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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjami tvaraus pensijos portfelio sudarymo metodai. Dauguma ankstesniy moksliniy pensijos
portfelio tvarumo tyrimy buvo atliekama esant pastoviam planuojamam pensijos laikotarpiui. Siekiant atspindéti stochasting
asmens gyvenimo trukmes prigimtj, skai¢iuojant taikomi dinaminiai stochastiniai imitaciniai modeliai, i kuriuos jtraukiama
ir tikimybé asmeniui iSgyventi dar vienerius metus, modeliuojama remiantis Lietuvos gyventojy mirtingumo lentelémis.
Straipsnyje siekiama i$analizuoti pensijos portfeliui sudaryti taikomus metodus naudojantis dinaminio stochastinio imitacinio
modeliavimo galimybémis. Straipsnyje pristatomi pensijos portfelio sudarymo metody tyrimo rezultatai, pateikiamos metody
taikymo praktikoje rekomendacijos.

Reik$miniai ZodZiai: tvarus pensijos portfelis, stochastiné gyvenimo trukmeé, stochastinis optimizavimas, portfelio pereikvojimo
tikimybe.
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Abstract. The article examines the problem of determining asset allocation of sustainable retirement portfolio. Former re-
searches used to analyse the fixed retirement planning horizon. Seeking to reflect the stochastic nature of the human lifespan
the dynamic stochastic simulation models used for calculations are updated to incorporate the probability of living another year
based on Lithuanians® mortality tables. The article presents the attempts to analyse the methods used to identify the optimal asset
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1. Ivadas

Mokslininky démesys, skiriamas optimalaus ir tvaraus pen-
sijos portfelio problemai, nuolat auga. Tobuléjant skaicia-
vimo technologijoms ir imitacinio modeliavimo technikai
sudétingy finansy valdymo strategijy modeliavimas tam-
pa vis labiau prieinamesnis. Pensijos planavimas, pensijos
portfelio valdymas ypatingas tuo, kad jis daznai apima ilga
laikotarpj, skai¢iuojama deSimtmeciais. Investiciju grazos
stochastiSkumas jau seniai pripazjstamas ir jvertinamas
imitaciniuose modeliuose, tac¢iau stochastiné asmens gy-
venimo prigimtis $iandien vis dar retai jvertinama planuo-
jant ir modeliuojant finansinius ilgo laikotarpio produktus.
Dinaminio stochastinio imitacinio modeliavimo galimybés
atveria kelius visapusiskai jvertinti pensijos portfelio inves-
tavimo strategijos efektyvuma, sudaryti optimaly pensijos
portfelj. Optimalaus pensijos portfelio sudarymas — aktuali,
menkai istirta sritis, kuri tampa kasdien vis svarbesné.

Sio straipsnio tikslas — isanalizuoti pensijos portfeliui
sudaryti taikomus metodus, naudojantis dinaminio sto-
chastinio imitacinio modeliavimo galimybémis ir jvertinant
stochasting asmens gyvenimo trukmés prigimtj, pateikti
metody taikymo praktikoje rekomendacijy, siekiant uzti-
krinti didziausig galima portfelio tvaruma.

2. Aktualiy moksliniy tyrimy apzvalga

Pensijos portfelio tvarumo problema tyré nemazai mokslinin-
ky, ta¢iau dauguma jy sieké nustatyti ne optimalig portfelio su-
deétj, o didziausig galima i$ portfelio iSimti sumg. MaZai autoriy
analizavo pensijos portfelio tvarumg esant tikimybinei asmens
gyvenimo trukmei, dar maziau mokslininky tyré optimalia
portfelio sudétj ir jos nustatymo metodus. Nesant aiskios me-
todologijos ar vengiant sudétingy matematiniy skai¢iavimy
nustatant optimaly portfelj, esant tam tikrai i$émimo normai ir
planavimo horizontui, ankstesni tyrimai apsiribodavo is$émimo
normy ir tam tikry portfelio sudéciy deriniy nustatymu tam
tikram pastoviam pensijos laikotarpiui. Tarp tokiy paminétini
Bengen (1994, 1996, 2001), Cooley et al. (1998, 1999, 2001,
2003), Ameriks et al. (2001), Weiss (2001), Terry (2003), Tezel
(2004), Spitzer et al. (2007), Spitzer (2008) ir kiti.

Dauguma autoriy skai¢iuoja tikimybe, kad portfelis bus
iSnaudotas per tam tikrg laikotarpj, o paskui gautas rezulta-
tas lyginamas su tikétina asmens gyvenimo trukme. Taciau
tikimybé menka, kad Zmogaus gyvenimo trukmé bus lygi
tikétinai trukmei. Anot Smith ir Gould (2007), taip, kaip
imitaciniame modelyje pranasiau yra daryti prielaidg apie
turto klasiy kaupimo faktoriy pasiskirstymus, negu tikeétis,
kad metinés grazos bus lygios istoriniam vidurkiui, lygiai
taip pat efektyviau yra naudoti metines mirtingumo tiki-
mybes, negu teigti, kad kiekvienas su tikétina 20-ies mety
likusio gyvenimo trukme gyvens lygiai 20 mety. Dél to,
siekiant perteikti asmens gyvenimo trukmeés neapibréztu-
ma, i stochastinius modelius reikia jtraukti ir stochastine

asmens gyvenimo trukme. Tai bande padaryti Ho et al.
(1994) sukaré modelj optimaliai portfelio, sudaryto i$ dviejy
aktyvy - rizikingo ir nerizikingo turto, strukt@irai nustatyti
minimizuojant portfelio pereikvojimo tikimybe, t. y. kad
portfelis bus nepakankamas finansuoti i$émimus i$ jo visg
pensijos laikotarpj. Remdamiesi kanadie¢iy mirtingumo
ir finansinio turto grazos duomenimis, jie padaré i$vada,
kad akcijy kaip rizikingo turto dalis portfelyje pensiniame
amziuje turéty bati daug didesné (nuo 75 % iki 100 %), nei
iki tol buvo galvojama. Remdamiesi prielaida, kad metinés
grazos pasiskirsc¢iusios pagal normalyji pasiskirstyma su
akeijy 8 % vidurkiu ir 17 % standartiniu nuokrypiu (izdo
vekseliams atitinkamai 2 % ir 3,5 %), mokslininkai nustaté
optimalia 71 % akcijy dalj vyrams ir 89,3 % moterims, atitin-
kanc¢ig 6,25 % i$émimo norma. Véliau Milevsky et al. (1997)
praplété ankstesnj tyrima, finansy rinky graza pagal lognor-
malyjj skirstinj ir tikéting gyvenimo trukme modeliuoda-
mi Monte Karlo imitacinio modeliavimo metodu. Tyrimo
rezultatai dar kartg patvirtino, kad akcijy dalis portfelyje
pensiniame amziuje turéty bati didesné, nei mokslininkai
sitlé iki tol.

Milevsky ir Robinson (2005) sujungia lognormalyjj
grazos skirstinj ir mirtingumo tikimybés eksponentinj
pasiskirstyma, skai¢iuodami stochastine dabartine verte,
reikalingg tvaraus vartojimo pensijos laikotarpiui uztikrinti.
Stout ir Mitchell (2006), remdamiesi Guyton (2004) pri-
statytomis sprendimo priémimo taisyklémis i$émimams
i$ portfelio pensijos laikotarpiu vykdyti, sukaré dinamiska
i$émimy planavimo modelj, fiksuota planuojama pensijos
laikotarpj pakeisdami tikétina gyvenimo trukme. Aktyvus
dinamiskas i§émimy valdymas, paremtas portfelio rezul-
tatais ir tikétina gyvenimo trukme, leido pasiekti didesnes
vidutines i$émimy i$ portfelio sumas su mazesne portfelio
pereikvojimo tikimybe. Véliau Mitchell (2009) pratesé tyri-
mus su papildytais rinky duomenimis, parodydamas, kaip
pastaryjy mety rinky kritimas paveikia tyrimy rezultatus.

Stout (2008) optimalios portfelio sudéties problemai
pritaiké stochastinio optimizavimo algoritmg, siekdamas
minimizuoti portfelio pereikvojimo tikimybe per asmens
gyvenima, kurio trukmeé yra stochastinis dydis, o tikimy-
bé isgyventi dar vienerius metus gali buti aprasyta naudo-
jant binominj skirstinj. Portfelio pereikvojimo tikimybé ir
akcijy dalis portfelyje didéja didinant i$émimo norma ir,
atvirksciai, kuo vyresnis asmuo i$eina j pensija, tuo akcijy
dalis portfelyje ir portfelio pereikvojimo tikimybé mazesné.
Stout (2008) tyrimo metodika pagrijsti disertanto sudaryti
dinaminiai stochastiniai imitaciniai modeliai ir jais gauti
tyrimo rezultatai placiau pateikti 3-4 dalyse.

Apzvelgus mokslininky atlikty tyrimy rezultatus galima
darytii$vadg, kad néra bendros pensijos portfelio sudarymo
ir valdymo metodikos, taciau egzistuoja daug galimy port-
felio valdymo strategijy bei taisykliy, kurios yra pagrindiniy
pensijos portfelio sudarymo metody variacijos.
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Siame straipsnyje atkreipsime démesj j esminius pensi-
jos portfelio sudarymo metodus, j dinaminius stochastinius
imitacinius modelius jtrauksime asmens gyvenimo trukme
kaip stochastinj kintamajj.

Sio straipsnio tikslas - naudojantis dinaminio stochas-
tinio imitacinio modeliavimo ir stochastinio optimizavimo
galimybémis i$nagrinéti optimalios pensijos portfelio sudé-
ties nustatymo metodus esant stochastinei asmens isgyve-
nimo kitais metais tikimybei, nustatyti optimalig pensijos
portfelio sudétj ir pateikti nagrinéjamy metody taikymo
praktikoje rekomendacijy.

3. Tvaraus pensijos portfelio sudarymas esant
stochastinei asmens gyvenimo trukmei

3.1. Tyrimo metodika

Pensijos portfelio sudarymo metodams analizuoti pasitel-
kiama dinaminio Monte Karlo imitacinio modeliavimo
technika, kuria skai¢iuojama tikimybé, kad portfelio verté
pensijos laikotarpiu taps lygi nuliui, kitaip tariant, portfelis
bus pereikvotas anksc¢iau negu planuota (toliau - pereikvo-
jimo tikimybé). Tiriami $ie metodai: euristinis, daugelio
horizonty ir stochastinio optimizavimo metodai.

Euristinis metodas - tai apytikslis pensijos portfelio
sudéties nustatymo metodas, pagal kurj akcijy dalis port-
felyje nustatoma remiantis populiariaja ,,100 minus inves-
tuotojo amzius® taisykle. Tai reiskia, kad, pavyzdziui, 35 %
65-eriy mety asmens portfelio turéty sudaryti akcijos, o
likusig dalj - obligacijos ar kiti maziau rizikingi aktyvai.

Cordell (2005) pasialytas daugelio horizonty metodas
pensijos portfelio sudéciai nustatyti paremtas prielaida, kad
asmuo valdo portfelj, susidedantj i$ keliy ar keliasdesimt
portfeliy, turinéiy skirtinga investicijy horizonta. Portfeliai
investuojami j skirtingos rizikos aktyvus tam tikru santykiu,
kuris priklauso nuo investicijy horizonto atskiram portfe-
liui. Pensijos portfelio, kaip skirtingos trukmeés portfeliy
visumos, sudétis nustatoma remiantis pinigy laiko vertés
koncepcija.

Stochastinis optimizavimas nusako tikslo funkcijos
su stochastinés prigimties kintamaisiais optimizavima.
Didéjant Monte Karlo imitacinio modeliavimo poreikiui,
vis dazniau imitacinio modeliavimo programiniy priemo-
niy gamintojai i jas jtraukia stochastinio optimizavimo
procediiros galimybe. Stochastinio optimizavimo metu
imitacinio modeliavimo programinis paketas modelio
skai¢iavimo rezultatus (i$vestj) naudoja kaip optimizavi-
mo algoritmo jvestj.

Kiekvienam $iy metody sudarytas dinaminis stochas-
tinis imitacinis modelis, kuris jungia stochastine akcijy ir
obligacijy grazy prigimtj ir jvertina asmens gyvenimo tru-
kme kaip stochastinj dydj. Kiekvienos simuliacijos metu
modelis generuoja 20 000 realizacijy ir viena portfelio per-

eikvojimo tikimybé (realizacijy, kai portfelio verté tampa
lygi 0, skaicius, padalintas i§ bendro realizacijy skai¢iaus).

Isivaizduokime asmenj, kuris netrukus iSeis i pensija.
Tarkime, kad asmuo turi sukaupes tam tikrg suma pinigy.
Kasmet asmuo i$ima i$ portfelio pastovig procentine pradi-
nio portfelio vertés dalj vartojimui, tad pensijos laikotarpj
asmuo pradeda i$imdamas i$ portfelio tam tikrg suma, o
likutj investuoja j akcijas ir vidutinés trukmes vyriausybés
obligacijas tam tikru santykiu, kurj nustato remdamasis
pirmiau paminétais metodais. Asmuo siekia, kad portfelio
pakakty planuojamam pensijos laikotarpiui. Reikia nustaty-
ti optimalig pensijos portfelio struktira, kuri uztikrinty, kad
tikimybé, jog portfelio verté taps lygi nuliui (toliau - perei-
kvojimo tikimybé), baty minimali, ir palyginti skirtingais
metodais gautus rezultatus.

Tiriamikeli skirtingi scenarijai amzZiaus ir i§imamos i$
portfelio sumos aspektais. Asmuo i$eina j pensija budamas
55,60, 65,70 mety. Tikimybé iSgyventi dar vienerius metus
kiekvienais pensijos laikotarpio metais tampa vis mazesné.
I$imtii$ portfelio lésy galima tik tuomet, kai asmuo gyvas, o
portfelio verté teigiama. Tiriamos 3,0 %, 3,5 %, 4,0 %, 4,5 %,
5,0 %, 5,5 %, 6,0 %, 6,5 %, 7,0 %, 7,5 %, 8,0 %, 8,5 %, 9,0 %,
9,5 %, 10,0 % isémimo normos. Kasmet i§ portfelio iSimama
suma laikoma pakoreguota pagal infliacija, nes modelyje
naudojamos realios turto klasiy grazos. I$émimo normayra
fiksuota ir nekinta per nagrinéjama pensijos laikotarpj.

Nagrinéjama hipotetinj portfelj sudaro dvi turto klasés:
akcijos ir vidutinés trukmés JAV Vyriausybés obligacijos.
Siy turto klasiy metinés realios graZos atsitiktinai gene-
ruojamos taikant modelj, i$laikant istorine koreliacija tarp
akcijy ir vidutinés trukmés JAV Vyriausybés obligacijy.
Modelio parametrams nustatyti analizuojami 1926—-2009
mety istoriniai akcijy ir vidutinés trukmeés JAV Vyriausybés
obligacijy grazy duomenys. Sudarant modelj daroma prie-
laida, kad turto klasiy vieneriy mety kaupimo daugikliai
pasiskirste lognormaliai. Si prielaida patikrinta skai¢iuojant
istorines logaritmines grazas bei Kolmogorovo-Smirnovo
testu tikrinant, ar minéty grazy skirstiniai skiriasi nuo nor-
malaus pasiskirstymo. ] modelj jtraukty atsitiktiniy dydziy
atsitiktiniai pasiskirstymai buvo modeliuoti LHS (Latin
Hypercube Sampling) metodu, taikant imitacinj modelj
ir generuojant atsitiktinius dydzius. Remiantis neparame-
trinio Kolmogorovo-Smirnovo Z testo rezultatais daroma
prielaida, kad remiantis istoriniais duomenimis nustatyti
akcijy ir obligacijy kaupimo daugikliy skirstiniy parame-
trai tinkamai apibaidina galimas ateities turto klasiy realiy
grazy trajektorijas.

Dinaminiai stochastiniai imitaciniai modeliai turi du
busenos kintamuosius: ,LYGUS 0% tikrinantj, ar portfelio
verté netampa lygi nuliui, ir ,,GY VAS nusakantj, ar asmuo
laikotarpiu ¢ dar yra gyvas. Pagal LR draudimo priezitiros
komisijos parengtas Lietuvos gyventojy mirtingumo len-
teles naudojant binominj skirstinj kiekvienais pensijos
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laikotarpio metais modeliuojama tikimybé isgyventi dar
vienerius. Priklausomai nuo atitinkamy mety statistinés
tikimybés, busenos kintamasis ,,GYVAS® jgyja reiksmes
~teisinga“ arba ,klaidinga® Siekiant gauty rezultaty paly-
ginamumo su ankstesniy tyrimy rezultatais bei rezultatais,
gautais esant fiksuotam pensijos planavimo horizontui, vyry
ir motery mirtingumo lentelés apibendrinamos apskaiciuo-
jant tikimybiy vidurkius. Pensijos portfelio sudéties nusta-
tymo metodus taikant praktikoje sialoma naudoti atskiras
vyry ir motery mirtingumo lenteles dél didesnio rezultaty
patikimumo.

Modelyje daroma prielaida, kad tikimybé isgyventi
dar vienerius metus nuo 55 iki 60 mety lygi 1 (basenos
kintamasis ,,GYVAS® visuomet jgis reik§me ,teisinga“), o
iSgyvenimo tikimybé daugiau nei 101 metus visuomet lygi
0 (busenos kintamasis ,GYVAS“ visuomet jgis reik$me
»Kklaidinga®). Stochastinio optimizavimo metu taikomas
Box metodas. Stochastiskai optimizuojant siekiama rasti
tokig optimalig portfelio, sudaryto i$ dviejy aktyvy, sudét;,
kuriai esant tikimybé, kad portfelis bus pereikvotas anks-
¢iau nei Zzmogus mirs, biity minimali. Gautos optimalios
akcijy dalys esant jvairioms i$émimo normoms ir pensijos
laikotarpio trukméms toliau testuojamos naudojant tam
tikslui parengta dinaminj stochastinj imitacinj modelj,
taip gaunant vidutinés portfelio pereikvojimo tikimybés ir
jos standartinio nuokrypio statistikas, taip pat ir vidutinio
galutinés ir pradinés pensijos portfelio vertés santykio bei
jo standartinio nuokrypio statistikas.

3.2. Tyrimo rezultatai

Naudojant dinaminj stochastinj imitacinj modelj su sto-
chastiniu mirtingumo procesu nustatytos portfelio per-
eikvojimo tikimybés esant tam tikrai i$émimo normai ir
asmens amziui pensijos laikotarpio pradzioje. Tokiu atveju
tikimybé, kad portfelis bus tvarus iki pat asmens mirties,
priklauso nuo i§émimo normos, portfelio sudéties, asmens
amziaus pensijos laikotarpio pradzioje, stochastinés gyve-
nimo trukmés ir stochastiniy akcijy bei obligacijy grazy.

Stochastinio optimizavimo metu gauti optimalis port-
feliai pasizymi maziausia portfelio pereikvojimo tikimy-
be. 1 pav. pateiktos portfeliy pereikvojimo tikimybés pagal
asmens amziy pensijos laikotarpio pradzioje ir taikoma
metoda portfelio sudéciai nustatyti. Visais analizuojamais
asmens amziaus atvejais stochastinio optimizavimo meto-
du sudaryty portfeliy pereikvojimo tikimybiy kreivé yra
Zemiau euristiniu ar daugelio horizonty metodu sudaryty
portfeliy pereikvojimo tikimybiy kreivés.

Mazesne optimaliy portfeliy pereikvojimo tikimybe
lemia didesné akcijy dalis, kuri, sudarant portfelj sto-
chastinio optimizavimo biidu, yra didesné nei euristiniu
ar daugelio horizonty metodais. Siy metody atveju akcijy
dalis nuolat mazéja, o daugelio horizonty metodu nustatyta

akcijy dalis paskutinius kelerius asmens gyvenimo metus
buna lygi nuliui. Verta priminti, kad optimali akcijy dalis
lieka nepakitusi visg pensijos laikotarpj, nesvarbu kokia
didelé ji baty.

Analizuojant vien euristiniu ir daugelio horizonty meto-
dais sudaryty portfeliy pereikvojimo tikimybes pastebima, kad
asmeniui i$éjus j pensija jaunesniam nei 70-ies mety ir tikintis
i$ portfelio i$imti kasmet daugiau nei 4,0 % pradinés portfelio
vertés (atitinkamai 65-eriy mety — daugiau nei 5,0 %), daugelio
horizonty metodu sudarytas portfelis baty pranasesnis, kai
néra stochastinio optimizavimo techniniy galimybiy.

Kai asmuo j pensijg iSeina budamas 70-ies mety, euris-
tiniu ir daugelio horizonty metodais sudaryti portfeliai
pereikvojimo tikimybés aspektu yra panasus, t. y. vidutiné
portfelio pereikvojimo tikimybé euristiniu metodu sudarius
portfelj yra tik 0,19 procentinio punkto didesné nei portfelj
sudarant daugelio horizonty metodu. Tad §iuo atveju nesant
stochastinio optimizavimo galimybés paprasciausia portfelj
buty sudaryti remiantis euristiniu metodu.

Analizuojant detaliau portfelio pereikvojimo tikimy-
bes, kai i$ portfelio kasmet iSimamos mazesnés nei 4,5 %
pradinés portfelio vertés sumos, pastebima, kad euristinis
metodas $iuo atveju nedaug pranasesnis uz daugelio hori-
zonty metoda, taciau esant galimybei visada rekomenduo-
jama taikyti stochastinio optimizavimo metoda portfeliui
sudaryti.

Tarkime, kad minimali toleruojama portfelio rizika,
kurios matas yra portfelio pereikvojimo tikimybé, yra 5 %.
Tuomet asmuo, j pensijg i$éjes 55-eriy mety, i$ portfelio gali
tikétis i$imti kasmet apie 3,85 % pradinés portfelio vertés,
kai akeijy dalis portfelyje lygi 48,8 %. Asmuo, pensijos lai-
kotarpio pradzioje bidamas 60-ies mety, su ta pacia rizikos
tolerancija i§ portfelio galés isimti apie 4,25 %, kai akcijy
dalis portfelyje lygi 54,2 %. 65-eriy mety asmuo i$ portfelio,
kurio 50,9 % sudaro akcijos, galés iSimti apie 5,0 %, 0 70-ies
mety asmuo i§ 55,2 % akcijy portfelio galés tikétis iSimti apie
6 % pradinés portfelio vertés kasmet. Kuo didesné asmens
rizikos tolerancija ir kuo vyresnis asmuo i$eina j pensija,
tuo didesné gali buti taikoma i§¢émimo norma.

Pazymeétina tai, kad 3,0 % i$émimo norma negarantuoja
portfelio tvarumo. Net ir 70-ies mety i$éjus i pensija iSlieka
0,01 % portfelio pereikvojimo tikimybé. Taikant mazesne
nei 3,0 % norma, pereikvojimo tikimybé artéja nulio link,
02,5 % ir mazesné i$émimo norma yra saugi (t. y. portfelio
pereikvojimo tikimybé lygi nuliui) 70-ies mety asmeniui,
sudariusiam portfelj euristiniu metodu.

1 pav. pavaizduotos kreivés gali biti naudojamos port-
felio sudéties nustatymo metodui pasirinkti. Ivertinus
investuotojo pageidaujama prisiimti portfelio pereikvojimo
rizikg, kreivés kaip investuotojo naudos ir rizikos kombina-
cijy rinkinys padéty priimti sprendimg, kokj metoda taikyti
atsizvelgiant j investuotojo tikslus bei technines skaic¢iavimy
galimybes.
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—&— Euristinis metodas

—m— Daugelio horizonty (MHA) metodas

—A— Stochastinis optimizavmas

1 pav. Portfelio pereikvojimo tikimybé pagal taikoma metodg ir asmens amziy pensijos laikotarpio pradzioje

Fig. 1. Probability of portfolio ruin according to method applied and person‘s age at retirement

Keiciant parengto dinaminio stochastinio imitacinio
modelio parametrus galima apskaiciuoti ir kito amziaus
asmens portfelio tvarumo galimybes, nusakancias perei-
kvojimo tikimybes, jy standartinj nuokrypj, stebéti portfelio
vertés dinamikq ateityje, prognozuoti galutine portfelio ver-
te, atsizvelgiant j jos statistikas — galutinés portfelio vertés,
galutinés ir pradinés portfelio vertés santykio vidurkj ir
standartinj nuokrypj.

Stochastinio optimizavimo badu sudaryty portfeliy
pranasumg patvirtina ir vidutinio galutinés bei pradinés
portfelio vertés santykio skai¢iavimo rezultatai. Euristiniu
ir daugelio horizonty metodais sudaryty portfeliy anali-
zuojamas santykis turi tendencija mazéti didéjant i$émi-
mo normai, ta¢iau stochastiskai optimaliy portfeliy veréiy
santykis i$lieka gana stabilus grei¢iausiai dél itin spartaus

akcijy dalies portfelyje didéjimo didinant taikoma i$émimo
normg. Skai¢iavimai taip pat rodo, kad vidutinio galutinés
ir pradinés portfelio vertés santykio standartinis nuokrypis
taip pat yra didesnis nei euristiniu ar daugelio horizonty
metodu sudaryty portfeliy atvejais.

Atliktas euristiniu, daugelio horizonty ir stochastinio
optimizavimo metodais sudaryty pensijos portfeliy tvaru-
mo tyrimas su istoriniais akcijy bei obligacijy rinky duome-
nimis parodé, kad stochastinio optimizavimo biiddu nustaty-
ty optimaliy portfeliy tvarumas yra didesnis nei euristiniu
ar daugelio horizonty metodais sudaryty portfeliy, be to,
stochastinio optimizavimo baidu sudaryti portfeliai uztikri-
na didesne galutine portfelio verte, kuri gali bati naudojama
finansuoti islaidas papildomais metais ar kaip palikimas
paveldétojams.
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4. ISvados

1. Pensijos portfelio sudarymo metody analizé parodé,
kad optimali akcijy dalis, i§imant i$ portfelio daugiau nei
5,5 % pradinés portfelio vertés per metus, visais analizuo-
jamais laikotarpiais yra didesné nei nustatytoji euristiniu
arba daugelio horizonty metodais.

2. Stochastinio optimizavimo metodu sudaryto port-
felio pereikvojimo tikimybé visais analizuojamais atvejais
mazesné nei portfelj sudarant euristiniu ar daugelio hori-
zonty metodais.

3. Stochastiskos gyvenimo trukmés jvedimas j dinami-
nj stochastinj imitacinj modelj parodé, kad iki $iol pensijg
planuojant placiai naudotas pastovus planuojamas pensi-
jos laikotarpis pernelyg pervertina pereikvojimo tikimy-
be. Portfelio pereikvojimo tikimybé, kai modelyje jvertin-
ta stochastiné Zmogaus gyvenimo trukmés prigimtis, yra
vidutini$kai 14,8 procentiniy punkty mazesné nei pastovaus
pensijos laikotarpio atveju.

4. Nesant stochastinio optimizavimo galimybés dauge-
lio horizonty metoda rekomenduojama taikyti i$éjusiems
i pensija nesulaukus 65-eriy mety ir turintiems tikslg is
portfelio i$imti 4,5 % portfelio pradinés vertés ir daugiau.
65-eriy mety asmenys su aukstesne nei 5,5 % i$émimo
norma taip pat turéty portfelj sudaryti daugelio horizonty
metodu. Visais kitais atvejais tiks euristinis metodas.

5.3,0 % is$émimo norma negarantuoja portfelio tvaru-
mo. Visais analizuojamais atvejais i§lieka menka pereikvo-
jimo tikimybe.
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