei vidutiné akciju dalis, nustatyta euristiniu ar daugelio hori-
zonty metodu: nuo 10,26 iki 81,72 procentinio punkto didesné nei vidutiné akci-
ju dalis, nustatyta euristiniu metodu, ir nuo 11,90 iki 83,38 procentinio punkto
didesné nei vidutiné akciju dalis, nustatyta daugelio horizonty metodu, taikant
i$émimo norma atitinkamai nuo 3,0 % iki 10 %.

2. Stochastinio optimizavimo metodu sudaryto portfelio pereikvojimo tiki-
mybe¢ visais analizuojamais atvejais mazZesné nei portfeli sudarant euristiniu ar
daugelio horizonty metodais: 10,34 procentinio punkto maZesné nei euristinio
metodo taikymo atveju ir 7,97 procentinio punkto maZesné nei daugelio hori-
zonty metodo taikymo atveju.

3. Stochastinés gyvenimo trukmés ivedimas i dinaminj stochastini imitacini
modelj parodé, kad iki Siol placiai pensijos planavime naudotas pastovus planuo-
jamas pensijos laikotarpis pernelyg pervertina pereikvojimo tikimybg. Portfelio
pereikvojimo tikimybé¢, kai modelyje jvertinta stochastiné Zmogaus gyvenimo
trukmés prigimtis, yra vidutiniS$kai 14,8 procentiniy punkty maZesné nei pasto-
vaus pensijos laikotarpio atveju.

4. Nesant stochastinio optimizavimo galimybés, galimybés daugelio hori-
zonty metoda rekomenduojama naudoti asmenims, iSéjusiems i pensija nuo 55
iki 60-ties mety, turintiems tiksla i$ portfelio iSimti 4,5 % portfelio pradinés ver-
tés ir daugiau. 65-eriy mety asmenims su 5,5 % ir aukStesne i§¢émimo norma ir
70-ties mety asmenims su 7,5 % ir aukStesne iSémimo norma taip pat turéty port-
feli sudaryti daugelio horizonty metodu, nes §is uZtikrina maZesng portfelio per-
eikvojimo tikimybg. Visais kitais atvejais tiks euristinis metodas.

5. 3 % i8émimo norma negarantuoja investicijy portfelio tvarumo. Visais
analizuojamais atvejais iSlieka menka pereikvojimo tikimybe, todél iSimant
kasmet 3 % portfolio vertés, irgi rizikuojama, kad investicijy portfelis bus nepa-
kankamas visam pensijos laikotarpiui.

Sios ivados padarytos atliekant skai¢iavimus dinaminiu stochastiniu imita-
ciniu modeliu su parametrais, nustatytais remiantis istoriniais akcijy ir obligacijy
rinky duomenimis bei statistinémis gyventojy mirtingumo lentelémis. Patikrinti
nagrinéjamy portfelio sudéties nustatymo metody efektyvuma ateityje taikant
Sivos metodus praktikoje néra daug galimybiy. Tokie tyrimai uZtrukty keleta
deSimtmeciy, dél to pasirinktas kitas portfeliy tvarumo tyrimo buidas — iSsiaiS-
kinti, koks biity analizuojamais metodais sudaryty portfeliy tvarumas realiame
gyvenime, patikrinant §{ model;j su istoriniais duomenimis.






Investicijy portfelio tvarumo
patikrinimas su istoriniais rinky
duomenimis

Sis investicijy portfelio sudarymo metody (euristinio, daugelio horizonty, sto-
chastinio optimizavimo) tyrimas atliktas siekiant jvertinti minétais metodais su-
daryty investiciju portfeliy tvaruma empiriSkai su istoriniais akcijy bei obligacijy
rinky duomenimis ir darant prielaida, kad asmuo gyveno tam tikra pastovy laiko-
tarpi.

Skyriaus tematika paskelbtas vienas autoriaus straipsnis (Klimavic¢iené 2011
A) mokslo Zurnale.

4.1. Tyrimo metodika

Tyrime skai¢iavimai atliekami remiantis istoriniais 1926-2009 m. akcijy ir obli-
gacijy realios grazos duomenimis (D priedas). Pasirinktas tyrimui asmens am-
Zius pensijos laikotarpio pradZioje — 65-eri metai. Tiriamas atvejis, kad asmens
pensijos laikotarpis truko 25 metus. 65-eriy mety amzius pasirinktas dél Siy prie-
ZasCiy:
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1. Kuo trumpesnis planuojamas pensijos laikotarpis, tuo daugiau portfeliy
galima sudaryti remiantis istoriniais duomenimis. Kiekvieno tiriamo portfelio
horizontas pastovus — 25 metai, todé¢l tiriama Siuo atveju po 40 portfeliy, sudary-
ty kiekvienu i$ trijy analizuojamy metoduy.

2. Dauguma ankstesniy tyrimy daré¢ prielaida, kad asmuo i pensija iSeina bii-
tent 65-eriy mety amZiaus, kas yra biidinga uzsienio Salyse. Siekiant palyginti
gautas iSvadas su ankstesniy tyrimy metu gautais rezultatais, pasirinktas tas pats
analizuojamas asmens amZius pensijos laikotarpio pradZioje.

3. Jau Siandien Lietuvoje kalbama apie tai, kad laikui bégant asmens pensini
amziy teks vélinti iki 65-eriy ar net 67-eriy mety, tad tyrimo rezultatai bus aktua-
lesni ilgesni laika.

Tiek daugelio horizonty metodu sudarant portfelj, tiek stochastiniam opti-
mizavimui reikalingi tam tikro laikotarpio istoriniai duomenys tikétinai grazai ar
standartiniam nuokrypiui nustatyti. Tuo tikslu 1926-1945 m. duomenys naudo-
jami sudaryti portfeli 1946 m. pradZioje ir planuojama, kad §is portfelis bus tva-
rus 25 metus, t. y. iki 1970-yju pabaigos, o Sio portfelio tvarumas skai¢iuojamas
remiantis realios akcijuy ir obligaciju grazos 1946—1970 m. duomenimis. Kitais
1947 m. sudarant portfelj istoriniy duomeny baz¢ modelio parametrams ivertinti
pailgéja vieneriais metais. Toks portfelis tikima bus tvarus velgi 25 metus, t. y.
nuo 1947 m iki 1971. Paskutinis keturiasdeSimtasis portfelis sudaromas 1985 —
2009 m. laikotarpiui.
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4.1 pav. Tikétina akcijy ir obligacijy graza
Fig. 4.1. Expected stock and bond return

Euristiniu metodu sudaryti portfeliai savo sudétimi skirtingais analizuoja-
mais 25 mety trukmés periodais nesiskiria. Visy ju pirmaisiais metais 35 %
(100-65) sudaro akcijos, kuriy dalis kasmet maZéja vienu procentiniu punktu.
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Daugelio horizonty metodu visi portfeliai savo sudétimi skiriasi, kadangi
juos sudarant naudojami skirtingy laikotarpiy istoriniai duomenys laukiamai
grazai apskaiciuoti (skai¢iuojamas istoriniy metiniy grazy geometrinis vidurkis).
4.1 paveiksle pateikta geometriniy realiy akcijy ir obligacijy grazy vidurkiy kaip
tikétiny turto klasiy grazy sudarant portfeli daugelio horizonty metodu dinamika.
Metai abscisiy asyje Zymi metus, kuriais portfelis buvo sudarytas, pvz. 1946 m.
reiSkia, kad portfelis sudarytas 1946 m., portfelio tvarumas skai¢iuojamas per
ateinancius 25 metus. Laukiama akciju graZa, naudojama portfelio sudarymui
atliekamuose skaic¢iavimuose, — 7 %, obligaciju — 3,2%. Portfeliy sudétis skirtin-
gais laikotarpiais panasi — pirmaisiais metais apie 50 % sudaro akcijos, paskuti-
niaisiais pensijos laikotarpio metais portfelj sudaro vien obligacijos.

Stochastinio optimizavimo biidu sudaryti portfeliai skirtingais laikotarpiais
taip pat skiriasi dél skirtingy duomeny, naudojamy modelio parametrams {vertin-
ti. 4.2 paveiksle matyti, kaip kinta stochastinio imitacinio modelio parametrai
(akciju ir obligacijuy kaupimo daugikliai) bégant laikui. Nustatyta optimali akciju
dalis islaikoma pastovi visa 25 mety laikotarpi. Nesant galimybés stochastinio
optimizavimo budu sudarant portfeli naudotis istorinémis mirtingumo lentelé-
mis, stochasti$kai optimizuojamas modelis su pastoviu planuojamu pensijos lai-
kotarpiu®.
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4.2 pav. Kaupimo daugikliy dinamika
Fig. 4.2. The dynamics of wealth relatives

Visais analizuojamais istoriniais laikotarpiais buvo laikomasi prielaidos,
kad akcijy ir obligacijuy kaupimo daugikliai yra pasiskirst¢ lognormaliai.

Analizuojama iSémimo norma — 5 %. Esant Siai normai tikétina, kad dalis
portfeliy bus pakankami finansuoti i§émimus 25 metus, kita dalis ju bus pereik-

¥ Modeliai pateikti kompiuterinéje laikmenoje.
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vota. Taip bus galima jvertinti portfelio tvaruma esant realiai portfelio pereikvo-
jimo galimybei. Pradiné portfelio verté visais analizuojamais atvejais — 1 mlin.
lity.

Susumuojant galima pasakyti, kad analizuojama i§ viso 120 istoriniy portfe-
liy. Tyrimo metu atskleisti désningumai pateikiami kitame skyriuje.

4.2. Tyrimo rezultatai

4.3 paveiksle pateiktas portfeliy, sudaryty euristiniu, daugelio horizonty ir sto-
chastinio optimizavimo metodais, tvarumo palyginimas. Kadangi planuojamas
pensijos laikotarpis lygus 25 metams, grafikas baigiasi ties §ia riba. Akivaizdu,
kad daugeliu atvejy visais trimis metodais sudaryti portfeliai istoriskai biity buve
pakankami iSimant i$ ju 5 % pradinés portfelio vertés kasmet. Portfeliai, sudaryti
nuo 1959 m. pradzios iki 1974 m. pradZios biity pereikvoti anks¢iau nei per 25
metus. Matyti, kad daugeliy horizonty metodu sudaryti portfeliai kai kuriais at-
vejais nezymiai pranasesni uZ euristiniu metodu sudarytus portfelius, taciau sto-
chastinio optimizavimo biidu parinktas optimalus akciju ir obligaciju santykis
portfelyje biity uztikrings dar didesni portfelio tvaruma. Tai patvirtina ankstesniy
3-iame ir 4-ame skyriuose pateikty tyrimy rezultatus. 60 % stebimy euristiniu
metodu sudaryty portfeliy biity buve tvariis visa pensijos laikotarpi; 65 % —
sudaryty daugelio horizonty metodu ir 73 % — sudaryty stochastinio optimizavi-
mo metodu.

30

Planuojamas pensijos laikotarpis - 25 metai; i§émimo norma - 5 %

Portfelio tvarumas metais
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Portfelio sudarymo metai

‘D Euristinis metodas m MHA metodas O Stochastinis optimizavimas ‘

4.3 pav. Portfelio tvarumo palyginimas
Fig. 4.3. The comparison of portfolio sustainability

1959-1973 m. laikotarpi sudaryty portfeliy nepakankama tvaruma daugiau-
sia nulémé rinkos cikly eiliSkumas. Kaip Zinome, grazy eiliSkumas turi didelg
itaka investiciju vertei. Tarkime, kad turime 100 Lt vertés portfeli, kurio graza
pirmaisiais metais lygi 10 %, o antraisiais metais patiriame 10 % kritima. Portfe-
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lio verté po dvieju mety bus lygi 99 Lt nepriklausomai nuo grazos sekos. Taciau
situacija keiciasi i§ esmés, jei i$ portfelio iSimame dalj vertés. Jei mety pradzioje
iSimtume po 10 Lt, tai 10 % augimas ir po jo sekgs 10 % kritimas duoty 80,1 Lt
galuting portfelio vertg. Jei pirmaisiais metais patirtume 10 % kritima, o antrai-
siais 10 % augima — po dviejy mety 78,1 Lt. Todé¢l sudarant portfelj ilgam laiko-
tarpiui portfelio tvarumui didele reikSme turi tai, kuriame rinkos etape daromi
1Sémimai i§ portfelio.

4.1 lentelé. Rinkos ciklai
Table 4.1. Market cycles

Meskos rinka Buliaus rinka
. . Trukmé, Graza, % . . Trukmé, Graza, %
Laikotarpis metais Nominali Reali Laikotarpis metais Nominali | Reali
1906-1921 | 15 -220 -6,30 1921-1929 | 8 18,10 18,80
1929-1949 | 20 -2,60 -4,20 1949-1966 | 17 11,60 9,70
1966-1982 | 16 1,80 -4,70 19822000 | 18 14,80 11,10

Parengta pagal Harris (2009)

4.1 lenteléje, sudarytoje Harris (2009), pateikti XX a. rinky ciklai, ju trukmé
ir vidutiné nominali bei reali graza. Iki 1959-yju sudarytiems portfeliams buvo
palanki kylanti rinka. Véliau sudaryti portfeliai turéjo galimybe kelerius metus
augti, tac¢iau nuosmukio faz¢ Zenkliai sumazino portfelio vertg. Nuo 1974 m. iki
1981 mety sudaryti portfeliai pirmaisiais metais patyré rinkos smukima, taciau
vélesniy mety itin spartus augimas uztikrino pageidaujama portfelio tvaruma.
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4.4 pav. Portfelio verté pensijos laikotarpio pabaigoje
Fig. 4.4. Portfolio value at the end of retirement period

4.3 paveikslas pilnai neatskleidZia teigiamos kylancios rinkos jtakos portfe-
liui, kadangi analizé nutriiksta ties planuojamo pensijos laikotarpio trukmes riba.
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4.4 paveiksle pateikiama portfeliy verté po 25 mety. Kuo didesné galutiné port-
felio verté, tuo daugiau mety (daugiau negu 25 metai) portfelis tvarus finansuoti
i§émimus.

IS paveikslo matyti, kad stochastinio optimizavimo biidu nustacius optimalia
portfelio sudéti portfelio verté po 25 mety, tais atvejais, kai ji teigiama, yra di-
desné negu portfeliy, sudarytu euristiniu ar daugelio horizonty metodais. Viduti-
nis stebimy portfeliy vertés po 25 mety ir pradinés portfelio vertés santykis yra
2,5 karto didesnis negu euristinio metodo taikymo atveju ir 2.2 karto didesnis nei
daugelio horizonty metodo taikymo atveju.

Didesné galutiné portfelio verté reiskia tai, kad:

1) didesnj portfelio augima nulémé didesné akciju, kaip auksto rizikingumo
aktyvo, dalis portfelyje (4.5 paveiksle pateikta optimali akcijy dalis, nustatyta
stochastinio optimizavimo budu, ir naudojama portfelio tvarumo patikrinime su
istoriniais akcijy ir obligacijy grazy duomenimis);
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4.5 pav. Optimali akcijy dalis portfelyje
Fig. 4.5. Optimal allocation to stocks in the portfolio

2) didesné verté uZtikrina papildoma finansavima ilgesniam laikui nei pla-
nuotas pensijos laikotarpis ir didesnj palikima paveldétojams.

Pazymétina ir tai, kad portfeliy, sudaryty euristiniu ir daugelio horizonty
metodais nuo 1974-yjy mety, galutiné verté yra panasi, o 1980-aisiais ir 1981-
aisiais euristiniu metodu sudaryti portfeliai pranasesni uz daugelio horizonty
metodu sudarytuosius. Tai léme didesné akcijy dalis paskutinj pensijos laikotar-
pio deSimtmetj portfeliuose, kuriuose akcijy ir obligaciju santykis nustatytas eu-
ristiniu metodu. Tuo tarpu daugelio horizonty metodu nustatant portfelio sudéti
paskutiniuosius SeSerius pensijos laikotarpio metus portfeli sudaro vien obligaci-
jos.
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Siame tyrime ieskant optimaliy portfeliy naudotas dinaminis stochastinis
imitacinis modelis su pastovia planuojama pensijos laikotarpio trukme. Nors 65-
eriy mety sulaukes asmuo gali tikétis dar gyventi vidutinis$kai 16 mety, Siame
tyrime daroma prielaida, kad asmuo gyvena 25 metus, dél to realybéje esant to-
kioms aplinkybéms galutiné portfelio verté, paliekama paveldétojams gali bati
dar didesné¢, kadangi daugelio horizonty metodu nustatyta akcijy dalis pirmuo-
sius kelerius metus yra didesné nei euristiniu metodu nustatytoji.

4.3. Ketvirtojo skyriaus iSvados

Atlikus investicijy portfelio nustatymo metody patikrinima su istoriniais duome-
nimis, galima padaryti Sias i§vadas:

1. Stochastinio optimizavimo biidu nustatyty optimaliy portfeliy tvarumas
didesnis nei euristiniu ar daugelio horizonty metodais sudaryty portfeliy: 13 pro-
centiniy punkty daugiau portfeliy buvo tvariis visa pensijos laikotarpi nei suda-
ryti euristiniu metodu ir 8 procentiniais punktais daugiau nei sudaryti daugelio
horizonty metodu.

2. Stochastinio optimizavimo buidu sudaryti portfeliai uZtikrina didesng ga-
luting portfelio verteg, kuri gali biiti panaudojama finansuoti iSlaidas papildomais
metais ar kaip palikimas paveldétojams. Vidutinis stebimy portfeliy vertés po 25
mety ir pradinés portfelio vertés santykis yra 2,5 karto didesnis negu euristinio
metodo taikymo atveju ir 2.2 karto didesnis nei daugelio horizonty metodo tai-
kymo atveju.

Stochastinio optimizavimo metodo efektyvuma patvirtino ir §is tyrimas. Vis
délto, patikrinimas su istoriniais duomenimis parodé¢, kad net ir Sis metodas ne-
garantuoja visiSkos s¢kmés. Be to, Siuo metodu nustatyta akcijy dalis yra gana
auksta, o kartu didéja didinant i§¢émimo norma. Nors Sis metodas uZtikrina mi-
nimalia portfelio pereikvojimo tikimybe, tai yra pasiekiama didelés akcijy da-
lies, kartais net siekiancios ir 100 % portfelio vertés, saskaita. Pirmaisiais pensi-
jos laikotarpio metais tai néra didelé problema, kadangi investicijy horizontas
didelis, o galimiems rinky svyravimams yra pakankamai laiko ,,i$silyginti“. Ta-
¢iau ne visi turbtt sutikty tokia didele akcijy dalj iSlaikyti portfelyje paskuti-
niuosius pensijos laikotarpio metus. Tokio sprendimo, paremto stochastinio op-
timizavimo galimybémis, paieSkai skirtas penktasis disertacijos skyrius.






Euristinio metodo taisyklées
stochastinis optimizavimas ir metody
taikymo praktikoje rekomendacijos

Investicijy portfelio pensijos laikotarpiui sudarymo metody tyrimai parode, kad
minimali portfelio pereikvojimo tikimybé daZniausiai reiSkia ir itin auksta rizi-
kingy aktyvy dalj portfelyje, pavyzdZiui, 65-eriy mety asmuo, norédamas iSimti
i§ investicijy portfelio 5,5 % pradinés jo vertes, turés laikyti 63,84 % portfelio
vertés akcijose, kas ne visais atvejais yra priimtina investuotojui. Tai rodo porei-
ki keisti esamus ir kurti naujus investiciju portfelio pensijos laikotarpiui sudary-
mo metodus, kurie biity patrauklesni konservatyvesniems investuotojams.

Siame skyriuje pasitilomas originalus investicijy portfelio pensijos laikotar-
piui sudarymo metodas, sukurtas pasinaudojant dinaminio stochastinio modelia-
vimo ir stochastinio optimizavimo galimybémis ir pakoreguojant tradicinj euris-
tinj portfelio sudarymo metoda, pateikiamos investicijy portfelio sudarymo
metody taikymo praktikoje rekomendacijos ir nubréZiamos galimy tolimesniy
moksliniy tyrimy kryptys.

Skyriaus tematika paskelbtas vienas autoriaus straipsnis (Klimavic¢iene 2011
B) mokslo zurnale.
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5.1. Tyrimo metodika

Ankstesniuose tyrimuose stochastinio optimizavimo btidu buvo nustatoma opti-
mali akcijy dalis portfelyje tiek pastoviam planuojamam pensijos laikotarpiui,
tiek esant stochastinei asmens gyvenimo trukmei. Pastovi akciju dalis portfelyje
reiSkia, kad jei optimali, t. y. uZtikrinanti minimalia portfelio pereikvojimo tiki-
mybe pensijos laikotarpiu, akcijy dalis yra ypa¢ didel¢, asmuo kasmet rebalan-
suoja portfelj, islaikydamas optimaly akcijy ir obligacijy santyki. Net ir itin rizi-
kos nebijantiems asmenims aukSta akcijuy dalis portfelyje pensijos laikotarpio
pabaigoje néra priimtina. Tam tikslui bei siekiant rasti strategija, efektyvesng
negu stochastinio optimizavimo metodas su pastovia akcijy dalimi, buvo sudary-
tas papildomas stochastinio optimizavimo modelis. Sis modelis parengtas tiek
pastovaus planuojamo pensijos laikotarpio, tiek stochastinés gyvenimo trukmeés
atvejams 2-ame ir 3-iame disertacijos skyriuose naudojamy modeliy pagrindu’.

Skirtumas tas, kad $iuo atveju optimizuojamas kitas kintamasis, pavadintas
,,TAISYKLE*. Euristinis metodas arba ,,100 minus amZius* taisyklé¢ reiSkia, kad
akcijy dalis nustatoma i§ 100 atémus asmens amZiy. Sudarytu modeliu siekiama
suzinoti, koks yra optimalus skaicius, i§ kurio atémus Zmogaus amZiy tam tikrais
metais, nustatoma kiekvieniems metams akciju dalis (kasmet maZinama 1 pro-
centiniu punktu). Optimizuojamas kintamasis tokiame modelyje priklausomas
nuo asmens amziaus pensijos laikotarpio pradZioje, iS¢émimo normos, stochasti-
niy akcijy ir obligaciju grazu, o stochastinés gyvenimo trukmés atveju ir nuo §io
veiksnio. Stochastinio optimizavimo metu minimizuojama portfelio pereikvoji-
mo tikimybeé.

Kaip ir ankstesniy stochastinio optimizavimo modeliy atveju, statinio opti-
mizavimo modelis savyje turi dinamini stochastinj imitacini modelj, kurio kiek-
vienu atveju stebima 20 000 realizacijy. Stochastinio optimizavimo modelio
schema pateikta 5.1 paveiksle.

Euristinio metodo taisyklés optimizavimas atliekamas tik 65-eriy mety as-
meniui su 1 min. lity pradine portfelio verte. Kadangi modelyje nesudaroma ga-
limybe¢ skolintis, portfelio verté niekada nebtina mazesné uz nulj, o akcijy ir ob-
ligaciju dalys — tik teigiami dydZiai, kuriy suma visada lygi 100 %. Todél
optimizuojamo kintamojo optimalios vertés ieSkoma pastovaus 25 mety laiko-
tarpio atveju [90;165] intervale, tuo tarpu stochastinés gyvenimo trukmés mode-
lio atveju — [100;165] intervale. Optimaliy reik§miy ieSkoma tik tarp sveikyju
skaiciy.

Stochastinio optimizavimo metu gautos optimalios taisyklés toliau iSban-
domos tam tikslui parengtu dinaminiu stochastiniu imitaciniu modeliu, taip gau-
nant vidutinés portfelio pereikvojimo tikimybés ir jos standartinio nuokrypio

® Modeliai pateikti kompiuterinéje laikmenoje.
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statistikas, o taip pat ir vidutinio galutinés ir pradinés investicijy portfelio vertés
santykio bei jo standartinio nuokrypio statistikas. Minétos statistikos nustatomos
skirtingoms i$¢émimo normoms atskirai. Kiekvienu atveju skai¢iuojama 20 000
realizaciju. Sio dinaminio stochastinio modelio schema pateikta S priede.

Optimizuojamasis Dinaminis stochastinis Optimizavimo
kintamasis investicijy portfelio modelis kriterijus

> £

Taisyklé Sub_modelis Pereikvojimo tikimybé

Sudaryta GoldSim v. 10.10 programiniu paketu

5.1 pav. Euristinio metodo taisyklés stochastinio optimizavimo modelis
Fig. 5.1. Stochastic optimization model of heuristic method rule

Gauti stochastinio optimizavimo su pastoviu planuojamu pensijos laikotar-
piu rezultatai véliau buvo tikrinami su istoriniais duomenimis, laikantis 5 dalyje
pateiktos tyrimo metodikos. Kiekvieno tiriamo istorinio laikotarpio pradZioje
buvo atliekamas stochastinis optimizavimas siekiant nustatyti optimalig taisykle,
pagal kuria bus nustatoma portfelio sudétis visa nagrinéjama laikotarpi. Modelio
parametrams (akcijy ir obligacijy skirstiniy charakteristikoms) nustatyti buvo
naudojami visi iki to laikotarpio pradZios turimi akcijy ir obligacijy realiy meti-
niy grazy duomenys. Visais laikotarpiais laikomasi prielaidos, kad akcijy ir obli-
gacijy kaupimo daugikliai yra pasiskirstg¢ lognormaliai. Portfelio augimas skai-
¢iuojamas remiantis istoriniais ty mety grazy duomenimis.

5.2. Tyrimo rezultatai

5.2.1. Euristinio metodo taisyklés stochastinis optimizavimas

5.1 lenteléje pateikti stochastinio optimizavimo, atlikto siekiant nustatyti pako-
reguota optimalig euristinio metodo taisykle akciju daliai portfelyje apskaiciuoti,
rezultatai. Tradiciné ,,100 minus amZius* taisyklé optimali yra tik tuomet, kai
65-eriy mety asmuo 25 metus kasmet i§ portfelio iS§ima 3,5 % pradinés portfelio
vertés. ISimant i§ portfelio kasmet 6,5 % ir daugiau, optimali taisyklé biity ,,165
minus amZzius®“. Taip pirmaisiais pensijos laikotarpio metais portfeli sudaryty
vien akcijos, o kasmet akcijy dalis mazéty vienu procentiniu punktu.
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5.1 lentelé. Optimali taisykleé portfelio sudéciai nustatyti
Table 5.1. Optimal rule determining asset allocation

Modelis su pastoviu pensijos Modelis su stochastine gyvenimo
émimo laikotarpiu trukme
L Vidutiné tikimybé, .. | Vidutiné tikimybe,
norma, % | Optimali . Optimali .
taisyklé kad pprtfehs bus taisyklé kad pprtfehs bus
pereikvotas, % pereikvotas, %

3,0 93 0,10 101 0,05

3,5 100 0,78 112 0,25

4,0 106 3,28 110 0,95

4,5 116 8,38 120 2,34

5,0 131 15,65 127 4,71

5,5 148 23,17 131 7,84

6,0 163 29,94 140 11,26

6,5 165 36,36 149 15,05

7,0 165 43,29 158 18,74

7,5 165 49,93 165 22,48

8,0 165 56,44 165 26,50

8,5 165 62,72 165 30,33

9,0 165 67,95 165 34,24

9,5 165 72,88 165 38,18

10,0 165 77,23 165 41,97

Modelio su stochastine gyvenimo trukme atveju iSimant i§ portfelio 7,5 %
pradinés portfelio vertés ir daugiau kasmet optimali taisyklé akciju daliai nusta-
tyti biity ,,165 minus amZius*“. Didéjant iSémimo normai abiem atvejais didéja ir
portfelio pereikvojimo tikimybé. Pereikvojimo tikimybiy prie skirtingy iSémimo
normy, vidutiniai galutinés ir pradinés portfelio vertés santykiai, ju standartiniai
nuokrypiai tiek pastovaus pensijos laikotarpio, tiek laikotarpio, priklausancio
nuo atsitiktinés mirties, pateikti T priede.

5.2 paveiksle pateikiamas portfeliy, sudaryty 65-eriy mety asmeniui pasto-
viam 25 mety laikotarpiui skirtingais metodais, pereikvojimo tikimybés. Paste-
bima tai, kad pakoreguotu euristiniu metodu (optimalios taisyklés) sudaryto
portfelio pereikvojimo tikimybé neZymiai, t. y. vidutiniSkai 0,82 procentinio
punkto, didesné nei stochastinio optimizavimo biidu sudaryto portfelio. Verta
atminti, kad pakoreguoto euristinio metodo atveju akciju dalis kasmet maZina-
ma, tuo tarpu stochastinio optimizavimo keliu sudaryto portfelio atveju islieka
pastovi, taip uZtikrindama minimalia portfelio pereikvojimo galimybe.

5.3 paveiksle pateikiamas analogiSkas portfeliy pereikvojimo tikimybiy pa-
lyginimas modelyje ivertinus stochasting asmens gyvenimo trukme. Kaip ir pa-
stovaus laikotarpio atveju, stochastinis optimizavimas uZtikrina, kad portfelio
pereikvojimo tikimybé bus minimali ir esant aukStesnéms i§émimo normoms
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Zenkliai maZesné nei tradiciniu euristiniu metodu ar daugelio horizonty metodu
sudaryty portfeliy, tac¢iau vidutiniskai 0,27 procentinio punkto didesné nei sto-
chastinio optimizavimo biidu sudaryto portfelio su pastovia akciju dalimi.
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5.2 pav. Portfelio pereikvojimo tikimybé esant pastoviam pensijos laikotarpiui
Fig. 5.2. Portfolio ruin probability in fixed retirement planning horizon case

Pereikvojimo tikimybés panaSios, taciau i§ esmés skiriasi portfelio sudétis.
5.4 paveiksle parodyta, kaip skiriasi vidutiné akciju dalis portfeliuose, sudary-
tuose skirtingais disertacijoje nagrinéjamais metodais. Cia skai¢iuojama viduting
akcijuy dalis per pirmuosius 25 pensijos metus. Pakoreguotu euristiniu metodu
nustacius portfelio sudéti vidutiné akcijy, kaip rizinkingo aktyvo, dalis portfelyje
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yra 7,05 procentinio punkto maZesné nei stochastinio optimizavimo metodu nu-
statyta dalis, kuri, kaip jau anksCiau minéta, yra pastovi visg pensijos laikotarpi.
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5.3 pav. Portfelio pereikvojimo tikimybé¢ esant stochastinei gyvenimo trukmei
Fig. 5.3. Portfolio ruin probability in stochastic lifetime case
5.4 pav. Vidutiné akcijy dalis portfelyje esant stochastinei gyvenimo trukmei
Fig. 5.4. Average allocation to stocks in stochastic lifetime case

5.5 paveiksle parodyta, kaip skiriasi tradiciniu euristiniu metodu ir stochas-
tinio optimizavimo biidu sudaryty portfeliy sudétis pastovaus akcijy ir obligaciju
santykio atveju ir nustatant portfelio sudéti pakoreguotu euristiniu metodu pagal
optimalia taisyklg. Paveiksle nagrinéjamas modelis su stochastine gyvenimo
trukme. Pakoreguotu euristiniu metodu nustatyta akcijy dalis portfelyje pirmai-
siais pensijos laikotarpio metais yra auks$tesné nei pastovios portfelio sudéties
atveju ir kasmet mazéja vienu procentiniu punktu. Paskutiniaisiais pensijos lai-
kotarpio metais akcijy dalis portfelyje yra Zenkliai mazesné nei biity pastovios
portfelio sudéties atveju. Kaip jau minéta anksciau, portfelio pereikvojimo tiki-
mybé¢ naudojant pakoreguota euristini metoda tik neZymiai padidéja lyginant su
portfelio, kurio sudétis laikui bégant nekinta, pereikvojimo tikimybe.

Atotriikis tarp tradicinio euristinio metodo ir pakoreguoto euristinio metodo
kreiviy rodo, kiek tradiciniu euristiniu metodu nustatyta akcijuy dalis atsilieka
nuo optimalios akcijy dalies portfelyje. Taikant gana Zema 3 % i$émimo norma
,100 minus amzius* taisyklé arti optimalios, taciau kuo i$¢émimo norma didesné,
tuo didesnis atotriikis tarp tradicinio euristinio metodo ir pakoreguoto euristinio
metodo kreiviy.

Pakoreguotu euristiniu metodu nustatytos akcijy dalies vidurkis yra mazes-
nis uZ pastovia optimalia akcijy dalji portfelyje, o tai reiskia, kad su maziau rizi-
kingo aktyvo pasiekiama panasi portfelio pereikvojimo tikimybé.
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5.5 pav. Akcijy dalies portfelyje palyginimas
Fig. 5.5. The comparison of allocation to stocks in the portfolio

Kitame skirsnyje pateikiami pakoreguoto euristinio metodo patikrinimo su
istoriniais duomenimis rezultatai.

5.2.2. Pakoreguoto euristinio metodo iSbandymas su istori-
niais duomenimis

Pakoreguoto euristinio metodo iSbandymui su istoriniais duomenimis pasirinktas
1960-1974 m. laikotarpis. Kaip jau buvo pastebéta 4-ame disertacijos skyriuje,
Siuo laikotarpiu sudaryty portfeliy tvarumas buvo mazesnis negu kitais laikotar-
piais sudaryty portfeliy. 5.6 paveiksle pateikiamas skirtingais metodais sudaryty
portfeliy tvarumas. Planuojamas pensijos laikotarpis lygus 25 metams. Taikoma
5 % pradinés portfelio vertés iSémimo norma.

Kaip matyti i§ 5.6 paveikslo, koreguotu euristiniu metodu sudaryty portfeliy
tvarumas biity buves panaSus lyginant su stochastinio optimizavimo biidu nusta-
tyto portfelio su pastoviu akcijy ir obligacijy santykiu tvarumu. Siuo poZidriu
stochastinio optimizavimo biidu sudaryti portfeliai, tiek pastovios akcijy dalies,
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tiek kasmet vienu procentiniu punktu mazéjancios akciju dalies atveju biity pra-
nasSesni uZ tradiciniu euristiniu metodu ar daugelio horizonty metodu sudarytus
portfelius.
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5.6 pav. Portfeliy tvarumo palyginimas
Fig. 5.6. The comparison of portfolio sustainability

Galutiné portfelio verté po 25 mety Siuo laikotarpiu yra daZniausiai lygi nu-
liui (5.7 pav.), taCiau tais metais, kai portfelis yra pakankamas viso planuojamo
laikotarpio i§émimams finansuoti, koreguotas euristinis metodas lemia didesng
galuting portfelio vertg. Todél Siuo budu sudarius portfeli asmuo biity gaves di-
desng nauda.
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5.7 pav. Portfelio verté pensijos laikotarpio pabaigoje
Fig. 5.7. Value of portfolio at the end of retirement period

Atlikus euristinio metodo taisyklés stochastini optimizavima ir jvertinus
metodo efektyvuma su istoriniais duomenimis, galima padaryti iSvada, kad sto-
chastinio optimizavimo budu sudaryty portfeliy, tiek esant pastoviai portfelio
sudéciai, tiek akcijy dalj nustatant pagal pakoreguota euristini metoda, pereikvo-



5. EURISTINIO METODO TAISYKLES STOCHASTINIS OPTIMIZAVIMAS IR... 95

jimo tikimybé panas$i, ta¢iau pakoreguotu euristiniu metodu sudaryty portfeliy
akcijy dalies portfelyje vidurkis yra mazesnis negu optimali pastovi akcijy dalis,
o paskutiniaisiais pensijos laikotarpio metais auksto rizikingumo aktyvy dalis
yra gerokai Zemesné, kas yra labiau priimtina investuotojui.

5.3. Metody taikymo praktikoje rekomendacijos ir
kryptys tolimesniems tyrimams

Atlikus investicijy portfelio sudarymo metody tyrima pastoviam pensijos laiko-
tarpiui (2-asis disertacijos skyrius), esant stochastinei gyvenimo trukmei (3-iasis
disertacijos skyrius), patikrinus portfeliy tvaruma su istoriniais duomenimis (4-
asis disertacijos skyrius) ir stochastinio optimizavimo biidu pakoregavus euristi-
nio metodo taisykl¢ akcijy daliai portfelyje nustatyti (5-asis disertacijos skyrius),
nustatyta, kad stochastinio optimizavimo biidu sudaryti portfeliai tvarumo poZit-
riu yra patys efektyviausi — Siy portfeliy pereikvojimo tikimybé yra minimali.
Tyrimy metu nustatyta, kad esant stochastinei gyvenimo trukmei optimali akciju
dalis yra didesné nei nustatytoji euristiniu arba daugelio horizonty metodais. Tai
reiSkia, kad siekiant didesnio portfelio tvarumo neiSvengiamai reikia didinti di-
desnio rizikingumo ir tikétino pelningumo aktyvo dalj portfelyje.

Dél stochastinio optimizavimo priemoniy naudojimo sudétingumo ir priei-
namumo ne kiekvienas investuotojas galés pats sudaryti optimaly investiciju
portfeli pensijos laikotarpiui. Nesant stochastinio optimizavimo galimybés, ga-
limybés daugelio horizonty metoda rekomenduojama naudoti asmenims, i$€ju-
siems { pensija nuo 55 iki 60-ties mety, turintiems tiksla i§ portfelio iSimti 4,5 %
portfelio pradinés vertés ir daugiau. 65-eriy mety asmenims su 5,5 % ir aukStes-
ne iSémimo norma ir 70-ties mety asmenims su 7,5 % ir aukStesne i§émimo
norma taip pat turéty portfeli sudaryti daugelio horizonty metodu, nes Sis uZtik-
rina mazesng portfelio pereikvojimo tikimybe. Visais kitais atvejais tiks euristi-
nis metodas.

Verta priminti, kad placiai literatiiroje teigta nuostata, kad 3 % iSémimo
norma yra tvari, paneigta, nes taikant $ig iS¢émimo norma iSlieka menka portfelio
pereikvojimo galimybé.

Siekiant kuo didesnés portfelio vertés pensijos laikotarpio pabaigoje, kuri
galéty biiti paliekama paveldétojams, taip pat rekomenduojama rinktis stochasti-
nio optimizavimo metoda.

Siekiant iSvengti didelés akcijy dalies portfelyje rekomenduojama naudoti
pakoreguota euristini metoda, kuriuo sudaryty portfeliy pereikvojimo tikimybe
neZymiai didesné nei pastovios optimalios akcijy dalies atveju, taciau vidutiné
akcijy dalis pensijos laikotarpiu yra maZesné.
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Visais atvejais sudarant portfeli deréty jvertinti investuotojo tikslus, rizikos
tolerancija, individualias investuotojo savybes bei aplinkybes, kuris galéty jtako-
ti portfelio tvaruma. Tam tikslui lengvai galima keisti dinaminio stochastinio
imitacinio modelio parametrus ir apribojimus optimizuojamam kintamajam (pa-
vyzdziui, akcijy dalis né vienais metais negali virSyti 50 % portfelio vertés). Be
kity parametry, kaip jau minéta 2-ame disertacijos skyriuje, apskai¢iuodami tai-
koma i§émimo normga jvertiname ir asmens gaunamas pajamas i$ kity Saltiniy,
tokiy kaip pensija, nuomos pajamos ar kita. Siekdama parodyti skirtingais meto-
dais sudaryty portfeliy galimybes S§iy dieny Lietuvos socialinémis-
ekonominémis salygomis nagrinétais metodais nustatysiu portfeliy sudéti, ju
pereikvojimo tikimybes, galutings ir pradinés portfelio vertés santykio vidurk] ir
standartinj nuokrypj, viduting akcijy dali portfelyje. Siuo atveju nagrinésime
vyro, sulaukusio 62 mety, atveji. Vidutinis vyro darbo uZmokestis 2010 m.
duomenimis buvo 2151 lity (1.1 lentel¢) (Moterys ir vyrai Lietuvoje 2010, Lie-
tuvos ekonominé ir socialiné raida 2011/08). Remiantis Socialinés apsaugos ir
darbo ministerijos parengta skai¢iuokle'® nustatome tikéting senatvés pensijos
sumg. Statistiniai duomenys rodo, kad 2010 m. vyro vidutiné senatvés pensija
buvo 835.,4 lity (1.2 lentelé) (Moterys ir vyrai Lietuvoje 2010).

Autorés nuomone, mazesnes nei vidutines pajamas gaunantys asmenys var-
giai galés sukaupti reikSminga suma pensijai, todél orientuotasi tik i vidutines ir
aukStesnes pajamas gaunancius asmenis. Skai¢iuosime atvejus, kai gaunamas
vidutinis ménesinis darbo uzZmokestis (1 atvejis), du vidutiniai ménesiniai darbo
uzmokesciai (2 atvejis), trys vidutiniai ménesiniai darbo uzmokesciai (3 atvejis).
Darome prielaida, kad asmuo tikisi iSlaikyti prieSpensinio gyvenimo kokybe,
todél pageidauja gauti 80 % prieSpensinio laikotarpio pajamuy. Tarkime, kad as-
muo turi sukaupgs 250 tikst. lity portfeli. Nagrin¢jami atvejai pateikiami 5.2
lenteléje.

5.2 lentelé. Nagrinéjamy atvejy pagrindiniai dydZziai
Table 5.2. Key parameters of cases under investigation

Pagrindiniai parametrai 1 atvejis 2 atvejis 3 atvejis
Ménesinis darbo uzmokestis (bruto), Lt 2115 4230 6346
Ménesinis darbo uzmokestis (neto), Lt 1671 3342 5013
Me¢énesiné senatvés pensija, Lt 734 1073 1411
Pageidaujamas pajamy lygis, % 80 80 8
Pageidaujamos ménesio pajamos, Lt 1336,8 2673,6 4010,4
Pajamy skirtumas per ménesj, Lt 602,8 1600,6 25994
Pradiné portfelio verté A atveju, Lt 250 000

ISémimo norma A atveju, % 2,9 | 7,7 | 12,5

' Pasiekiama per interneto prieiga http://www.pensijusistema.lt
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Remiantis 5.2 lenteléje numatytais parametrais skai¢iuojama portfelio sudé-
tis pagal euristini, daugelio horizonty, stochastinio optimizavimo ir pakoreguota
euristini metodus taikant autorés sudarytus dinaminio stochastinio optimizavimo
modelius. Kadangi imitaciniuose modeliuose generuojamos realios turto klasiy
grazos, iSémimo suma modelyje laikoma pakoreguota pagal infliacija. Tokiu
biidu daroma prielaida, kad i§ investiciju portfelio i§imama kasmet suma yra
pakoreguota pagal infliacija.

5.3 lentelé. Portfelio pereikvojimo tikimybés nagrinéjamais atvejais
Table 5.3. Portfolio ruin probabilities in the cases under investigation

Metodas Pe.r.eikvojimo tik.i.mybé, % _

1 atvejis 2 atvejis | 3 atvejis
Euristinis metodas 0,05 30,77 63,11
Daugelio horizonty metodas 0,07 28,11 61,56
Stochastinis optimizavimas 0,04 20,99 52,17
Pakoreguotas euristinis metodas 0,05 21,22 52,60

5.3 lentelé rodo nagringjamais metodais sudaryty portfeliy pereikvojimo ti-
kimybes. Detalesni skai¢iavimai pateikti U priede. Pirmuoju atveju asmeniui
pavyks iSsaugoti uZtikrinta prieSpensinio gyvenimo kokybe, kadangi $io asmens
atveju turimos santaupos yra palyginti Zenklios, tod¢l pereikvojimo tikimybe,
nepriklausomai nuo taikomo metodo, yra labai nedidelg, t. y. nevirSija 1 %. Ant-
ruoju atveju portfelio pereikvojimo tikimybé yra nuo 21,22 % iki 30,77 % pri-
klausomai nuo taikomo metodo. Treciuoju atveju portfelis bus pereikvotas su
didesne nei 52 % tikimybe.
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5.8 paveiksle pateikiamos portfeliy, sudaryty skirtingais metodais, pereikvo-
jimo tikimybés ir alternatyviy iSémimo normy atveju. Matyti, kad metodo pasi-
rinkimas reik§mingesnis tuomet, kai i$¢émimo norma didesné nei 5 %.

Kai i$¢émimo norma mazesné nei 3 %, portfelio pereikvojimo tikimybé bet
kuriuo atveju yra labai maza, dél to portfelio sudéties keitimas neturi didelés
itakos. Kai iS$¢émimo norma yra labai auksta, t. y. didesné nei 12 % pradinés port-
felio vertés, pereikvojimo tikimybé yra didesné nei 50 %, todél portfelio gali-
mybiy prie aukStesniy iSémimo normy netenka prasmes.

Tarkime, kad nagriné¢jamu atveju asmeniui priimtina 10 % pereikvojimo ti-
kimybé. Tokiu budu pirmuoju atveju asmuo sudarydamas portfeli euristiniu me-
todu galés kasmet iSimti 5,69 % pradinés portfelio vertés ir taip galés tikétis tu-
réti suma vartojimui, prilygstancia 114,8 % prieSpensinio laikotarpio pajamy.
Daugelio horizonty metodu sudarytas portfelis leis iSimti 5,76 % pradinés port-
felio vertés kasmet, kas reiSkia 115,7 % prieSpensinio laikotarpio pajamy. Sto-
chastinis optimizavimu sudarant portfelj su pastovia akciju dalimi (72,5 % port-
felio) leisty iSimti kasmet 6,10 % pradinés portfelio vertés, o tai sudaryty 120 %
prieSpensinio laikotarpio uzdarbio. Pakoreguoto euristinio metodo atveju portfe-
lis leis turéti 119,4 % prieSpensinio laikotarpio pajamy. Taigi pirmuoju atveju
asmuo turi pertekliniy iStekliy, skirty pensijai, todél pensijos laikotarpiu galés
meégautis pakankamomis pajamomis ir aukStesne gyvenimo kokybe. 5.9 paveiks-
le pateikiamas skirtingais metodais sudaryty portfeliy pereikvojimo tikimybiy
palyginimas prie 5,5%—6,5 % iSémimo normy.
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5.9 pav. Portfelio pereikvojimo tikimybiy palyginimas
Fig. 5.9. The comparison of portfolio ruin probabilities

Antruoju atveju, esant pereikvojimo tikimybei 10 %, tiriamais metodais su-
daryti portfeliai leis asmeniui turéti nuo 67,5 % prieSpensinio laikotarpio pajamy
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euristinio metodo atveju iki 70,1 % stochastinio optimizavimo atveju. Pakore-
guotas euristinis metodas leis tikétis 69,8 % prieSpensinio laikotarpio pajamy.

Treciuoju atveju, esant pereikvojimo tikimybei 10 %, skirtingais metodais
sudaryti portfeliai leis asmeniui turéti nuo 51,8 % prieSpensinio laikotarpio pa-
jamy euristinio metodo atveju iki 53,5 % stochastinio optimizavimo atveju. Pa-
koreguotas euristinis metodas leis tikétis 53,3 % prieSpensinio laikotarpio paja-
muy. Taigi Siuo atveju asmuo negali tikétis siekiamo 80 % prieSpensinio pajamy
lygio, taciau net ir tokiu atveju, jo gyvenimo kokybé pensijos laikotarpiu yra
gana nebloga, lyginti su ty paciy prieSpensinio laikotarpio pajamy atveju, kuo-
met asmuo neturi sukaupgs finansiniy istekliy pensijai.

Pastebéta, kad ¢ia pateiktos portfelio pereikvojimo tikimybés skiriasi nuo 3-
iame disertacijos skyriuje nustatyty, o tai galima paaiskinti didesniu vyry mirtin-
gumu (ankstesniuose modeliuose vyry ir motery i§gyvenimo dar vienerius metus
tikimybés buvo suvidurkintos). Dél didesnio vyry mirtingumo, portfelio pereik-
vojimo tikimybés ir optimalios akciju dalys nustatytos Zemesnés. Tiriant portfe-
liy galimybes atskirai vyrams ir moterims, tikétina, kad Sie skirtumai dar labiau
1SrySkéty. Ankstesni mokslininky tyrimai rodo, kad vyrai linke labiau rizikuoti,
nei moterys, taciau autorés pateikiami rezultatai perSa iSvada, kad net ir esant
tokiam rizikos tolerancijos pobiidZiui, vyry portfelio pereikvojimo tikimybés ir
optimali akciju dalis portfelyje, nustatytos stochastiniu optimizavimu, yra Ze-
mesnés. Turint galvoje dar Siandienos situacija, kuomet moteris i pensija Lietu-
voje iSeina anksciau nei vyras (2020 m. jis turéty biti suvienodintas iki 65 me-
ty), moters portfelis turéty biti tvarus ilgesnj laikotarpi.

Autorés sudaryti imitaciniai modeliai suteikia galimybg¢ parodyti visas tai-
komais metodais sudaryty portfeliy galimybes prie tam tikry salygy. Dinaminis
stochastinis imitacinis modeliavimas suteikia priemones stebéti modelio dinami-
ka — modeliuoti sistemos pasikeitimus ir galimus atsakus i juos. Sudaryti tyri-
muose naudoti modeliai atlieka monitoringo funkcija: nuolat stebima situacija
rinkoje ir portfelio augimo trajektorija, modelis informuoja apie situacijos pasi-
keitimus. Esant poreikiui, portfeli galima sudaryti ir i§ skolinty 1éSy. Atlikus tam
tikrus modeliy pakeitimus, galima taikyti jvairias i§émimuy, portfelio perbalansa-
vimo strategijas ir tirti alternatyviy portfeliy sudéciy teikiamas portfelio galimy-
bes. Sios imitaciniy portfeliy savybés teikia ap&iuopiama prakting nauda tyréjui.

Verta pabréZti, kad disertacijoje pateikiami tyrimy rezultatai rodo bendrai
visiems galiojancias investiciju portfeliy galimybes, o individualaus investiciju
portfelio parinkimo problema turéty biiti nagrinéjama atskirai ir yra verta atski-
ros gilios studijos. Kitos tolimesniy tyrimy kryptys gali biiti §ios:

1. Visuose dinaminiuose stochastiniuose imitaciniuose modeliuose ignoruo-
jami sandoriy kastai bei mokes¢iu jtaka. Siais veiksniais papildyti modeliai leis-
ty nustatyti optimalia portfelio sudétj ir {vertinti minéty veiksniy poveik].
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2. Tyrimuose daroma prielaida, kad kiekvienais pensijos laikotarpio metais
i§ portfelio iSimama pastovi suma, taciau realybéje asmens iSlaidos skirtingais
pensijos laikotarpio etapais gali skirtis. Optimalios investicijy portfelio sudéties
nustatymui esant kintamai i§émimo normai galéty biiti skirtas didesnis démesys
tolimesniuose tyrimuose.

3. Tyrimuose stochastiskai optimali akcijy dalis portfelyje nustatoma viena
karta pensijos laikotarpio pradZioje, o kasmet portfelis perbalansuojamas sie-
kiant i$laikyti optimalig jo sudéti. Modelio papildymas periodinio optimizavimo
galimybe padéty geriau suvokti optimalia investicijy portfelio sudétj ir ja itako-
jancius veiksnius.

4. Modelio su stochastine gyvenimo trukme patikrinimas su istoriniais
duomenimis padéty tiksliau ivertinti stochastinio optimizavimo efektyvuma.

5. Portfelio tvaruma neabejotinai lemia rinkos ciklai, todél portfelio suda-
rymo metodai ateityje turéty biiti analizuojami per rinkos cikly ir ju eiliSkumo
prizmg. Nustatant modelio parametrus turéty biiti nustatomas esamas rinkos cik-
lo etapas ir sudaromos rinkos cikly prognozés pensijos laikotarpiui. Tokiy tyri-
my rezultatai padéty visapusiskai ivertinti portfelio sudéti lemiancius veiksnius
ir priimti teisingus investavimo sprendimus.



Bendrosios iSvados

1. Pagrindinis pensijos planavimo tikslas — uZsitikrinti pakankamas pajamas
pensijos laikotarpiu — jgyvendinamas tinkamai nustatant investicijy portfelio
sudéti pensijos laikotarpiu, itakojancia investiciju portfelio graza ir tvaruma.
Efektyvus investicijy portfelio valdymas turéty sumazinti pensijos laikotarpiu
aktualias ilgaamziskumo, investicijy, infliacijos, netikéty ivykiy, pinigy srauto,
gyvenimo stiliaus ir grazos sekos rizikos rusis ir garantuoti portfelio tvaruma.

2. Zmogiskojo kapitalo teorijos taikymas sudarant portfeli leidZia numanyti,
kad euristinis metodas gali biiti taikomas pensijos portfelio sudéciai nustatyti
pensijos laikotarpiu, kuomet Zmogiskasis kapitalas kaip dabartiné planuojamy
ateities darbo pajamy verté tampa lygus nuliui.

3. Apibendrinus visus analizuojamus laikotarpius, taikant 3,5 % ir didesng
iSémimo norma pastovaus pensijos laikotarpio atveju (atitinkamai — 3,0 % sto-
chasitnés gyvenimo trukmés atveju) optimali akciju dalis portfelyje yra didesné
nei vidutiné akciju dalis portfelyje, nustatyta euristiniu ar daugelio horizonty
metodu.

4. Stochastinio optimizavimo metodu sudaryto portfelio pereikvojimo tiki-
mybé pastovaus pensijos laikotarpio atveju 20,6 procentiniy punkty maZesné nei
portfeli sudarant euristiniu metodu ir 17,5 procentiniy punkty — daugelio hori-
zonty metodu (stochastinés gyvenimo trukmés atveju — atitinkamai 10,34 ir 7,97
procentiniy punkty).

101
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5. Nesant stochastinio optimizavimo galimybés, daugelio horizonty metoda
rekomenduojama naudoti asmenims, iS¢jusiems { pensija 55-eriy ar 60-ties mety,
turintiems tiksla i§ portfelio iSimti 4,5 % portfelio pradinés vertés ir daugiau. 65-
eriy mety asmenims su 5,5 % ir aukStesne iSémimo norma ir 70-ties mety asme-
nims su 7,5 % ir aukStesne iSémimo norma taip pat turéty portfeli sudaryti dau-
gelio horizonty metodu, nes Sis uztikrina maZesng portfelio pereikvojimo tiki-
mybe. Visais kitais atvejais tiks euristinis metodas.

6. Stochastinés gyvenimo trukmés ivedimas i dinaminj stochastini imitacini
investicijy portfelio modelj parodé¢, kad iki Siol placiai pensijos planavime nau-
dotas pastovus planuojamas pensijos laikotarpis pernelyg pervertina portfelio
pereikvojimo tikimybe, kuri, kai modelyje ivertinta stochastin¢ Zmogaus gyve-
nimo trukmés prigimtis, yra vidutiniSkai 14,8 procentiniy punkty maZesné nei
pastovaus pensijos laikotarpio atveju. Paneigta, kad 3,0 % i$émimo norma yra
visi§kai saugi.

7. Investicijy portfeliy tvarumo tyrimas su istoriniais akciju bei obligaciju
rinky duomenimis parodé, kad stochastinio optimizavimo biidu nustatyty opti-
maliy portfeliy tvarumas yra didesnis nei euristiniu ar daugelio horizonty meto-
dais sudaryty portfeliy. Stochastinio optimizavimo budu sudaryti portfeliai uz-
tikrina didesng galuting portfelio verte, kuri gali biiti panaudojama finansuoti
iSlaidas papildomais metais ar kaip palikimas paveldétojams.

8. Autorés siiilomas pakoreguotas euristinis metodas patrauklus tuo, kad
leidZia sudaryti investicijuy portfeli pensijos laikotarpiui su neZymiai didesne
pereikvojimo tikimybe, taciau vidutiné akcijy dalis pensijos laikotarpiu yra ma-
Zesné:

— portfelio pereikvojimo tikimybé 65-eriu mety asmeniui yra vidutiniSkai
0,27 procentinio punkto didesné nei stochastinio optimizavimo bidu sudaryto
portfelio su pastovia akcijy dalimi;

— vidutiné akciju, kaip rizinkingo aktyvo, dalis portfelyje yra 7,05 procenti-
nio punkto maZesné nei stochastinio optimizavimo bidu sudaryto portfelio su
pastovia akcijy dalimi.
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Priedai

A priedas. Portfelio sudéties nustatymas daugelio
horizonty metodu

Kintamieji pirmyjuy mety portfelio sudéties skaic¢iavimams:

Akciju graza, % 10
Obligaciju graza, % 6
Pinigy rinkos priemoniy graza, % 4
Planavimo laikotarpis, metais 25
Pradiné¢ i§ portfelio iSimama suma, Lt 1 000
Pradiniai iS$¢émimo i§ portfelio metai 1
Infliacijos norma i§¢émimo sumai, % 3

117



118 PRIEDAI
A.1 lentelé. Portfelio sudéties skaiCiavimai pirmaisiais metais
Table A.1. Calculations of asset allocation for the first year
1 2 3 4 5 6 7
| emimai, | AKCUY | Opligacijy | PISUTINKOS | g i | Metiniai
Metai Lt dalis, dalis. % prlemomq araza, % dlskogtq
% ’ dalis, % ’ faktoriai
1 1 000,00 0 0 100 4,00 1,0400
2 1 030,00 0 10 90 4,20 1,0420
3 1 060,90 0 20 80 4,40 1,0440
4 1 092,73 0 30 70 4,60 1,0460
5 1125,51 0 40 60 4,80 1,0480
6 1159,27 10 40 50 5,40 1,0540
7 1 194,05 20 40 40 6,00 1,0600
8 1229,87 30 40 30 6,60 1,0660
9 1266,77 40 40 20 7,20 1,0720
10 1304,77 50 40 10 7,80 1,0780
11 1343,92 60 40 0 8,40 1,0840
12 1384,23 70 30 0 8,80 1,0880
13 142576 80 20 0 9,20 1,0920
14 1 468,53 90 10 0 9,60 1,0960
15 1512,59 100 0 0 10,00 1,1000
16 1 557,97 100 0 0 10,00 1,1000
17 1 604,71 100 0 0 10,00 1,1000
18 1 652,85 100 0 0 10,00 1,1000
19 1702,43 100 0 0 10,00 1,1000
20 1753,51 100 0 0 10,00 1,1000
21 1 806,11 100 0 0 10,00 1,1000
22 1 860,29 100 0 0 10,00 1,1000
23 1916,10 100 0 0 10,00 1,1000
24 1 973,59 100 0 0 10,00 1,1000
25 2 032,79 100 0 0 10,00 1,1000
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A.1 lentelés pabaiga
1 8 9 10 11 12
e . Diskontuota
. Sqdetlnlal Diskontuota | Diskontuota Dlskontqf)ta pinigy rinkos
Metai diskonto | ... . .. . obligaciju ; .
faktoriai | S€mimo suma akcijy verté verte priemoniy
verté
1 1,0400 962 0 0 962
2 1,0837 950 0 95 855
3 1,1314 938 0 188 750
4 1,1834 923 0 277 646
5 1,2402 908 0 363 545
6 1,3072 887 89 355 443
7 1,3856 862 172 345 345
8 1,4771 833 250 333 250
9 1,5834 800 320 320 160
10 1,7069 764 382 306 76
11 1,8503 726 436 291 0
12 2,0131 688 481 206 0
13 2,1983 649 519 130 0
14 2,4094 610 549 61 0
15 2,6503 571 571 0 0
16 2,9153 534 534 0 0
17 3,2069 500 500 0 0
18 3,5276 469 469 0 0
19 3,8803 439 439 0 0
20 4,2683 411 411 0 0
21 4,6952 385 385 0 0
22 5,1647 360 360 0 0
23 5,6812 337 337 0 0
24 6,2493 316 316 0 0
IS VISO, Lt: 16 115,60 7815 3268 5032
Akcijy dalis, % 48,49
Obligacijy dalis, % 20,28
Pinigy rinkos
Priemoniy dalis, % 31,23
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Kintamieji antryjuy mety portfelio sudéties skaic¢iavimams:
Akciju graza, % 10
Obligacijy graza, %
Pinigy rinkos priemoniy graza, %
Planavimo laikotarpis, metais 24
Pradiné¢ i§ portfelio iSimama suma, Lt 1030
Pradiniai iS$¢émimo i§ portfelio metai
Infliacijos norma i§émimo sumai, %
A.2 lentelé. Portfelio sudéties skai¢iavimai antraisiais metais
Table A.2. Calculations of asset allocation for the second year
1 2 3 4 5 6 7
e .. . Pinigy rinkos e Metiniai
Metai [$émimai, Ak.cuq Obhgacuq pri%:moniq Vldvutlne diskonto
Lt dalis, % dalis, % dalis, % graza, % faktoriai
1 1 030,00 0 0 100 4,00 1,0400
2 1 060,90 0 10 90 4,20 1,0420
3 1092,73 0 20 80 4,40 1,0440
4 1125,51 0 30 70 4,60 1,0460
5 1159,27 0 40 60 4,80 1,0480
6 1194,05 10 40 50 5,40 1,0540
7 1229,87 20 40 40 6,00 1,0600
8 1 266,77 30 40 30 6,60 1,0660
9 1304,77 40 40 20 7,20 1,0720
10 1343,92 50 40 10 7,80 1,0780
11 1384,23 60 40 0 8,40 1,0840
12 1 425,76 70 30 0 8,80 1,0880
13 1 468,53 80 20 0 9,20 1,0920
14 1512,59 90 10 0 9,60 1,0960
15 1557,97 100 0 0 10,00 1,1000
16 1 604,71 100 0 0 10,00 1,1000
17 1 652,85 100 0 0 10,00 1,1000
18 1702,43 100 0 0 10,00 1,1000
19 1753,51 100 0 0 10,00 1,1000
20 1 806,11 100 0 0 10,00 1,1000
21 1 860,29 100 0 0 10,00 1,1000
22 1916,10 100 0 0 10,00 1,1000
23 1973,59 100 0 0 10,00 1,1000
24 2 032,79 100 0 0 10,00 1,1000
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A.2 lentelés pabaiga
1 8 9 10 11 12
e . . . Diskontuota
Sudétiniai Diskontuota Diskontuota Diskontuota .. .
Metai diskonto iSémimo su- akcijy verte, obligaciju gy rmkos
faktoriai ma, Lt Lt verté, Lt prlemonlq
verte, Lt
1 1,0400 990 0 0 990
2 1,0837 979 0 98 881
3 1,1314 966 0 193 773
4 1,1834 951 0 285 666
5 1,2402 935 0 374 561
6 1,3072 913 91 365 457
7 1,3856 888 178 355 355
8 1,4771 858 257 343 257
9 1,5834 824 330 330 165
10 1,7069 787 394 315 79
11 1,8503 748 449 299 0
12 2,0131 708 496 212 0
13 2,1983 668 534 134 0
14 2,4094 628 565 63 0
15 2,6503 588 588 0 0
16 2,9153 550 550 0 0
17 3,2069 515 515 0 0
18 3,5276 483 483 0 0
19 3,8803 452 452 0 0
20 4,2683 423 423 0 0
21 4,6952 396 396 0 0
22 5,1647 371 371 0 0
23 5,6812 347 347 0 0
24 6,2493 325 325 0 0
IS VISO, Lt: 16 294 7745 3366 5183
Akcijy dalis, % 47,53
Obligacijy dalis, % 20,66
Pinigy rinkos
Priemoniy dalis, % 31,81
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B priedas. Vidutiné tikétina gyvenimo trukmé pagal

amziy

B.1 lentelé. Vidutiné gyvenimo trukmé pagal amzZiy metais

Table B.1. Average life expectancy by age in years

Metai 2010 m. 2009 m.

AmZius Bendra Vyrai Moterys | Bendra Vyrai Moterys
0 73,45 67,98 78,78 73,1 67,51 78,56
1 72,76 67,29 78,08 72,47 66,91 77,88
5 68,84 63,37 74,16 68,54 62,99 73,95
10 63,89 58,41 69,21 63,59 58,06 68,99
15 58,95 53,48 64,25 58,68 53,15 64,05

20 54,12 48,72 59,32 53,89 48,45 59,15
25 49,36 44,08 54,4 49,17 43,85 54,26
30 44,63 39,45 49,54 44,47 39,29 49,38
35 40,05 35,04 44,72 39,91 34,89 44,58
40 35,59 30,81 39,96 35,45 30,64 39,85
45 31,28 26,76 35,29 31,15 26,56 35,23
50 27,14 22,86 30,81 27,03 22,72 30,73
55 23,26 19,33 26,45 23,16 19,2 26,39
60 19,7 16,22 22,31 19,56 16,04 22,22
65 16,34 13,5 18,28 16,27 13,38 18,25
70 13,09 10,93 14,39 13,09 10,9 14,4
75 10 8,52 10,76 10,02 8,44 10,83
80 7,22 6,31 7,59 7,29 6,27 7,72
85 4,89 4,44 5,04 5,04 4,51 5,22

Saltinis: LR Statistikos departamentas
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C priedas. Tyrimo matrica

C.1 lentelé. Tyrimo matrica modeliui su pastoviu pensijos laikotarpiu
Table C.1. Research matrix for fixed retirement planning horizon model

Tvrimo aspektai Euristinis Daugelio hori- Stochastinio
Y p metodas zonty metodas optimizavimo metodas
Asmens amZius
metais pensijos 55, 60, 65, 70 55, 60, 65, 70 55, 60, 65, 70
pradZioje
Pensijos laiko- | 3 55 0 15 | 30,25,20, 15 30, 25, 20, 15
tarpis metais
Pensijos laiko-
tarpis su 5 mety | 35, 30, 25,20 35, 30, 25,20 35, 30, 25, 20
apsauga metais
3,0; 3,5; 4,0; 3,0; 3,5; 4,0;
émimo norma 4,5;5,0;5,5; 4,5;5,0;5,5; 3,0; 3,5;4,0;4,5,5,0;5,5;
% ’ 6,0; 6,5;7,0; 6,0; 6,5;7,0; 6,0; 6,5;7,0; 7,5; 8,05 8,5;
7.5; 8,0; 8,5; 7.5; 8,0; 8,5; 9,0; 9,5; 10,0.
9,0; 9,5; 10,0. 9,0; 9,5; 10,0.
1) tikimybés, kad portfelio verté taps lygi nuliui anks¢iau nei
baigsis planuojamas pensijos laikotarpis, vidurkis ir standartinis
nuokrypis
Skaidiavimo 2) perfelio Vertés pensijos laikotarpio pabaigoje vidurkis ir stan-
rezultatai dartinis nuokrypis
3) mety, kuriais portfelio verté tampa lygi O, vidurkis ir standarti-
nis nuokrypis
4) galutings ir pradinés portfelio vertés santykio vidurkis ir stan-
dartinis nuokrypis
GoldSim modelio pagalba
optimizuojama pradiné
Portfelio sudétis | Portfelio sudétis | portfelio sudétis, kuri ne-
pirmiausiai nu- pirmiausiai nu- kinta per visa pensijos
AV statoma MS statoma MS laikotarpi. Realokuojama
Skaic¢iavimy . .
atlikimas Excel programa, Excel programa, kasmfet'. Opt.1ma1'1 Pprtfeho
po to perkeliama | po to perkeliama sudétis toliau tikrinama
1 GoldSim mo- 1 GoldSim mo- analogi$ku modeliu sie-
delj delj kiant nustatyti galimy re-
zultaty tikimybines cha-
rakteristikas
Metodo efekty- | Maziausia tikimyb¢, kad portfelio verté taps lygi O nesulaukus

vumo kriterijus

pensijos laikotarpio pabaigos
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C.2 lentelé. Tyrimo matrica modeliui su stochastine gyvenimo trukme

Table C.2. Research matrix for stochastic lifetime model

pensijos pra-
dzZioje

Tyrimo aspek- Euristinis Daugelio hori- Stochastinio
tai metodas zonty metodas optimizavimo metodas
Asmens am-
7S MEWIS | 55 60.65,70 | 55, 60, 65, 70 55, 60, 65, 70

Pensijos laiko-

mirties momen-

mirties momen-

mirties momentas

tikimybés vidurkis

tarpio pabaiga tas tas
Lytis bendra bendra bendra
3,0; 3,5; 4,0; 3,0; 3,5; 4,0;
Xémimo nor- 4,5;5,0;5,5; 4,5;5,0;5,5; 3,0; 3,5;4,0;,4,5;5,0; 5,5;
ma 6,0; 6,5;7,0; 6,0; 6,5;7,0; 6,0; 6,5;7,0;7,5; 8,0; 8,5;
7.5; 8,0; 8,5; 7,5; 8,0; 8,5; 9,0; 9,5; 10,0.
9,0; 9,5; 10,0. 9,0; 9,5; 10,0.
1) tikimybés, kad portfelio verté taps lygi nuliui nesulaukus mirties
2) portfelio vertés mirties metais vidurkis ir standartinis nuokrypis
Skai¢iavimo | 3) mety, kuriais portfelio verté tampa lygi 0, vidurkis ir standartinis
rezultatai nuokrypis
4) galutinés ir pradinés portfelio vertés santykio vidurkis ir standar-
tinis nuokrypis
Portfelio sudétis | Portfelio sudétis | GoldSim modelio pagalba
pirmiausiai nu- | pirmiausiai nu- | optimizuojama pradiné port-
statoma MS statoma MS felio sudétis, kuri nekinta
Excel programa, | Excel programa, | per visa pensijos laikotarpi.
po to perkeliama | po to perkeliama Rebalansuojama kasmet.
Skai¢iavimy 1 GoldSim mo- 1 GoldSim mo- Optimali portfelio sudétis
atlikimas delj. Mirtingu- delj. Mirtingu- toliau tikrinama analogiSku
mo procesas mo procesas modeliu siekiant nustatyti
modeliuojamas | modeliuojamas | galimy rezultaty tikimybines
GoldSim pake- GoldSim pake- charakteristikas. Mirtingu-
tu. tu. mo procesas modeliuojamas
GoldSim paketu.
Metodo efek- | MaZiausia tikimybé, kad portfelio verté taps lygi O nesulaukus mir-
tyvumo kriteri- | ties
jus
Tikimybé iSgyventi dar vienerius metus nuo 55 iki 60 m. lygi 1
Modelio prie- | Tikimybe i§gyventi dar vienerius metus nuo 101 m. lygi 0
laidos Bendra mirties tikimybé: vyry ir motery mirties ateinanciais metais




PRIEDAI 125

D priedas. Istoriniai akcijy ir obligaciju rinky
duomenys

D.1 lentelé. 1926 — 2009 m. istoriniai akcijy ir vidutinés trukmés vyriausybés obligacijy
grazos duomenys
Table D.1. Historical stock and mid-term bonds return data for 1926-2009 period

Nominali graza, % Reali graza, %

Metai Akcijos Obligacijos Infliacija Akcijos Obligacijos
1 2 3 4 5 6

1926 11,62 4,96 -1,10 12,86 6,13
1927 37,49 3,34 -2,30 40,73 5,77
1928 43,61 0,96 -1,20 45,35 2,19
1929 -8,42 5,89 0,60 -8,97 5,26
1930 -24,90 5,51 -6,40 -19,76 12,72
1931 -43,34 -5,81 -9,30 -37,53 3,85
1932 -8,19 8,44 -10,30 2,35 20,89
1933 53,99 0,35 0,80 52,77 -0,45
1934 -1,44 9,00 1,50 -2,90 7,39
1935 47,67 7,01 3,00 43,37 3,89
1936 33,92 3,77 1,40 32,07 2,34
1937 -35,03 1,56 2,90 -36,86 -1,30
1938 31,12 5,64 -2,80 34,90 8,68
1939 -0,41 4,52 0,00 -0,41 4,52
1940 -9,78 2,03 0,70 -10,41 1,32
1941 -11,59 -0,59 9,90 -19,55 -9,55
1942 20,34 1,81 9,00 10,40 -6,60
1943 25,90 2,78 3,00 22,23 -0,21
1944 19,75 1,98 2,30 17,06 -0,31
1945 36,44 3,60 2,20 33,50 1,37
1946 -8,07 0,69 18,10 -22,16 -14,74
1947 5,71 0,32 8,80 -2,84 -1,19
1948 5,50 2,21 3,00 2,43 -0,77
1949 18,79 2,22 -2,10 21,34 4,41
1950 31,71 0,25 5,90 24,37 -5,34
1951 24,02 0,36 6,00 17,00 -5,32
1952 18,37 1,63 0,80 17,43 0,82
1953 -0,99 3,63 0,70 -1,68 2,91
1954 52,62 1,73 -0,70 53,70 2,45
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D.1 lentelés tgsinys

1 2 3 4 5 6
1955 31,56 -0,52 0,40 31,04 -0,92
1956 6,56 -0,90 3,00 3,46 -3,79
1957 -10,78 7,84 2,90 -13,29 4,80
1958 43,36 -1,29 1,80 40,83 -3,04
1959 11,96 -1,26 1,70 10,09 -2,91
1960 0,47 11,98 1,40 -0,92 10,43
1961 26,89 2,23 0,70 26,01 1,52
1962 -8,73 7,38 1,30 -9,90 6,00
1963 22,80 1,79 1,60 20,87 0,19
1964 16,48 4,45 1,00 15,33 3,42
1965 12,45 1,27 1,90 10,35 -0,62
1966 -10,06 5,14 3,50 -13,10 1,58
1967 23,98 0,16 3,00 20,37 -2,76
1968 11,06 2,48 4,70 6,07 -2,12
1969 -8,50 -2,10 6,20 -13,84 -7,82
1970 4,01 13,93 5,60 -1,51 7,89
1971 14,31 8,71 3,30 10,66 5,24
1972 18,98 3,80 3,40 15,07 0,39
1973 -14,66 2,90 8,70 -21,49 -5,34
1974 -26,47 6,03 12,30 -34,52 -5,58
1975 37,20 6,79 6,90 28,34 -0,10
1976 23,84 14,20 4,90 18,06 8,87
1977 -7,18 1,12 6,70 -13,01 -5,23
1978 6,56 0,32 9,00 -2,24 -7,96
1979 18,44 4,29 13,30 4,54 -7,95
1980 32,42 0,83 12,50 17,71 -10,37
1981 -4,91 6,09 8,90 -12,68 -2,58
1982 21,41 33,39 3,80 16,97 28,51
1983 22,51 5,44 3,80 18,03 1,58
1984 6,27 14,46 3,90 2,28 10,16
1985 32,16 23,65 3,80 27,32 19,12
1986 18,47 17,22 1,10 17,18 15,94
1987 5,23 1,68 4,40 0,80 -2,61
1988 16,81 6,63 4,40 11,89 2,14
1989 31,49 14,82 4,60 25,71 9,77
1990 -3,17 9,05 6,10 -8,74 2,78
1991 30,55 16,67 3,10 26,62 13,16
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D.1 letnelés pabaiga

1 2 3 4 5 6
1992 7,67 7,25 2,90 4,64 4,23
1993 9,99 12,02 2,70 7,10 9,07
1994 1,31 -4,42 2,70 -1,35 -6,93
1995 37,43 18,07 2,50 34,08 15,19
1996 23,07 3,99 3,30 19,14 0,67
1997 33,36 7,69 1,70 31,13 5,89
1998 28,58 8,62 1,60 26,56 6,91
1999 21,04 0,41 2,70 17,86 -2,23
2000 9,11 6,76 3,40 -12,10 3,25
2001 -11,88 7,04 1,60 -13,27 5,35
2002 -22,10 11,79 2,40 -23,93 9,17
2003 28,70 2,69 1,90 26,30 0,78
2004 10,87 2,74 3,30 7,33 -0,54
2005 491 0,77 3,40 1,46 -2,54
2006 15,80 4,51 2,50 12,98 1,96
2007 5,49 4,95 4,10 1,34 0,82
2008 -37,00 8,36 0,10 -37,06 8,25
2009 26,46 1,49 2,70 23,14 -1,18

Saltiniai:

Akcijos: S&P indeksas

Vidutinés trukmés JAV vyriausybés obligacijos: 1926-1995 m. Center for Rea-
search in Security Prices; 1996-1999 m. Lehman Bros. intermediate-term Trea-

sury indeksas; 2000-2009 m. DFA Five-Year Government I indeksas
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E priedas. Portfelio sudétis pagal euristinj metoda
modeliui su pastoviu pensijos laikotarpiu

E.1 lentelé. Portfelio sudétis pagal euristini metoda pastoviam pensijos laikotarpiui
Table E.1. Asset allocation by heuristic method for a fixed retirement period

Am- | kaia=55,L=35 kai a=60,L =30 kaia=65,L=25 | kaia=70,L=20
Zius t | Dia| Do t | D | Do t | D | Do t | D | Do
55 1 45 55
56 2 44 56
57 3 43 57
58 4 42 58
59 5 41 59
60 6 40 60 1 40 60
61 7 39 61 2 39 61
62 8 38 62 3 38 62
63 9 37 63 4 37 63
64 10 36 64 5 36 64
65 11 35 65 6 35 65 1 35 65
66 12 34 66 7 34 66 2 34 66
67 13 33 67 8 33 67 3 33 67
68 14 32 68 9 32 68 4 32 68
69 15 31 69 10 31 69 5 31 69
70 16 30 70 11 30 70 6 30 70 1 30 70
71 17 29 71 12 29 71 7 29 71 2 29 71
72 18 28 72 13 28 72 8 28 72 3 28 72
73 19 27 73 14 27 73 9 27 73 4 27 73
74 20 26 74 15 26 74 10 26 74 5 26 74
75 21 25 75 16 25 75 11 25 75 6 25 75
76 22 24 76 17 24 76 12 24 76 7 24 76
77 23 23 77 18 23 77 13 23 77 8 23 77
78 24 22 78 19 22 78 14 22 78 9 22 78
79 25 21 79 20 21 79 15 21 79 10 21 79
80 26 20 80 21 20 80 16 20 80 11 20 80
81 27 19 81 22 19 81 17 19 81 12 19 81
82 28 18 82 23 18 82 18 18 82 13 18 82
83 29 17 83 24 17 83 19 17 83 14 17 83
84 30 16 84 25 16 84 20 16 84 15 16 84
85 31 15 85 26 15 85 21 15 85 16 15 85
86 32 14 86 27 14 86 22 14 86 17 14 86
87 33 13 87 28 13 87 23 13 87 18 13 87
88 34 12 88 29 12 88 24 12 88 19 12 88
89 35 11 89 30 11 89 25 11 89 20 11 89
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F priedas. Portfelio sudétis pagal daugelio horizonty
metoda modeliui su pastoviu pensijos laikotarpiu

F.1 lentelé. Portfelio sudétis pagal daugelio horizonty metoda pastoviam pensijos
laikotarpiui
Table F.1. Asset allocation by multiple horizon approach for a fixed retirement period

Am- | kaia=55,L=35 kai a =60, L =30 kai a =65, L =25 kaia=70,L =20

Zius t Dia Dio t | Dia | Do t | Dia | Do t | Dia | Dio
55 1 | 68,12 | 31,88
56 2 | 6548 | 34,52
57 3 | 6247 | 37,53
58 4 | 59,25 | 40,75
59 5 | 56,08 | 43,92
60 6 | 53,31 | 46,69 | 1 | 52,02 | 47,98
61 7 | 51,36 | 48,64 | 2 | 51,36 | 48,64
62 8 | 50,62 | 4938 | 3 | 50,62 | 49,38
63 9 | 49,82 | 50,18 | 4 | 49,82 | 50,18
64 10 | 48,93 | 51,07 | 5 | 48,93 | 51,07
65 11 |1 4795 | 52,05 | 6 | 4795 | 52,05 | 1 | 47,95 | 52,05
66 12 | 46,86 | 53,14 | 7 | 46,86 | 53,14 | 2 | 46,86 | 53,14
67 13 | 45,65 | 54,35 | 8 | 45,65 | 54,35 | 3 | 45,65 | 54,35
68 14 | 4429 | 55,71 | 9 | 44,29 | 55,71 | 4 | 44,29 | 55,71
69 15| 42,77 | 57,23 | 10 | 42,77 | 5723 | 5 | 42,77 | 57,23
70 16 | 41,06 | 58,94 | 11 | 41,06 | 58,94 | 6 | 41,06 | 58,94 | 1 | 41,06 | 58,94
71 17 | 39,12 | 60,88 | 12 | 39,12 | 60,88 | 7 | 39,12 | 60,88 | 2 | 39,12 | 60,88
72 18 | 36,90 | 63,10 | 13 | 36,90 | 63,10 | 8 | 36,90 | 63,10 | 3 | 36,90 | 63,10
73 19 | 34,35 | 65,65 | 14 | 34,35 | 6565 | 9 | 3435 | 65,65 | 4 | 34,35 | 65,65
74 | 20 | 31,39 | 68,61 | 15 | 31,39 | 68,61 | 10 | 31,39 | 68,61 | 5 | 31,39 | 68,61
75 | 21 (2793 | 72,07 | 16 | 27,93 | 72,07 | 11 | 27,93 | 7207 | 6 | 27,93 | 72,07
76 | 22 | 24,40 | 75,60 | 17 | 24,40 | 75,60 | 12 | 24,40 | 75,60 | 7 | 24,40 | 75,60
77 | 23 | 20,84 | 79,16 | 18 | 20,84 | 79,16 | 13 | 20,84 | 79,16 | 8 | 20,84 | 79,16
78 | 24 | 17,26 | 82,74 | 19 | 17,26 | 82,74 | 14 | 17,26 | 82,74 | 9 | 17,26 | 82,74
79 | 25| 13,72 | 86,28 | 20 | 13,72 | 86,28 | 15 | 13,72 | 86,28 | 10 | 13,72 | 86,28
80 | 26| 10,27 | 89,73 | 21 | 10,27 | 89,73 | 16 | 10,27 | 89,73 | 11 | 10,27 | 89,73
81 27 | 7,00 93,00 | 22 | 7,00 | 93,00 | 17 | 7,00 | 93,00 | 12 | 7,00 | 93,00
82 |28 | 4,03 | 9597 | 23 | 4,03 | 9597 | 18 | 4,03 | 9597 | 13 | 4,03 | 95,97
83 29| 1,58 | 9842 |24 | 1,58 | 9842 | 19 | 1,58 | 9842 | 14 | 1,58 | 98,42
84 | 30 0 100 | 25 0 100 | 20 0 100 15 0 100
85 |31 0 100 | 26 0 100 | 21 0 100 16 0 100
86 | 32 0 100 | 27 0 100 | 22 0 100 17 0 100
87 | 33 0 100 | 28 0 100 | 23 0 100 18 0 100
88 | 34 0 100 | 29 0 100 | 24 0 100 19 0 100
89 | 35 0 100 | 30 0 100 | 25 0 100 | 20 0 100
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G priedas. Investicijy portfelio pastoviam pensijos
laikotarpiui imitacinio modelio schema

Investicijy portfelio imitacinis modelis

Asmens amzius pensijos laikotarpio pradzioje — 65 metai, pensijos laikotarpis — 25 metai

5.14

-'1E-* >

F'radine'_verte\

> bﬁ(b
Qﬁ'is

S

Kasmetinis_ifémimas

A

Obligacijy_kaupimo_daugiklis

.Iﬂbff

Akcijy_kaupimo_daugiklis

for

Portfelio_paskirstymas

Lygus nuliui

, .

Purllells_pensual

514
18

Graj i_vektorius

\

"f}.{m.* b'b

Obllgacuq_grqza

-v"'f;z

Akeijy_graZa

\

\
) ermkm]lmo_seklmas
\ N

—bb_ﬁ(b—bb'fx -— ' >

Metinis_pokytis_proc  Metinis_pokytis Pontfelio_pokytis

»
»>

Portfelio_vertés_daugiklis

/\

Pereikvojimo_statistika

W
e

o

““'P.

Portfelio_vertés_i

dinamika
Galuting_portfelio_verté

Pereikvojimo_statistika_2

/A

Pereikvojimo_metai

Sudaryta GoldSim v. 10.10 programiniu paketu

G.1 pav. Imitacinis investiciju portfelio modelis pastoviam pensijos laikotarpiui
Fig. G.1. Simulation model of investment portfolio for a fixed retirement period
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H priedas. Akcijy dalis skirtingais metodais
sudarytuose portfeliuose

100

© 90 —e— Euristinis

Z; 80 4 —=—MHA

= SO (N=3.0%)
£ 60 1 SO (N=3.5%)
ey Ay
k) [ oo VR —o— %
T A0 T T —+— S0 (N=5.0%)
= 30 - W —— S0 (N=5.5%)
T 20 SRi VO ——— S0 (N=6.0%)
< 10 ‘\'\-\_\__h —o— SO (N>6.0%)

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ »
55 60 65 70 Amzius 78 80 85 90
H.1 pav. Akcijy dalis portfelyje 55-eriy mety asmeniui
Fig. H.1. Allocation to stocks in the portfolio for 55 years old retiree
100

o —e— Euristinis
804 —=—MHA

£ SO (N=3.0%)
o SO (N=3.5%)
‘é_ 60 ——————————————————— —%— SO (N=4.0%)
® ! —e— SO (N=4.5%)
£ 40 :W 30 Noson
= e —— SO (N=5.5%)
S 20— —— e — — — — — | —— SO (N=6.0%)
g M —— SO0 (N>6.0%)

0 : : ‘ a—o0—o—o—o—o

65 70 75 Amzius 80 85 90

H.2 pav. Akcijy dalis portfelyje 65-eriy mety asmeniui
Fig. H.2. Allocation to stocks in the portfolio for 65 years old retiree

100 0—s—8—8—8—8—8—8—8—a 8 s & & o o o o o 2
—e— Euristinis
® —=— MHA
o 80 SO (N=3.0%)
= SO (N=3.5%)
t 60 —x— SO (N=4.0%)
g —o— SO (N=4.5%)
o —+— S0 (N=5.0%)
2 4 —— SO (N=5.5%)
S — S S T T S S ——— S0 (N=6.0%)
£ o == SSaglies 1
N T .+ L7 59

< el " —&— S0 (N>=7.5%)

0 ‘ S SN

70 75 80 Amzius 85 90

H.3 pav. Akcijy dalis portfelyje 70-eriy mety asmeniui
Fig. H.3. Allocation to stocks in the portfolio for 70 years old retiree
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| priedas. Imitacinio modeliavimo rezultatai taikant
euristinj ir daugelio horizonty metodus pastoviam
pensijos laikotarpiui

I.1 lentelé. Dinaminio stochastinio imitacinio modeliavimo rezultatai taikant euristinj
metoda pastoviam pensijos laikotarpiui
Table I.1. Results of dynamic stochastic simulation of portfolio formed employing

heuristic method in fixed retirement planning horizon case

. . Tikimy- | _vidutinis .
AmZius e . Vidutiné . galutinés ir | Standartinis
pensijos [sémimo tikimybé¢, kad bes stan- pradinés vidutinio

laikotarpio forma, portfelis bus dartinis portfelio santykio
pradzioje % pereikvotas, % nupkry- vertés nuokrypis
pis, % santykis
1 2 3 4 5 6
55 3,0 2,42 15,35 1,79 1,48
55 3,5 7,66 26,60 1,44 1,38
55 4,0 17,10 37,65 1,12 1,27
55 4,5 30,51 46,04 0,82 1,14
55 5,0 46,00 49,84 0,58 0,99
55 5,5 61,09 48,76 0,39 0,83
55 6,0 73,87 43,94 0,25 0,68
55 6,5 83,25 37,34 0,16 0,55
55 7,0 89,62 30,51 0,09 0,42
55 7,5 93,86 24,02 0,05 0,32
55 8,0 96,49 18,40 0,03 0,24
55 8,5 98,09 13,71 0,02 0,18
55 9,0 98,96 10,15 0,09 0,12
55 9,5 99,43 7,53 0,00 0,08
55 10,0 99,69 5,56 0,00 0,05
60 3,0 0,80 8,88 1,47 1,03
60 3,5 3,55 18,50 1,20 0,97
60 4,0 9,94 29,91 0,95 0,90
60 4,5 21,22 40,88 0,71 0,82
60 5,0 36,47 48,14 0,50 0,72
60 5,5 52,61 49,93 0,34 0,61
60 6,0 67,34 46,90 0,21 0,50
60 6,5 79,17 40,61 0,13 0,40
60 7,0 87,45 33,13 0,08 0,30
60 7,5 92,83 25,81 0,04 0,23
60 8,0 96,00 19,61 0,02 0,17
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1 2 3 4 5 6
60 8,5 97,86 14,47 0,01 0,12
60 9,0 98,97 10,12 0,01 0,08
60 9,5 99,50 7,09 0,00 0,06
60 10,0 99,73 5,24 0,00 0,04
65 3,0 0,10 3,16 1,26 0,73
65 35 0,78 8,77 1,06 0,70
65 4,0 3,42 18,17 0,87 0,66
65 4,5 9,43 29,22 0,68 0,61
65 5,0 20,91 40,66 0,50 0,55
65 5,5 36,48 48,14 0,35 0,49
65 6,0 53,10 49,90 0,23 0,41
65 6,5 68,34 46,52 0,14 0,33
65 7,0 80,37 39,72 0,08 0,25
65 7,5 88,43 31,99 0,05 0,19
65 8,0 93,82 24,09 0,02 0,14
65 8,5 96,76 17,71 0,01 0,10
65 9,0 98,34 12,78 0,01 0,07
65 9,5 99,29 8,40 0,00 0,05
65 10,0 99,66 5,86 0,00 0,03
70 3,0 0,00 0,00 1,13 0,53
70 3,5 0,04 1,87 0,99 0,51
70 4,0 0,28 5,24 0,85 0,48
70 4,5 1,45 11,94 0,70 0,46
70 5,0 5,07 21,94 0,56 0,43
70 5,5 12,89 33,50 0,43 0,40
70 6,0 25,92 43,82 0,31 0,36
70 6,5 42,43 49,42 0,21 0,31
70 7,0 59,00 49,18 0,13 0,25
70 7,5 73,34 44,22 0,08 0,20
70 8,0 83,93 36,73 0,04 0,15
70 8,5 91,15 28,40 0,02 0,11
70 9,0 95,39 20,98 0,01 0,08
70 9,5 97,81 14,65 0,01 0,05
70 10,0 98,94 10,24 0,00 0,04
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L.2 lentelé. Dinaminio stochastinio imitacinio modeliavimo rezultatai taikant daugelio
horizonty metoda pastoviam pensijos laikotarpiui

Table I.2. Results of dynamic stochastic simulation of portfolio formed employing
multiple horizon approach in fixed retirement planning horizon case

Amzius | . .| viduing o vbes | vidutinis galu- g g inis
pensijos fsemimo tlklmybe, kad standarti- tn?es I prad1- vidutinio
laikotarpio forma, portfehs bus nis nuo- nes porFfeho santykio
v % pereikvotas, . vertés .
pradzioje % krypis, % santykis nuokrypis
1 2 3 4 5 6
55 3,0 3,45 18,24 2,14 1,98
55 3,5 8,36 27,67 1,80 1,87
55 4,0 16,33 36,96 1,48 1,75
55 4,5 26,69 44,23 1,18 1,62
55 5,0 38,13 48,57 0,92 1,48
55 5,5 49,92 50,00 0,70 1,33
55 6,0 61,44 48,67 0,52 1,17
55 6,5 71,39 45,19 0,38 1,02
55 7,0 79,04 40,71 0,27 0,87
55 7,5 84,97 35,74 0,19 0,74
55 8,0 89,69 30,42 0,13 0,62
55 8,5 92,85 25,77 0,09 0,52
55 9,0 95,12 21,56 0,06 0,42
55 9,5 96,72 17,81 0,04 0,35
55 10,0 97,89 14,37 0,03 0,28
60 3,0 1,25 11,09 1,59 1,22
60 3,5 4,27 20,21 1,33 1,16
60 4,0 10,26 30,34 1,09 1,09
60 4,5 20,02 40,01 0,86 1,01
60 5,0 32,37 46,79 0,65 0,91
60 5,5 45,51 49,80 0,48 0,81
60 6,0 59,05 49,17 0,34 0,70
60 6,5 70,56 45,58 0,23 0,59
60 7,0 79,48 40,39 0,16 0,49
60 7,5 86,37 34,31 0,10 0,40
60 8,0 91,12 28,40 0,07 0,32
60 8,5 94,36 23,07 0,04 0,26
60 9,0 96,47 18,45 0,03 0,20
60 9,5 97,95 14,17 0,02 0,16
60 10,0 98,79 10,93 0,01 0,12
65 3,0 0,25 4,94 1,27 0,80
65 3,5 1,28 11,24 1,09 0,77
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1 2 3 4 5 6
65 4,0 4,31 20,30 0,90 0,73
65 4,5 10,58 30,75 0,72 0,68
65 5,0 20,69 40,51 0,56 0,63
65 5,5 33,96 47,36 0,41 0,57
65 6,0 48,33 49,97 0,29 0,50
65 6,5 62,22 48,49 0,20 0,42
65 7,0 73,82 43,96 0,13 0,35
65 7,5 82,72 37,81 0,08 0,28
65 8,0 88,88 31,44 0,05 0,22
65 8,5 93,24 25,11 0,03 0,17
65 9,0 96,08 19,42 0,02 0,13
65 9,5 97,64 15,18 0,01 0,10
65 10,0 98,68 11,41 0,01 0,08
70 3,0 0,00 0,00 1,07 0,52
70 3,5 0,06 2,45 0,93 0,50
70 4,0 0,47 6,84 0,80 0,48
70 4,5 2,09 14,29 0,67 0,46
70 5,0 6,52 24,68 0,54 0,44
70 5,5 14,72 35,43 0,41 0,40
70 6,0 27,43 44,61 0,30 0,37
70 6,5 42,92 49,50 0,21 0,32
70 7,0 57,90 49,37 0,14 0,27
70 7,5 71,48 45,15 0,09 0,22
70 8,0 81,80 38,58 0,05 0,17
70 8,5 89,02 31,26 0,03 0,13
70 9,0 93,89 23,95 0,02 0,10
70 9,5 96,65 17,99 0,01 0,07
70 10,0 98,20 13,31 0,00 0,05
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J priedas. Stochastinio optimizavimo rezultatai esant
pastoviam pensijos laikotarpiui

J.1 lentelé. Stochastinio optimizavimo rezultatai pastovaus planuojamo pensijos
laikotarpio atveju
Table J.1. Stochastic optimization results in a fixed retirement planning horizon case

AmZius o Opti- Op ti._ Vld utinf’a IIT)I/II()I(;S ;’;ﬁ;?nlg: S.t a’nda’r )
pensijos [5emi- mali ma!l tikimybe, standar- | ir pradi- tnis vi-
laikotar- mo akcijy Obl.l._ kaq portfe- tinis nés port- dutmlf)
pio pra- forma, dalis, gacyy lis b us nuo- felio santykio
v % dalis, | pereikvo- . . nuokry-
dzioje % % tas. % krypis, vertes pis
’ % santykis
1 2 3 4 5 6 7 8
55 3,0 37,79 | 62,21 1,96 13,86 2,26 1,97
55 3,5 45,49 | 54,51 6,16 24,04 2,37 2,52
55 4,0 63,25 | 36,75 12,58 33,16 3,48 4,92
55 4,5 82,20 | 17,80 20,05 40,03 5,35 10,04
55 5,0 86,98 | 13,02 27,37 44,58 5,40 11,47
55 5,5 99,64 | 0,36 33,59 47,23 7,01 18,15
55 6,0 99,92 | 0,08 40,44 49,08 6,23 17,31
55 6,5 100 0,00 47,53 49,94 5,48 16,32
55 7,0 100 0,00 53,91 49,85 4,78 15,29
55 7,5 100 0,00 60,00 48,99 4,14 14,28
55 8,0 100 0,00 65,64 47,49 3,56 13,29
55 8,5 100 0,00 70,54 45,59 3,04 12,33
55 9,0 100 0,00 74,97 43,32 2,59 11,40
55 9,5 100 0,00 79,14 40,63 2,19 10,51
55 10,0 100 0,00 82,49 38,01 1,85 9,66
60 3,0 29,89 | 70,12 0,70 8,31 1,57 1,11
60 3,5 39,96 | 60,04 3,07 17,24 1,71 1,50
60 4,0 45,33 | 54,67 7,86 26,90 1,64 1,70
60 4,5 60,97 | 39,03 14,95 35,65 2,16 2,86
60 5,0 82,95 | 17,05 22,63 41,84 3,44 6,03
60 5,5 100 0,00 29,32 45,52 4,78 10,49
60 6,0 100 0,00 35,82 47,95 4,22 9,93
60 6,5 100 0,00 42,73 49,47 3,71 9,37
60 7,0 100 0,00 49,36 50,00 3,24 8,81
60 7,5 100 0,00 55,71 49,67 2,81 8,26
60 8,0 100 0,00 61,64 48,63 2,42 7,72
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1 2 3 4 5 6 7 8
60 8,5 100 0,00 66,96 47,04 2,08 7,20
60 9,0 100 0,00 71,67 45,06 1,77 6,68
60 9,5 100 0,00 76,13 42,63 1,50 6,19
60 10,0 100 0,00 80,10 39,93 1,26 5,71
65 3,0 20,78 79,22 0,08 2,74 1,17 0,65
65 3,5 26,00 74,00 0,71 8,37 1,10 0,71
65 4,0 35,56 64,44 2,91 16,80 1,14 0,91
65 4,5 41,45 58,55 7,75 26,73 1,08 1,03
65 5,0 56,45 43,55 14,83 35,54 1,34 1,60
65 5,5 78,68 21,32 22,64 41,85 2,02 3,12
65 6,0 99,48 0,52 29,52 45,61 2,92 5,67
65 6,5 100 0,00 35,86 47,96 2,62 5,45
65 7,0 100 0,00 42,59 49,45 2,30 5,14
65 7,5 100 0,00 48,97 49,99 2,01 4,83
65 8,0 100 0,00 55,27 49,72 1,74 4,53
65 8,5 100 0,00 61,26 48,72 1,50 4,22
65 9,0 100 0,00 66,54 47,19 1,28 3,93
65 9,5 100 0,00 71,33 45,22 1,09 3,64
65 10,0 100 0,00 75,62 42,94 0,92 3,36
70 3,0 7,53 92,47 0,01 0,71 0,89 0,40
70 3,5 17,78 82,22 0,00 1,58 0,92 0,46
70 4,0 20,85 79,15 0,25 4,94 0,83 0,47
70 4,5 25,71 74,29 1,32 11,39 0,76 0,50
70 5,0 32,28 67,72 4,46 20,64 0,72 0,57
70 5,5 40,92 59,08 10,16 30,21 0,71 0,68
70 6,0 66,04 33,96 18,09 38,49 1,08 1,36
70 6,5 77,06 22,94 25,59 43,63 1,18 1,76
70 7,0 98,94 1,06 32,21 46,73 1,67 3,07
70 7,5 100 0,00 38,35 48,62 1,51 3,00
70 8,0 100 0,00 44,67 49,72 1,32 2,83
70 8,5 100 0,00 50,99 49,99 1,15 2,66
70 9,0 100 0,00 56,96 49,51 0,10 2,50
70 9,5 100 0,00 62,52 48,41 0,86 2,34
70 10,0 100 0,00 67,80 46,72 0,73 2,18




138

PRIEDAI

K priedas. Mirtingumo lentelés

Tikimybé x amZiaus asmeniui iSgyventi 1 metus randama lenteléje, parengtoje
pagal LR Draudimo priezitiros komisijos pateikiama mirtingumo lentelg.

K.1 lentelé. Bendra mirtingumo lentelé

Table K.1. Common mortality table

Tikimybé amZiaus x sulaukusiam asmeniui i§gyventi 1 metus
X =) — S I < n © ~ ) o =) — I8 e
— — — — — — — — — — [\ [\ [ o
& 5 & & 5 & & & & & SHERS 5 5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
60 | 0,99
61 | 0,99 | 0,99
62 |1 098 | 0,9 | 0,99
63 1 098 | 098 | 0,99 | 0,99
64 1098 | 098 | 0,98 | 0,99 | 0,99
65 1098 | 098 | 0,98 | 0,98 | 0,99 | 0,99
66 | 097 | 097 | 097 | 097 | 0,97 | 0,99 | 0,99
67 1 097 | 097 | 097 | 097 | 0,97 | 097 | 0,99 | 0,99
68 1 097 | 097 | 097 | 097 | 097 | 097 | 0,97 | 098 | 0,98
69 1097 1097 | 097 | 097 | 097 | 097 | 0,97 | 097 | 0,98 | 0,98
70 1 097 1097 1097 097 [ 097 | 097 | 097 | 097 | 0,97 | 0,98 | 0,98
71 1 096 | 096 | 096 | 096 | 096 | 0,96 | 0,96 | 0,96 | 0,96 | 0,96 | 0,98 [ 0,98
72 1096 | 096 | 096 | 096 | 096 | 0,96 | 0,96 | 0,96 | 0,96 | 0,96 | 0,96 [ 0,98 [ 0,98
73 1096 ] 096 | 096 | 096 | 096 | 096 | 0,96 | 096 | 0,96 | 0,96 | 0,96 | 0,96 [ 0,97 [ 0,97
74 10951095 ]095]095 095095095095 095]095]095]095[095][097
75 10951095 ]095]095]095 095095095095 095]095]095]095[0095
76 1094 1094 | 094 ] 094 | 094 | 094 | 094 | 094 | 0,94 | 0,94 | 094 [ 094 [ 0,94 [ 0,94
77 1094 1094 | 094 ] 094 | 094 | 094 | 094 | 094 | 0,94 | 0,94 | 094 [ 094 [ 0,94 [ 0,94
78 10931093 ]093]093]093]093]093]093]093]093]093]093][093][0093
79 1092 1092092092092 09092 ]092]092]092]092][092]092]092
80 [ 092 092 ]092]092]092]09]09]092]092]092[092]092]092 ] 092
81 [ 091 [ 091 [ 091 [ 091 [091 091|091 091091 |09t [091 091091 091
82 [ 0,90 [ 0,90 [ 0,90 [ 0,90 [ 0,90 | 0,90 | 0,90 | 0,90 | 0,90 | 0,90 | 0,90 | 0,90 | 0,90 | 0,90
83 1089 [ 0,89 [ 0,89 [ 0,89 [ 0,89 ] 089 | 089 | 0,89 | 0,89 | 0,89 | 0,89 | 0,89 | 0,89 | 0,89
84 [ 0,88 [ 0,88 [ 0,88 [ 0,88 [ 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,88
85 | 0,86 | 0,86 [ 0,86 [ 0,86 [ 0,86 | 0,86 | 0,86 | 0,86 | 0,86 | 0,86 | 0,86 | 0,86 | 0,86 | 0,86
86 | 0,85 [ 085 [ 085 [ 085 [ 085 [ 085 | 085|085 | 085 ] 085 | 085 | 085 | 0,85 | 0,85
87 | 0,84 [ 0,84 [ 084 [ 084 [ 0,84 | 0,84 | 0,84 | 0,84 | 0,84 | 0,84 | 0,84 | 0,84 | 0,84 | 0,84
88 | 082 082 [ 082 [08[08]08]082]082]082] 082|082 082 | 082 | 082
89 | 0,80 [ 0,80 [ 0,80 [ 0,80 [ 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80
90 [ 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78
91 [ 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76
92 1074 1074 0,74 ] 0,74 | 074 | 0,74 | 0,74 | 0,74 | 0,74 | 0,74 | 0,74 [ 0,74 | 0,74 | 0,74
93 1072]073]073]073][073]073]073]073][073]073]073]073][073][073
94 {071 o071 071 o071 071 07107107107 071071071071 071
95 10,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 [ 0,69 [ 0,69 [ 0,69
96 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 [ 0,68 [ 0,68
97 1 067 | 067 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 [ 0,67 [ 0,67
99 1 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66
100 | 0,65 | 0,65 | 0,65 ] 0,65 | 0,65 | 0,65 | 0,65 | 0,65 | 0,65 | 0,65 | 0,65 | 0,65 | 0,65 | 0,65
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K.1 lentelés tgsinys
Tikimybé amZiaus x sulaukusiam asmeniui i§gyventi 1 metus

X <+ e © ™~ ] = o — I ) <+ n © o~
o [} o o [} [\ [sa) (s} [sa) (s} [sa) [sa) [sa) [sa)
& 5 & & 5 & 5 5 & 5 & & 5 &

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74 1 0,97

75 10,97 | 097

76 | 0,94 | 0,96 | 0,96

77 1094 | 094 | 0,96 | 0,96

78 1093 | 093 | 093 | 0,95 | 0,95

79 1092 1092 | 092 | 092 | 0,95 | 095

80 | 092 | 092 | 092 | 0,92 | 092 | 0,94 | 0,94

81 |1 091 | 091 | 091 | 091 | 091 | 0,91 | 0,93 | 0,93

82 1090 | 0,90 | 0,90 | 0,90 | 0,90 | 0,90 | 0,90 | 0,92 | 0,92

83 1089 | 0,89 | 0,89 | 0,89 | 0,89 | 0,89 | 0,89 | 0,89 | 0,91 | 091

84 | 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,89 | 0,89

85 1086 | 0,86 | 0,86 | 0,86 | 0,86 | 0,86 | 0,86 | 0,86 | 0,86 | 0,86 | 0,88 | 0,88

86 | 085 | 0,85 | 085 | 0,85 | 085 | 0,85 | 0,85 | 0,85 | 0,85 | 0,85 | 0,85 | 0,87 | 0,87

87 1084 | 0,84 | 084 | 0,84 | 0,84 | 0,84 | 0,84 | 0,84 | 0,84 | 0,84 | 0,84 | 0,84 | 0,85 | 0,85

88 1 082 | 082 ] 08208 ] 08208080808 ]08]|08]082]|082] 083

89 10,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,80

90 |1 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78

91 10,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76

92 10,74 10,74 | 0,74 | 0,74 | 0,74 | 0,74 | 0,74 | 0,74 | 0,74 | 0,74 | 0,74 | 0,74 | 0,74 | 0,74

9310731073 10731073073 ]0,73 0731073073073 |073]0,73 |0,73 ] 0,73

94 071 o071 071 o071 071 071071071071 071071071071 071

95 10,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 | 0,69 [ 0,69 [ 0,69 [ 0,69

96 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,68 [ 0,68 [ 0,68

97 1 067 | 067 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,67

98 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 [ 0,66 | 0,66 | 0,66

99 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,66 [ 0,66 | 0,66 | 0,66

10 | 0,65 | 0,65 | 0,65 [ 0,65 | 0,65 [ 0,65 | 0,65 | 0,65 | 0,65 | 0,65 | 0,65 [ 0,65 | 0,65 | 0,65
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Tikimybé amZiaus x sulaukusiam asmeniui i§gyventi 1 metus

2038

2039

2040

2041

2042

2043

2044

2045

2046

2047

2048

2049

2050

60

61

62

63

64

65

67

68

69

70

71

72

73

74

75

76

77

78

79

80

81

83

84

86

87

0,83

89

0,81

0,81

90

0,78

0,79

0,79

0,76

0,76

0,77

0,77

92

0,74

0,74

0,74

0,75

0,75

93

0,73

0,73

0,73

0,73

0,72

0,72

0,71

0,71

0,71

0,71

0,71

0,70

0,70

95

0,69

0,69

0,69

0,69

0,69

0,69

0,68

0,68

96

0,68

0,68

0,68

0,68

0,68

0,68

0,68

0,66

0,66

97

0,67

0,67

0,67

0,67

0,67

0,67

0,67

0,67

0,65

0,65

98

0,66

0,66

0,66

0,66

0,66

0,66

0,66

0,66

0,66

0,65

0,65

99

0,66

0,66

0,66

0,66

0,66

0,66

0,66

0,66

0,66

0,66

0,65

0,65

100

0,65

0,65

0,65

0,65

0,65

0,65

0,65

0,65

0,65

0,65

0,65

0,67

0,67
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K.2 lentelé. Mirtingumo lentelé modeliui su stochastine gyvenimo trukme
Table K.2. Mortality table for model with stochastic lifetime

X Tikimybé iSgyventi 1 metus X Tikimybé iSgyventi 1 metus

a=55 a=60 a=65 70 a=55 a=60 a=65 70
55 | 1,0000 79 10,9452 | 0,9452 | 0,9249 | 0,9249
56 | 1,0000 80 | 0,9378 | 0,9378 | 0,9168 | 0,9168
57 | 1,0000 81 | 0,9288 | 0,9288 | 0,9076 | 0,9076
58 | 1,0000 82 10,9183 | 0,9183 | 0,8973 | 0,8973
59 | 1,0000 83 | 0,9070 | 0,9070 | 0,8867 | 0,8867
60 | 0,9912 | 0,9912 84 | 0,8947 | 0,8947 | 0,8752 | 0,8752
61 | 0,9907 | 0,9907 85 10,8815 | 0,8815 | 0,8629 | 0,8629
62 | 0,9901 | 0,9901 86 | 0,8673 | 0,8673 | 0,8497 | 0,8497
63 | 0,9894 | 0,9894 87 10,8514 | 0,8514 | 0,8352 | 0,8352
64 | 0,9887 | 0,9887 88 | 0,8336 | 0,8336 | 0,8191 | 0,8191
65 | 0,9880 | 0,9880 | 0,9755 89 |0,8140 | 0,8140 | 0,8016 | 0,8016
66 | 0,9872 | 0,9872 | 0,9739 90 |0,7930 | 0,7930 | 0,7829 | 0,7829
67 | 0,9860 | 0,9860 | 0,9722 91 10,7709 | 0,7709 | 0,7636 | 0,7636
68 | 0,9845 | 0,9845 | 0,9703 92 10,7478 | 0,7478 | 0,7442 | 0,7442
69 | 0,9827 | 0,9827 | 0,9680 93 10,7238 | 0,7238 | 0,7253 | 0,7253
70 [ 0,9809 | 0,9809 | 0,9655 | 0,9654 | 94 | 0,6997 | 0,6997 | 0,7077 | 0,7077
71 10,9787 | 0,9787 | 0,9628 | 0,9628 | 95 | 0,6776 | 0,6776 | 0,6924 | 0,6924
72 10,9764 | 0,9764 | 0,9599 | 0,9599 | 96 | 0,6604 | 0,6604 | 0,6801 | 0,6801
73 10,9735 | 0,9735 | 0,9565 | 0,9565 | 97 | 0,6499 | 0,6499 | 0,6709 | 0,6709
74 10,9704 | 0,9704 | 0,9527 | 0,9527 | 98 | 0,6471 | 0,6471 | 0,6635 | 0,6635
75 10,9669 | 0,9669 | 0,9484 | 0,9484 | 99 | 0,6523 | 0,6523 | 0,6569 | 0,6569
76 | 0,9626 | 0,9626 | 0,9436 | 0,9436 | 100 | 0,6658 | 0,6658 | 0,6503 | 0,6503
77 10,9575 | 0,9575 | 0,9381 | 0,9381 | 101 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
78 10,9516 | 0,9516 | 0,9319 | 0,9319
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L priedas. Portfelio sudétis pagal euristinj metoda

modeliui su stochastine gyvenimo trukme

L.1 lentelé. Portfelio sudétis pagal euristini metoda modeliui su stochastine gyvenimo

trukme

Table L.1. Asset allocation by heuristic method for a stochastic lifetime model

a kai a=55 kai a = 60 kai a =65 kaia=70
t Dia | Do t Dia | Do |t Dia | Do | t | Dia| Do

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 ] 12 13
55 1 45 55
56 2 44 56
57 3 43 57
58 4 42 58
59 5 41 59
60 6 40 60 1 40 60
61 7 39 61 2 39 61
62 8 38 62 3 38 62
63 9 37 63 4 37 63
64 | 10 36 64 5 36 64
65| 11 35 65 6 35 65 1 35 65
66 | 12 34 66 7 34 66 2 34 66
67 | 13 33 67 8 33 67 3 33 67
68 | 14 32 68 9 32 68 4 32 68
69 | 15 31 69 10 31 69 5 31 69
70 | 16 30 70 11 30 70 6 30 70 1 30 70
71 | 17 29 71 12 29 71 7 29 71 2 29 71
72| 18 28 72 13 28 72 8 28 72 3 28 72
73| 19 27 73 14 27 73 9 27 73 4 | 27 73
74 | 20 26 74 15 26 74 10 26 74 5 26 74
75 | 21 25 75 16 25 75 11 25 75 6 25 75
76 | 22 24 76 17 24 76 12 24 76 7 24 76
77 | 23 23 77 18 23 77 13 23 77 8 23 77
78 | 24 22 78 19 22 78 14 22 78 9 22 78
79 | 25 21 79 20 21 79 15 21 79 10 | 21 79
80 | 26 20 80 21 20 80 16 20 80 11 | 20 80
81 | 27 19 81 22 19 81 17 19 81 12 | 19 81
82 | 28 18 82 23 18 82 18 18 82 13 | 18 82
83 | 29 17 83 24 17 83 19 17 83 14 | 17 83
84 | 30 16 84 25 16 84 | 20 16 84 15 | 16 84
85| 31 15 85 26 15 85 21 15 85 16 | 15 85
86 | 32 14 86 27 14 86 22 14 86 17 | 14 86
87 | 33 13 87 28 13 87 23 13 87 18 | 13 87
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |11 ] 12 | 13

88 | 34 12 88 29 12 88 [ 24| 12 88 | 19| 12 | 88

89 | 35 11 89 30 11 89 25| 11 89 120 | 11| &9

90 | 36 10 | 90 31 10 | 90 [ 26| 10 90 |21 |10 | 90

91 | 37 9 91 32 9 91 | 27 9 91 [22] 9 91

92 | 38 8 92 33 8 92 | 28 8 92 |23 ] 8 92

93 | 39 7 93 34 7 93 |29 7 93 24| 7 93

94 | 40 6 94 35 6 94 |30 6 94 25| 6 94

95 | 41 5 95 36 5 95 | 31 5 95 |26 5 95

96 | 42 4 96 37 4 9% | 32 4 9% |27 ] 4 96

97 | 43 3 97 38 3 97 |33 3 97 |28 ] 3 97

98 | 44 2 98 39 2 98 | 34 2 98 |29 ] 2 98

99 | 45 1 99 40 1 99 |35 1 99 |30 ] 1 99

100 | 46 0 100 | 41 0 100 | 36 0 100 |31 | 0 | 100

101 | 47 0 100 | 42 0 100 | 37 0 100 |32 ] 0 | 100

M priedas. Portfelio sudétis pagal daugelio horizonty
metoda modeliui su stochastine gyvenimo trukme

M.1 lentelé. Portfelio sudétis pagal daugelio horizonty metoda modeliui su stochastine
gyvenimo trukme

Table M.1. Asset allocation by multiple horizon approach for a stochastic lifetime

model
Am- kai a =55 kai a = 60 kai a =65 kaia="70
Zius | t D a Do t Dia D.o t Dy A D.o t DA D.o
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
55 1 | 68,12 | 31,88
56 2 | 6548 | 34,52
57 3 | 62,47 | 37,53
58 4 | 59,25 | 40,75
59 5 | 56,08 | 43,92
60 6 | 53,31 | 46,69 | 1 | 52,02 | 47,98
61 7 | 51,36 | 48,64 | 2 | 51,36 | 48,64
62 8 | 50,62 | 4938 | 3 | 50,62 | 49,38
63 9 | 4982 | 50,18 | 4 | 49,82 | 50,18
64 10 | 4893 | 51,07 | 5 | 4893 | 51,07
65 11 | 4795|5205 | 6 | 4795 | 5205 | 1 | 47,95 | 52,05
66 12 | 46,86 | 53,14 | 7 | 46,86 | 53,14 | 2 | 46,86 | 53,14
67 13 | 45,65 | 54,35 | 8 | 45,65 | 54,35 | 3 | 45,65 | 54,35
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1| 2 3 4 5 6 7 8 9 0o | ] 12| 13
68 | 14 | 4429 | 5571 | 9 | 4429 | 5571 | 4 | 4429 [ 5571

69 | 15 [4277 [ 5723 | 10 [ 4277 [ 5723 | 5 | 4277 | 57.23
70 | 16 [ 41,06 [ 5894 | 11 [ 4106 | 5894 | 6 | 4106 | 5894 | 1 [ 41,06 [ 58.94
71 | 17 [39.12 [ 60,88 | 12 [39.12 [ 6088 | 7 [ 39.12 | 60.88 | 2 | 39.12 | 60.88
72 | 18 [ 3690 [ 6310 | 13 [ 3690 | 6300 | 8 [ 3690 | 6310 ] 3 | 3690 | 63.10
73 | 19 [ 3435 [ 6565 | 14 [ 3435 | 6565 | 9 [ 3435 | 6565 | 4 | 3435 | 6565
74 | 20 [ 3139 [ 6861 | 15 [ 3139 | 6861 | 10 | 3139 | 6861 | 5 | 3139 | 68.61
75 | 21 [ 2793 [ 7207 | 16 [ 2793 | 7207 | 11 | 2793 | 7207 [ 6 | 2793 [ 72,07
76 | 22 [ 2440 [ 7560 | 17 [ 2440 | 7560 | 12 | 2440 | 75060 [ 7 | 2440 | 75.60
77 | 23 [ 2084 [ 7916 | 18 [ 2084 | 79.16 | 13 | 2084 | 79.16 [ 8 | 2084 [ 79.16
78 | 24 [ 1726 | 8274 | 19 | 1726 | 8274 | 14 | 1726 | 8274 [ 9 | 1726 | 8274
79 [ 25 [ 1372 [ 8628 | 20 [ 1372 [ 8628 | 15 [ 13,72 | 86,28 | 10 | 13.72 | 86.28
80 | 26 [ 1027 [ 8973 | 21 [ 1027 | 8973 | 16 | 1027 [ 8973 [ 11 | 1027 [ 89.73
70 | 16 [ 41,06 [ 5894 | 11 [ 4106 | 5894 | 6 | 4106 | 5894 | 1 | 41,06 [ 58.94
71 | 17 [39.12 [ 60,88 | 12 [39.12 [ 6088 | 7 [ 39.12 | 60.88 | 2 | 39.12 | 60.88
81 | 27 [ 70 [ 930 | 22 | 70 | 930 | 17 | 700 [ 930 [ 12 | 70 [ 930
82 | 28 | 403 [ 9597 | 23 | 403 | 9597 | 18 | 403 [ 9597 [ 13 | 403 [ 9597
83 | 29 [ 158 [ 9842 | 24 | 158 9842 | 19 | 158 | 9842 [ 14 | 158 [ 9842
84 [ 30 [ o 100 [ 25 [ o 100 [ 20 [ o 100 [ 15 [ o 100
85 | 31 0 100 [ 26 [ o 100 | 21 0 100 [ 16 [ o 100
86 | 32 [ o 100 [ 27 [ o 100 [ 2 [ o 100 [ 17 [ o 100
87 [ 33 [ o 100 [ 28 [ o 100 [ 23 [ o 100 [ 18 [ o 100
88 | 34 [ o 100 [ 29 [ o 100 [ 24 [ o 100 [ 19 [ o 100
890 [ 35 [ o 100 [ 30 [ o 100 [ 25 [ o 100 [ 20 [ o 100
90 [ 36 [ o 100 | 31 0 100 [ 26 [ o 100 | 21 0 100
91 [ 37 [ o 00 [ 32 [ o 00 [ 27 [ o 00 [ 2 [ o 100
92 [38 [ o 100 [ 33 [ o 100 [ 28 [ o 100 | 23 [ o 100
93 [ 39 [ o 100 | 34 [ o 100 [ 29 [ o 100 | 24 [ o 100
94 [ 40 [ o 100 [ 35 [ o 100 [ 30 [ o 100 [ 25 [ o 100
95 | 41 0 100 [ 36 [ o 100 | 31 0 100 [ 26 [ o 100
96 [ 42 [ o 100 [ 37 [ o 100 [ 32 [ o 100 [ 27 [ o 100
97 [ 43 [ o 100 [ 38 [ o 100 [ 33 [ o 100 [ 28 [ o 100
98 [ 44 [ o 10 [ 39 [ o 100 [ 34 [ o 100 [ 29 [ o 100
9 [45 [ o 100 [ 40 [ o 100 [ 35 [ o 100 [ 30 [ o 100
100 [ 46 | 0 100 | 41 0 100 [ 36 [ o 100 | 31 0 100
w1 [ 47 ] o 00 | 42 [ o 00 | 37 [ o 00 | 32 [ o 100
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Investicijy portfelio imitacinis modelis

N priedas. Investicijy portfelio imitacinio modelio su
stochastine gyvenimo trukme schema
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N.1 pav. Imitacinis investicijy portfelio modelis stochastinés gyvenimo trukmés atveju
Fig. N.1. Simulation model of investment portfolio for a stochastic lifetime case
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O priedas. Optimalios akcijy dalies portfelyje
palyginimas
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0.1 pav. Optimali akcijuy dalis portfelyje 55 mety asmeniui
Fig. O.1. Optimal allocation to stocks for a 55 years old retiree
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0.2 pav. Optimali akcijy dalis portfelyje 60 mety asmeniui
Fig. 0.2. Optimal allocation to stocks for a 60 years old retiree
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Fig. 0.3. Optimal allocation to stocks for a 70 years old retiree
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P priedas. Imitacinio modeliavimo rezultatai taikant
euristinj ir daugelio horizonty metodus esant
stochastinei gyvenimo trukmei

P.1 lentelé. Dinaminio stochastinio imitacinio modeliavimo rezultatai taikant euristini
metoda esant stochastinei gyvenimo trukmei

Table P.1. Results of dynamic stochastic simulation of portfolio formed employing
heuristic method with stochastic lifetime

Ami.i.us émimo tiki\;ll(}i/lll)télflia d Tikimyb.és V.id.uti.nis gal}l- Sta.nda.rti.nis

pensijos . standarti- tinés ir pradi- vidutinio

laikotarpio norma, portfehs bus nis nuo- nés portfelio santykio

. % pereikvotas, . . . .

pradzioje % krypis, % | vertés santykis | nuokrypis

1 2 3 4 5 6

55 3,0 0,98 9,83 1,60 1,16
55 3,5 3,33 17,93 1,35 1,08
55 4,0 8,07 27,24 1,12 0,99
55 4,5 15,52 36,21 0,90 0,91
55 5,0 24,77 43,17 0,71 0,81
55 5,5 35,50 47,85 0,54 0,72
55 6,0 46,27 49,86 0,41 0,62
55 6,5 56,11 49,63 0,30 0,53
55 7,0 64,31 4791 0,22 0,45
55 7,5 71,14 45,31 0,17 0,37
55 8,0 76,96 42,11 0,12 0,31
55 8,5 81,41 38,91 0,09 0,26
55 9,0 84,75 35,95 0,07 0,22
55 9,5 87,17 33,45 0,06 0,19
55 10,0 89,10 31,17 0,05 0,02
60 3,0 0,36 5,99 1,35 0,80
60 3,5 1,50 12,14 1,17 0,75
60 4,0 4,21 20,08 1,00 0,70
60 4,5 9,43 29,23 0,83 0,66
60 5,0 16,17 36,82 0,68 0,61
60 5,5 24,90 43,24 0,55 0,56
60 6,0 34,77 47,62 0,44 0,51
60 6,5 44,16 49,66 0,35 0,46
60 7,0 52,73 49,93 0,28 0,41
60 7,5 59,94 49,00 0,22 0,37
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1 2 3 4 5 6
60 8,0 66,04 47,36 0,18 0,33
60 8,5 71,19 45,29 0,15 0,30
60 9,0 75,16 43,21 0,13 0,28
60 9,5 78,29 41,23 0,11 0,26
60 10,0 80,81 39,38 0,10 0,25
65 3,0 0,05 2,24 1,17 0,51
65 3,5 0,29 5,33 1,06 0,48
65 4,0 1,08 10,31 0,96 0,46
65 4,5 2,83 16,58 0,86 0,45
65 5,0 5,74 23,25 0,76 0,44
65 5,5 10,02 30,03 0,66 0,43
65 6,0 15,51 36,20 0,58 0,43
65 6,5 21,70 41,22 0,51 0,42
65 7,0 28,17 44,98 0,44 0,40
65 7,5 34,30 47,47 0,39 0,39
65 8,0 40,34 49,06 0,34 0,38
65 8,5 45,75 49,82 0,31 0,37
65 9,0 50,39 50,00 0,28 0,36
65 9,5 54,34 49,81 0,25 0,35
65 10,0 57,88 49,38 0,23 0,34
70 3,0 0,01 1,00 1,09 0,37
70 3,5 0,04 1,87 1,01 0,36
70 4,0 0,25 4,94 0,94 0,35
70 4,5 0,85 9,15 0,86 0,35
70 5,0 2,08 14,27 0,78 0,35
70 5,5 4,32 20,32 0,71 0,36
70 6,0 7,35 26,10 0,64 0,36
70 6,5 11,41 31,79 0,58 0,37
70 7,0 15,94 36,60 0,52 0,37
70 7,5 20,98 40,71 0,47 0,37
70 8,0 26,04 43,88 0,43 0,37
70 8,5 31,26 46,35 0,39 0,37
70 9,0 35,90 47,97 0,36 0,37
70 9,5 40,24 49,04 0,33 0,36
70 10,0 44,11 49,65 0,30 0,36
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P.2 lentelé. Dinaminio stochastinio imitacinio modeliavimo rezultatai taikant daugelio
horizonty metoda esant stochastinei gyvenimo trukmei

Table P.2. Results of dynamic stochastic simulation of portfolio formed employing
multiple horizon approach with stochastic lifetime

Amzius | .. . Viduting g vbes | Vidutins galu- | Standartinis
pensijos Isemimo tlklmybe, kad standarti- tinés ir pradi- vidutinio
laikotarpio norma, portfehs bus nis nuo- nés portfelio santykio
Y. % pereikvotas, . . . .
pradzioje % krypis, % | vertés santykis | nuokrypis
1 2 3 4 5 6
55 3,0 1,43 11,87 1,93 1,58
55 3,5 4,04 19,68 1,68 1,49
55 4,0 8,24 27,50 1,44 1,40
55 4,5 14,24 34,95 1,22 1,31
55 5,0 21,61 41,16 1,01 1,21
55 5,5 30,19 45,91 0,82 1,10
55 6,0 38,95 48,76 0,66 1,00
55 6,5 47,58 49,94 0,53 0,89
55 7,0 55,54 49,69 0,42 0,78
55 7,5 62,70 48,36 0,32 0,68
55 8,0 68,79 46,34 0,25 0,59
55 8,5 73,92 43,91 0,19 0,51
55 9,0 78,51 41,08 0,15 0,43
55 9,5 82,12 38,32 0,12 0,37
55 10,0 85,11 35,60 0,09 0,31
60 3,0 0,53 7,26 1,48 0,97
60 3,5 1,84 13,44 1,31 0,91
60 4,0 4,53 20,79 1,14 0,86
60 4,5 9,08 28,73 0,97 0,81
60 5,0 15,01 35,72 0,82 0,76
60 5,5 22,24 41,58 0,68 0,71
60 6,0 30,76 46,15 0,56 0,65
60 6,5 38,99 48,77 0,46 0,59
60 7,0 47,03 49,91 0,37 0,53
60 7,5 54,13 49,83 0,30 0,48
60 8,0 60,57 48,87 0,25 0,43
60 8,5 66,28 47,28 0,20 0,38
60 9,0 70,95 45,40 0,17 0,35
60 9,5 74,89 43,37 0,14 0,32
60 10,0 77,92 41,48 0,12 0,29
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1 2 3 4 5 6
65 3,0 0,08 2,83 1,22 0,58
65 35 0,42 6,43 1,12 0,55
65 4,0 1,34 11,48 1,02 0,53
65 4,5 3,11 17,36 0,92 0,52
65 5,0 5,89 23,53 0,82 0,51
65 5,5 9,74 29,65 0,73 0,49
65 6,0 14,55 35,26 0,64 0,48
65 6,5 20,06 40,04 0,57 0,47
65 7,0 25,84 43,78 0,50 0,45
65 7,5 31,46 46,44 0,44 0,44
65 8,0 37,14 48,32 0,39 0,42
65 8,5 42,41 49,42 0,35 0,41
65 9,0 47,40 49,93 0,31 0,39
65 9,5 51,38 49,98 0,28 0,38
65 10,0 55,13 49,74 0,26 0,36
70 3,0 0,01 0,01 1,08 0,38
70 3,5 0,08 0,03 1,01 0,37
70 4,0 0,37 6,07 0,94 0,37
70 4,5 1,09 10,36 0,86 0,37
70 5,0 2,56 15,79 0,79 0,37
70 5,5 4,95 21,68 0,72 0,38
70 6,0 7,83 26,86 0,66 0,38
70 6,5 11,78 32,24 0,60 0,39
70 7,0 15,94 36,61 0,54 0,39
70 7,5 20,61 40,45 0,49 0,39
70 8,0 25,61 43,65 0,45 0,39
70 8,5 30,46 46,02 0,41 0,38
70 9,0 34,90 47,67 0,37 0,38
70 9,5 39,08 48,79 0,34 0,37
70 10,0 42,94 49,50 0,32 0,37
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R priedas. Stochastinio optimizavimo rezultatai esant
stochastinei gyvenimo trukmei

R.1 lentelé. Stochastinio optimizavimo rezultatai stochastinés gyvenimo trukmés atveju
Table R.1. Stochastic optimization results in a stochastic lifetime case

Amzius | ISémi . Vidutineé Tiki._ Vidutinis Standar-
pensijos mo Opti- Optl._ tikimybé, mybes galutinés ir | tinis vi-
laiko- nor- mali mgh kad port- stap Qar- pradinés dutinio
tarpio ma, akciju obl’l'ga— felis bus unis portfelio santykio

pradZzio- % dalis, % cud pereikvo- fuo- vertés san- | nuokry-
. dalis, % krypis, . .
je tas, % % tykis pis
1 2 3 4 5 6 7 8
55 3,0 36,22 63,78 0,76 8,68 1,77 1,43
55 3,5 42,38 57,62 2,70 16,21 1,75 1,67
55 4,0 56,11 43,89 6,59 24,80 2,11 2,65
55 4,5 68,36 31,64 11,45 31,84 2,50 3,98
55 5,0 76,65 23,35 17,35 37,87 2,69 5,11
55 5,5 90,99 9,01 23,03 42,10 3,47 8,36
55 6,0 99,37 0,63 28,86 45,31 3,83 10,85
55 6,5 100 0,00 34,70 47,60 3,42 10,39
55 7,0 100 0,00 40,48 49,09 2,99 9,69
55 7,5 100 0,00 45,98 49,84 2,59 9,00
55 8,0 100 0,00 51,52 49,98 2,23 8,34
55 8,5 100 0,00 56,92 49,52 1,92 7,70
55 9,0 100 0,00 61,78 48,59 1,64 7,09
55 9,5 100 0,00 65,97 47,38 1,39 6,50
55 10,0 100 0,00 70,08 45,79 1,18 5,93
60 3,0 28,81 71,19 0,30 5,42 1,44 0,83
60 3,5 41,38 58,62 1,17 10,75 1,50 1,19
60 4,0 46,35 53,65 3,46 18,26 1,43 1,31
60 4,5 55,83 44,17 7,01 25,52 1,51 1,70
60 5,0 62,94 37,06 11,86 32,33 1,53 2,03
60 5,5 78,44 21,56 16,92 37,49 1,90 3,33
60 6,0 92,04 7,96 22,12 41,50 2,29 5,07
60 6,5 96,43 3,57 27,35 44,58 2,24 5,55
60 7,0 99,95 0,05 32,54 46,85 2,15 5,90
60 7,5 100 0,00 37,66 48,45 1,89 5,51
60 8,0 100 0,00 42,68 49,46 1,65 5,13
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R.1 lentelés pabaiga

1 2 3 4 5 6 7 8
60 8,5 100 0,00 47,80 49,95 1,44 4,76
60 9,0 100 0,00 52,31 49,95 1,24 4,40
60 9,5 100 0,00 56,70 49,55 1,07 4,06
60 10,0 100 0,00 60,81 48,82 0,92 3,73
65 3,0 26,68 73,32 0,05 2,12 1,18 0,53
65 3,5 37,29 62,71 0,20 4,47 1,22 0,69
65 4,0 36,60 63,40 0,78 8,77 1,09 0,62
65 4,5 43,27 56,73 2,10 14,34 1,07 0,72
65 5,0 50,88 49,12 4,44 20,59 1,07 0,85
65 5,5 63,84 36,16 7,44 26,23 1,16 1,19
65 6,0 71,43 28,57 10,94 31,21 1,17 1,41
65 6,5 83,69 16,31 14,85 35,56 1,28 1,94
65 7,0 84,88 15,12 18,55 38,87 1,17 1,87
65 7,5 91,32 8,68 22,42 41,70 1,18 2,14
65 8,0 98,90 1,10 26,14 43,94 1,21 2,54
65 8,5 100 0,00 30,01 45,83 1,11 2,45
65 9,0 100 0,00 33,81 47,31 0,99 2,27
65 9,5 100 0,00 37,74 48,47 0,89 2,10
65 10,0 100 0,00 41,38 49,25 0,79 1,93
70 3 22,37 77,63 0,01 1,00 1,08 0,37
70 3,5 27,36 72,64 0,03 1,58 1,05 0,40
70 4,0 32,68 67,32 0,17 4,06 1,02 0,43
70 4,5 35,81 64,19 0,67 8,13 0,97 0,45
70 5,0 39,70 60,30 1,54 12,31 0,92 0,48
70 5,5 52,26 47,74 3,22 17,64 0,97 0,64
70 6,0 55,21 44,79 5,34 22,48 0,91 0,65
70 6,5 63,18 36,82 7,92 27,00 0,91 0,77
70 7,0 72,21 27,79 10,81 31,04 0,92 0,93
70 7,5 78,24 21,76 14,20 34,90 0,90 1,04
70 8,0 94,27 5,73 17,45 37,95 1,02 1,55
70 8,5 97,94 2,06 20,83 40,61 0,98 1,61
70 9,0 100 0,00 24,05 42,74 0,92 1,61
70 9,5 100 0,00 27,33 44,56 0,84 1,51
70 10,0 100 0,00 30,50 46,04 0,77 1,41
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S priedas. Investicijy portfelio imitacinio modelio,
skirto euristinio metodo taikymui, schema

Investicijy portfelio imitacinis modelis
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S.1 pav. Imitacinis investicijy portfelio modelis euristinio metodo taikymui
Fig. S.1. Simulation model of investment portfolio for heuristic method application
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T priedas. Euristinio metodo taisyklés stochastinio
optimizavimo rezultatai

T.1 lentelé. Euristinio metodo taisyklés stochastinio optimizavimo rezultatai

Table T.1. Stochastic optimization of heuristic method rule

Vidutiné ti-

AMZIUS s imol . | kimybe, kad | Tikimybés |Vidutinis galutings| >C2ndartinis

pensijos Taisy-| . o . vidutinio

laikotarpio norma, |- portfehs bus standartllnls ir pradlpes portfg- santykio

ve % pereikvotas, | nuokrypis, % |lio vertés santykis .

pradzioje % nuokrypis

1 2 3 4 5 6 7
Pastovus pensijos laikotarpis
65 3,0 93 0,10 3,08 1,08 0,60
65 3,5 | 100 0,78 8,77 1,06 0,70
65 4,0 | 106 3,28 17,80 1,02 0,79
65 4,5 116 8,38 217,70 1,08 1,03
65 5,0 | 131 15,65 36,33 1,33 1,59
65 5,5 | 148 23,17 42,19 1,77 2,60
65 6,0 | 163 29,94 45,80 2,24 3,95
65 6,5 | 165 36,36 48,10 2,06 3,97
65 7,0 | 165 43,29 49,55 1,80 3,74
65 7,5 | 165 49,93 50,00 1,55 3,51
65 8,0 | 165 56,44 49,58 1,33 3,28
65 8,5 165 62,72 48,36 1,14 3,05
65 9,0 | 165 67,95 46,67 0,97 2,83
65 9,5 | 165 72,88 44,46 0,81 2,61
65 10,0 | 165 77,23 41,94 0,68 2,40
Pensijos laikotarpis priklauso nuo stochastinés gyvenimo trukmeés

65 3,0 | 101 0,05 2,24 1,19 0,53
65 35 | 112 0,25 4,94 1,24 0,69
65 4,0 | 110 0,95 9,68 1,09 0,61
65 4,5 | 120 2,34 15,10 1,13 0,78
65 50 | 127 4,71 21,18 1,12 0,90
65 5,5 131 7,84 26,88 1,06 0,96
65 6,0 | 140 11,26 31,60 1,09 1,18
65 6,5 149 15,05 35,76 1,13 1,45
65 7,0 | 158 18,74 39,02 1,18 1,79
65 7,5 | 165 22,48 41,75 1,20 2,07
65 8,0 | 165 26,50 44,13 1,08 1,94
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T.1 lentelés tgsinys
1 2 3 4 6 7
65 8,5 165 30,33 45,97 0,97 1,80
65 9,0 165 34,24 47,45 0,87 1,68
65 9,5 165 38,18 48,58 0,78 1,55
65 10,0 | 165 41,97 49,35 0,69 1,43
U priedas. Investiciniy portfeliy palyginimas
U.1 lentelé. Investicijy portfeliy palyginimas
Table U.1. the comparison of investment portfolios
Daugelio Stochastinis | Pakoreguotas
Euristinis horizonty optimizavi- euristinis
metodas metodas mas metodas
1 atvejis — i§émimo norma 2.9 %
Portfelio pereikvojimo tikimybé,
% 0,05 0,07 0,04 0,05
Vidutinis galutinés ir pradinés
portfelio vertés santykis 1,22 1,28 L1 1,22
Standart%nls vidutinio santykio 0.54 0.62 0.48 0.54
nuokrypis
Optimali taisyklé - - - 100
Optimali akcijy dalis - - 24,41 -
2 atvejis — i§¢émimo norma 7,7 %
E/ortfeho pereikvojimo tikimybe, 30.77 28.11 20,99 2122
(4
Vidutinis galutinés ir pradinés
portfelio vertés santykis 0,44 0,49 1,29 114
Standart%nls vidutinio santykio 0.41 0.45 2.63 1.92
nuokrypis
Optimali taisyklé - - - 162
Optimali akcijy dalis - - 100,00 -
3 atvejis — iS§émimo norma 12,5 %
Portfelio pereikvojimo tikimybe,
% 63,11 61,56 52,17 52,60
Vidutinis galutinés ir pradinés
portfelio vertés santykis 0,21 0,22 0,47 0,43
Standartinis vidutinio santykio
nuokrypis 0,33 0,34 1,16 0,89
Optimali taisyklé - - - 162
Optimali akcijy dalis - - 100,00 -
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