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Techniniy atidéjiniy skaic¢iavimas anuitety produktui, naudojant

stochastinj metoda

Santrauka

Sio darbo tikslas yra sudaryti techninio rezervo skai¢iavimo metodika, pritaikyta anuiteto su dalyva-
vimu pelne produktui ir iStirti, kokig jtaka rezervo formavimui turi priskiriamas pelnas draudéjams,
naudojant turto grazy stochastika. Techninis atidéjinys bus formuojamas dviem budais: darant
prielaida, kad visos turto klasés turi deterministing graza, lygia nerizikingai palukany normai ir
naudojantis ekonominiy scenarijy generatoriumi prognozuojamomis stochastinémis turto grazomis.
Taip pat, bus atsizvelgta | garantuoty palikany jtaka techninio atidéjinio skaiciavimams. Dar-
bo eigoje rezervo skaiCiavimo budai bus palyginti ir galiausiai padarytos iSvados apie stochastiniy

scenarijy naudojimo jtaka anuiteto produkto rezervo skaiciavimams.

Raktiniai Zodziai : Pensijy anuiteto produktas, deterministinis modelis, stochastinis metodas,

ekonominiy scenarijy generavimas, techninis atidéjinys, turto modelis, jsipareigojimy modelis.

Technical Provisions Calculation for AnnuityProduct Using
Stochastic Method

Abstract

The aim of this work is to develop a methodology for calculating technical provisions for annuity
product with the profit participation and to investigate what impact does the stochastic asset re-
turn model have to reserve calculations. Technical provisions will be formed in two ways: assuming
that all asset classes have return equal to a risk-free interest rate; using Economic Scenario Ge-
nerator modeled stochastic asset returns with different volatility in each scenario. Also, the effect
of guaranteed interest rate will be taken into account. In the end, results will be compared and

conclusions will be reached about stochastic scenarios usage in anuitity product reserving.

Key words : Annuity product, deterministic model, stochastic method, economic scenario

generator, technical provision, asset model, liability model.



1 Ivadas

Draudimo bendrovése techniniai atidéjiniai daznu atveju sudaro didziausig dalj jmonés
balanse. Todél nenuostabu, kad jy formavimui yra skiriamas nemenkas démesys. Siame
darbe bus nagrinéjamas techninio atidéjinio formavimas, vadovaujantis Mokumas II (angl.
Solvency II) taikomais draudimo ir perdraudimo veiklos bei prieziuros reikalavimais, pagal
kuriuos draudimo bendrovés yra jsipareigojusios uztikrini tinkama priimty jsipareigojimuy,
kylanc¢iy is draudiko sudaryty sutarc¢iy su klientais, skaiciavima.

Siame darbe bus nagrinéjama pensijy anuiteto produkto rezervo formavimo metodika.
Sis produktas suteikia galimybe draudéjams dalyvauti bendrovés pelne - tam tikrais atvejais
skiriant dalj pelno pensijy anuiteto iSmokos gavéjams.

Techniniai atidéjiniai privalo buti skai¢iuojami laikantis apdairumo, patikimumo ir ob-
jektyvumo principy bei tinkamai jvertinant finansy rinky informacija ir bendrus viesai pri-
einamus duomenis apie draudimo rizikg [6]. Galutinis rezervo rezultatas tiesiogiai priklauso
nuo draudimo bendroves taikomy prielaidy. Sio darbo pagrindinis tikslas - pasinaudojus
ekonominiy scenarijy generatoriaus sumodeliuotomis palukany bei grazy kreivémis jvertinti
kokig jtaka techninio atidéjinio formavimui turi skirtingai vertinama bendrovés turto graza.
Pirmu atveju teigsime, kad visos turto klasés turi deterministing graza, atitinkancia neri-
zikinga palukany norma (angl. risk-free rate). Antru atveju - turto graza apskaiciuojant
remiantis 1500 ekonominiy scenarijy rezultatais, iSskiriant du garantuoty palukany efekto
metodus. Toliau bus atsizvelgiama ] kiekvieno scenarijaus tikéting pelng draudéjams ir sie-
kiama jvertinti, kokig jtaka papildomas pelnas turi pensijy anuiteto portfelio rezervo dydziui.

Taip pat, bus nagrinéjama, kokig jtaka pelnui turi skirtingos turto klasiy proporcijos.



2 Produkto aprasymas ir prielaidos

Kaip jau minéta, siame darbe bus nagrinéjamas pensijy anuiteto produktas, kuris sutei-
kia draudéjui galimybe sutarties sudarymo momentu jmokeéjus vienkarting imoka uzsitikrinti
fiksuoto dydzio periodines iSmokas kiekvieno ménesio pradzioje iki gyvenimo pabaigos. Pe-
riodiné iSmoka skaic¢iuojama su garantuota palukany norma, lygia 1%. Sutarties nutraukimo
ir sutarties salyguy keitimo galimybiy néra. Naujos sutartys nesudaromos, nes, kaip zinia,
nuo 2020-yju liepos meénesio II pakopos pensiju anuitety mokéjimas is privaciy bendroviy
peréjo i socialinio draudimo fondg administruojancia centrine institucija (Sodrg). Privacioms
bendrovéms vis dar liko savanorisko pensijy kaupimo, kitaip vadinama I1I-ioji pakopa, taciau

be II-osios pakopos tai nesudaro priva¢ioms jmonéms naudingos verslo apimties.

2.1 Produkto rusys

Siame skyrelyje apzvelgsime kliento galimybes pasirinkti produkto risj sutarties sudary-

mo momentu.

1. Pensijy anuitetas su garantuotu mokéjimo laikotarpiu. Sutarties sudarymo momentu
draudeéjas gali pasirinkti laikotarpj, kurio metu draudikas jsipareigoja apdraustajam
mirus naudos gavéjui iSmokéti vienkarting draudimo iSmoka, lygia garantuotu mokéji-

mo laikotarpiu neisSmokéty pensijy anuiteto iSmoky sumai.

2. Pensijy anuitetas be garantuoto mokéjimo laikotarpio. Sutarties sudarymo metu drau-
déjui nepasirinkus garantuoto periodo pastarajam mirus anuiteto iSmoka nebus pavel-

dima. Sios rusies anuiteto i¥moka bus didesné nei pasirinkus garantuots laikotarpj.

Taip pat, draudéjai jsigije Sio produkto sutartj dalyvauja draudiko pelno dalijimo procese.

Pasibaigus kalendoriniams metams draudimo bendrové jvertina, ar susidaré pelnas.

2.2 Pelno priskyrimo draudéjams logika

Kiekviena draudimo bendrové gali nusistatyti individualig pelno paskirstymo draudéjams
metodika, atsizvelgiant i savo vykdoma veiklg. Siame darbe pelnas draudéjams priskiriamas

zemiau pateiktu principu:



» pirmiausia apskaiciuojamas pra¢jusiy kalendoriniy mety pelnas ar nuostolis, susidares
i$ investiciju pagal pensiju anuiteta grazos ir garantuotos (planuotos) palukany nor-
mos skirtumo. Taip pat, buna atsizvelgiama, jei buvo neiSmokétos pensijy anuiteto
iSmokos dél prognozuotos ir faktinés gyvenimo trukmeés skirtumo. Taciau, Siame darbe

nagrinésime tik pelno draudéjams priskyrima deél investicijy grazos.

« veliau apskaic¢iuotas praéjusiy mety pelnas koreguojamas atsizvelgiant | ankstesniy
laikotarpiy nuostolio likutj. Jei gautas rezultatas neigiamas, pelno draudéjams nebus
skirta, o jei teigiamas - visoms tuo metu aktyvioms sutartims, kurios galioja ilgiau nei

metus bus padalinta 50% gauto pelno.



3 Fiktyviy sutarciy portfelis

3.1 Mirtingumo lentelé

Tarkime, kad nagrinéjamos atviros populiacijos mirtingumo lentelés duomenys yra zino-
mi. Siame darbe bus naudojami naujausi pateikiami 2019 mety Lietuvos populiacijos geriausi
mirtingumo tikimybiy jverciai ¢,, * = 1,2,...108, i$ vieSai prieinamos pasaulio mirtingumo
duomeny bazés Human Mortality Database [3]. Minéta internetiné svetainé suteikia galimy-
be pasinaudoti mirtingumo lenteliy duomenimis tiek atsizvelgiant j lytj, tiek darant lyties
neutralumo prielaida.

Svarbu atsargiai vertinti pateiktus mirtingumo tikimybiy jvercius, teigiant, kad skaicia-
vimuose turi buti naudojamos atsargios mirtingumo tikimybés ¢, su salyga, kad ¢, > q..

[$ turimy mirtingumo tikimybiy jverciy ¢,,x = 1,2, ... 108 norint gauti atsargius: q,,z =
1,2,...108 — bus pasinaudota Binominio a.d. tikimybeés jvercio pasikliautinaisiais intervalais.
Zemiau pateiktas atsargiy mirties per vienerius metus tikimybiy jver¢iy konstravimas.

Nagrinékime Bernulio a.d. X*:

v 1 su tik. §, (x mety asmuo miré nesulaukes x + 1 gimtadienio);

0 su tik. p, (z mety asmuo sulauké z + 1 gimtadienio).

Akivaizdu, kad tokio a.d. dispersija 0® := (X%) = prq,.
Tarkime, kad turime N* z amziaus asmeny. Kiekvienam jy vykdant Bernulio eksperi-

mentg X7 galime gauti a-lygmens tikimybés ¢, pasikliautingjj intervala:

I J il Je + o
= z — Ra\l 7o T ZaA| = | -
o« = |4 Neo 4 Ne

Cia z, — standartinio normaliojo a.d. 1 — 5 lygmens kvantilis, kuriam pasirinkta naudoti

a = 0,05. Siuo atveju, apatinis intervalo I rézis bus traktuojamas kaip saugus mirties per



vienerius metus tikimybes jvertis:

N o® ol
> = MaxX | @z — 2ot —, !
q q Nz

Atliekant pasikliautinojo intervalo skaiCiavimus ir norint jvertinti kiekvienos amziaus gru-
pés asmeny skaiciy N* populiacijoje, pasinaudota [8] Lietuvos statistikos departamento skel-
biamais 2019m. Lietuvos gyventojuy skaiciaus duomenimis, suskirstytais pagal amziaus in-
tervalus, teigiant, kad asmeny skaicius kiekvienais metais tame intervale tenkina tolygaus
pasiskirstymo prielaida: z-meciy skaicius lygus bendram gyventojy skaiciui amziaus inter-
vale, | kurj patenka x-meciai asmenys, padalinus iS to amziy intervalo ilgio skaiciuojant

metais.

3.2 Sutarciy porfelio prielaidos

Tarkime, kad portfelj sudaro n = 200 pensijy anuiteto sutarciy, kurios dalyvauja pelne.
Sutartys sudarytos apdraustajam esant 65-eriy. MS Fxcel programos pagalba, pasinaudojus
atsitiktinio generavimo funkcija RANDBETWEEN sukurta 200 sutarciy, priskirty drau-
déjams su atsitiktinai parinkta apdraustojo lytimi. Draudéjuy gimimo datos varijuoja nuo
1940-tyju sausio 1 iki 1954-tyju mety galo. Parinkus Sias datas, apdraustyjuy amzius ata-
skaitiniu momentu (2020 gruodzio 31 dieng) paklius j intervalg nuo 66 iki 80-ties. Sutarciy
skaicius kiekvienai amziaus grupei parinktas remiantis iSgyvenamumo tikimybe iS mirtingu-
mo lentelés, aprasytos skyrelyje, darant prielaida, kad ataskaitinio laikotarpio pabaigoje
neliks apdraustyjy, kuriems vis dar bus 65-eri. Tokia prielaida taikoma dél dalyvavimo pelne
salygos, kadangi pelnas draudéjams priskiriamas, jei sutartis galioja ilgiau nei metus. To-
liau, atsizvelgiant j draudéjo gimimo data ir ataskaitinio laikotarpio data, apskai¢iuojama
sutarties jsigaliojimo data.

Atsizvelgiant | produkto galimybe pasirinkti garantuotg perioda gali buti nustatytas 5,
10 arba 15 mety garantuotas laikotarpis. Darant prielaida, kad visgi didzioji dauguma drau-
déjuy bus suinteresuoti rinktis garantuotg perioda dél galimybeés apsaugoti turta, sudarytas

lenteléje pateiktas skirstinys, kur X, - kiekvienos sutarties garantuotas laikotarpis (metais).

*Parinktas tik neneigiamas tikimybeés jvercio krastas, siekiant iSvengti neigiamy tikimybiy reiksmiy.
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1 lentelé: Pasirinkto garantuoto laikotarpio X skirstinys sutarciy portfelyje.

Kaip ir anksciau, atsitiktinio generavimo budu ir pasinaudojus sudarytu skirstiniu kiek-
vienai sutarciai priskirtas garantuotas laikotarpis. Vienkartiné anuiteto jmoka (premija)

atsitiktiniu budu parinkta is intervalo nuo 17.000 iki 30.000 eury.

3.3 Anuiteto iSmoka

Vieno draudéjo pensijy anuiteto jmoka (premija), imokéta sudarant anuiteto sutartj, pa-
zymima P. Kiekvieno ménesio pradzioje iSmokama anuiteto iSmoka zymima B.

P ir B sieja (3.1)) nurodytas tiesinis sarysis.

P = Pa+mB g i +mBB g i (3.1)

kur g - pasirinktas garantuotas laikotarpis, m - pensijy iSmokeéjimo periodiskumas, kuris
iSmokant B dydzio iSmoka kas meénesj bus lygus 12, a - sutarties sudarymo sanaudos, o
- reguliariai patiriami sutarties administravimo kastai. Sias i§laidas kiekviena draudimo
bendrové apsiskaic¢iuoja individualiai, todél paprastumo délei padaryta prielaida, kad a =
1%, o B = 2,5%. ISmokai skaic¢iuoti bus naudota garantuota palukany norma i = 1%.

Galiausiai, pertvarkius (3.1)) iSraiska, iSmoka B iSskaic¢iuosime pagal formules [3.2]ir [3.3|

P(1 —«)
M g by o5 (1 + 6)
. (m) _.(m) . (m)
9% 108=2 = % ol CpygTos=a=g (3.3)

kur d(mm) - finansinis anuitetas mokamas g metuy, m daznumu, apskaiciuojamas pagal [10]:

10



0 g‘dgi)g:m m periodiskumu, 108 — z — g mety mokamas iSankstinis diskretus anuitetas

su garantuotu laikotarpiu g:

i =07 g py - i)
gl 2+9:108—z—(| g’z z+g:108—z—g|’

pasinaudojant Woolhouse formulés aproksimacija [7]:

.. (m) — = m— 1 108—z—g
Qo tg:T08—a—g) ~ Tatg108-2—g ~— "o (1-v 10829 Patg)-

108—z—g—1

.. . k
aw—l—g:lOS—:c—g - Z Uk Paitg
k=0

v - diskonto daugiklis, apskaiciuojamas:

1
v = .
141

Pz - © amziaus individo tikimybé iSgyventi ¢ mety:

Dz =P(Ty > t) =1 — @@ = DaDat1 - - - Dati—1,

kur T, - busima x amziaus asmens gyvenimo trukme.

Panaudojus MS Ezcel makrokomandy jraSymo priemone, lyc¢iai neutralia mirtingumo len-
tele ir anuitety sutarciy portfelio prielaidas jstacius j formule apskaiciuotos kiekvienos
sutarties periodinés iSmokos sutarties sudarymo momentu. Kodas, naudotas apskaic¢iuoti

iSmoka B patalpintas Priedy skyrelyje.
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4 Anuitety portfelio pinigy srautai

Sutarties pradzioje 65 mety asmuo uz savo sukaupta suma P jsigyja viso gyvenimo anui-
teta iSmokamg kiekvieno ménesio pradzioje ir lygy fiksuotai iSmokai B, apskaiciuotai pasi-
naudojus israiska. Iprastai, vienos sutarties ménesiniai pinigy srautai (angl. cash-flows)
CF := cfy, laiko momentais t = 0,1,..., (108 — x) - 12 — 1, kai nepasirinktas garantuoto
periodo laikotarpis, atrodyty taip:

t=0: cfo=P—aP—(1+03)B
t=1: cflz—(1+ﬂ)B'%P65
t=1Fk: csz—(1+6)3-%p65
t =515 cfsis = —(1 4 B)B 43 pes-
Bendri metiniai pinigy srautai laiko momentais ¢ = 0,1,...,108 — x, kai nepasirinktas ga-

rantuotas laikotarpis pateikti zemiau:

Tuo tarpu, kaip ir minéta [3.2] skyrelyje, portfelyje ataskaitinio laikotarpio metu yra 200
sutarciy, kuriy kiekvienos ménesiné iSmoka skiriasi ir priklauso nuo jmokos ir pasirinkto

garantuoto laikotarpio. Pasirinkus garantuota laikotarpj g, [4.1| galima papildyti:

cfif = =12(1+ B)B -1 pgs,

12



Iplaukos tolimesniuose pinigy srautuose neatsispindés, kadangi dirbame jau su egzistuo-
janciu sutarciy portfeliu, todél vieninteliai pinigy srautai - iSmokos ir islaidos, priklausancios
nuo iSmokos. Tarkime, kad B,, - ménesiné anuiteto iSmoka, atitinkanti n-tajg anuiteto sutar-
ti, kur n = 1,2,...,200. Pazymékime [z,] - n-tosios sutarties apdraustojo amziaus sveikaja
dali, o w,, € (0,1) - trupmenine amziaus dalj ataskaitiniu laiko momentu. Bendra n-tosios su-
tarties metiniy pinigy srauty cfy () israiska, kai skai¢iuojama apdraustajam bunant [z, ]+w,
amziaus, atrodys taip:

cff™ = —12(1+ B)By 1 1, |1, (4.2)
1, t<g

g _
tP[xn]+wn s t> g

kur [z,] € [66,80], o g - likes garantuotas laikotarpis. Darant tolygaus mirtingumo

pasiskirstymo prielaidg ;pp, 1w, gali buti apskaic¢iuojamas pagal [10]:

T wzl_ T wzl_
tPlzn]+wn t Qlzn]+wn 1—tq,

Galiausiai, bendri, per k-tuosius metus tikétini pinigy srautai bus isreiksti sumuojant

E2):

200

cfi=3 cff™

n=1
[Sgyvenamumo tikimybéms skai¢iuoti naudotasi [3.1] skyrelyje apraSytais saugiais ¢, jver-
Ciais, atsizvelgiant j apdraustojo lytj, kur p, = 1 — ¢,. Lyties neutralumo Siuo atveju netai-
kome, kadangi siekiame kuo tikslesniy pinigy srauty reikSmiy.

Akvivaizdu, kad cf; — 0, kai t — oo (zr. [1| paveikslélj).

13
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1 pav.: Pensijy anuitety portfelio metiniai pinigy srautai.

5 Stochastiniai (angl. stochastic) scenarijai

Stochastiniai scenarijai (ESG) naudojami apskaiciuoti busimy opciony laiko verte (angl.
time value). Scenarijai yra rizikai neutralus (angl. risk neutral), todeél visos turto klasés
vidutiniskai generuos nerizikinga graza, tac¢iau kintamumas kiekvienoje turto klaséje bus
skirtingas. Taigi, kiekvieno scenarijaus atveju turto graza skirsis.

Willis Towers Watson bendrové save pristato, kaip pirmaujancig pasauline konsultavimo,
tarpininkavimo ir sprendimy kompanija, kuri padeda savo klientams valdyti rizika, optimi-
zuoti pelng ir gerinti verslo rezultatus [II]. Si bendrové suteikia galimybe jmonéms jsigyti
paslauga, kurios déka Willis Towers Watson kiekviena ketvirtj klientams pateikia kalibra-
vimo faily su rinkg ir klienta atitinkanciais parametrais bei prielaidomis. Sie duomenys,
kartu su tos pacios kompanijos platinama STAR RN programa, panaudojami sukurti 1500
skirtingy ekonominiy scenarijy.

Star RN (Risk Neutral) - rizikai neutraliy scenariju generavimo programa, kuri leidzia
sugeneruoti aukstos kokybeés, rinka atitinkancius finansiniy opciony ir garantijy scenarijy
rinkinius [12]. Kalibravimo failas paremtas visos rinkos apsikeitimo sandoriais (angl. swap

rates), vertinant likviduma. Naudojami palukany normuy apsikeitimo pasirinkimo sando-

14



riai (angl. swaptions) nevirsijantys 50-ties mety termino. Pagal Mokumas II normatyvus,
pagrindine scenarijy simuliavimo kreive parinkta EIPOA nerizikinga (angl. risk-free Yield

Curve) palukany kreivé (ataskaitinio laikotarpio kreivé atvaizduota [2| paveikslélyje).

2,000%
1.500%
1,000%

0,500%

0,000%
123 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

-0.500%

-1,000%

2 pav.: EIOPA nerizikingy palukany kreive datai 2020 gruodzio 31d. [2]

Akcijy grazoms kalibruoti remtasi Furo Stoxx 50 - akcijy indeksu, kuris apskaic¢iuojamas
jvertinus 50—ies didziausiy jmoniy, veikianc¢iy euro zonoje, akcijy kainas ir OMX Stockholm 30
- Stokholmo vertybiniy popieriy birzos akcijy rinkos indekso kintamumu. Kredito reitingai

parinkti atitinkantys AAA, AA ir BBB S&P kredito reitingavimo skale.

5.0.1 Modeliai, taikomi generuojant stochastinius scenarijus

Deél Willis Towers Watson jmonés taikomos konfidencialumo politikos Siame skyrelyje bus
pateikiami tik pagrindiniai naudojami modeliavimo principai.

« Palukany normos modelis.

Nominalioms palukany kreivéems modeliuoti naudojamas paslinktasis stochastinis Alp-
ha Beta Rho LIBOR Market Modelis (shifted SABR LMM), paremtas Rebonato, Mac-
kay ir White (2009) darbu. Modelio parametrai parenkami taip, kad skirtumai tarp

rinkos apsikeitimo sandoriy kainy ir STAR RN modelio kainy buty kuo mazesni.

15



o Akciju (angl. Equity) modelis.

Akcijy grazos modeliuojamos naudojant Heston stochastic volatility modelj, aprasyta
Gatheral (2006). Modelio parametrai parinkti taip, kad skirtumai tarp rinkos opciony
kainy ir STAR RN modelio kainy buty kuo mazesni.

e Kredito rizikos modelis.

Kredito rizikos modelis - Arvanitis, Gregory ir Laurent (1999, AGL). Kiekvienam laiko
momentui ir kiekvienam scenarijui modelis generuoja stochastine peréjimy matrica, is
kurios iSvedama nuo laiko ir scenarijaus priklausanti nemokumo tikimybé ir kredito

pasiskirstymas, reikalingas kompensuoti jsipareigojimo nevykdymo rizika.

5.0.2 Ekonominiy scenarijy generavimas

Pasinaudojus pateiktu kalibravimo failu ir ekonominiy stochastiniy scenarijy generato-
riumi, sukuriama 1500 ekonominiy scenarijy matricy. Tegul s € Z : s = 0,1,...,1500 -
Zymi scenarijaus numerj. Todél ekonominiy scenarijy generatoriaus sumodeliuota matrica

stochastiniy scenarijy atveju, kai kintamumas néra lygus nuliui, atrodys taip:

PY0) Sl il . sk PP0)  PY0)  PY(0)
PY(1) W . iy PP PPy PP

ESG(S) _ P.( ) 1‘,1 1',2 1,.50 E( ) G‘( ) A‘( ) ’ (51)
PY(50) iy iy ... il PY(50) PY(50) PSY(50)

kur ZES))( - X mety nerizikingy obligaciju palukany norma (angl. spot rate), o Pl(f)(t) -

grynujy pinigu (angl. cash), Pg) (t) - akciju (Angl. equity), P((;s) (t) - vyriausybeés obligacijy,
Pf) (t) - auksto kreditingumo (AAA) jmoniy vertybiniy popieriy vertés laiko momentais ¢,
kait=0,1,...,50.

Sugeneruoti ekonominiai scenarijai tolimesniuose skaic¢iavimuose bus naudojami diskon-

tuoti pinigy srautus ir apskaic¢iuoti turto augimag kiekvieno scenarijaus atveju.
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6 Turto grazos modelis

6.1 Investavimo strategija

Kiekviena jmoné pagal savo vykdoma veikla, jsipareigojimus ir situacija rinkoje pasirenka
atitinkama investavimo strategija. Kadangi portfelj sudaro pensijy anuitety sutartys didzig-
ja dalj turto siekiama investuoti j nerizikingus fiksuoto pajamingumo vertybinius popierius,
suderinant pinigy srautus ir uztikrinant investicing graza ne mazesne nei garantuotos pa-
lukanos bei galimai generuoti pelng draudéjams. Skaic¢iavimai bus atlikti su prielaida, kad

investavimo strategija atitiks [2| lenteléje nurodytas turto proporcijas.

’ Turto klasé \ Turto proporcija ‘
Obligacijos 60%
Akcijos 30%
Auksto kreditingumo jmoniy VP 8%
Grynieji pinigai 2%

2 lentelé: Turto investavimo strategija.

6.2 Stochastinés turto grazos
Tegul R®) - turto grazos vektorius, atitinkantis scenarijy s = 1,2, ..., 1500. Suformuosi-

me 1500 turto grazos vektoriy:

r§1) 7,gz) 7{1500)
(1) (2) (1500)
RO ||, RO=|? ]|, Rroo_[2 |
1 2 1500
_7"1(;2)_ _7”4(12)_ _72(12 )_
kur rt(s) - atitinkamo scenarijaus turto graza laiko momentu t = 1,2, ...,42, apskaic¢iuojama

kaip visy turto klasiy grazy svertinis vidurkis, pritaikant turto klasiy svorius, nurodytus

lenteléje ir eliminuojant garantuoty palukany dyd;j:

r$ = r8 @) cwe + 8 ) wg + ) we + (1) - wp
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« Graza iS obligacijy apskaic¢iuosime pasinaudojus transponuota nerizikingy palukany

normy matrica i§ ESG sugeneruoto masyvo, pateikto [5.1}

i) A i
(s)  +(5) (s)
1 (A (3
ZCB(S) _ 0,2 1,2 50,2 (61)
i iS00 . S0

Norint suzinoti, kokios trukmeés obligacijy reikia jsigyti, vertinsime vidutinj svertinj
laiko tarpa, kuriuo gaunami pinigy srautai is nerizikingy investicijy. Trukmei jvertinti
pasinaudosime Macaulay trukmés apskaic¢iavimo formule pinigy srautus diskontuojant

su ataskaitinio laikotarpio nerizikingy palukany FIOPA kreive.

42 /
k

MeDp =Y 25
i L

(6.2)

kur wj, zymi diskontuoty metiniy pinigy srauty svorj laiko momentu k. Apskaiciavus,
pasinaudojus MS Fxcel skaic¢iuokle, gauta, kad McD ~ 9,19 mety. Paprastumo délei,
remiantis apskaiciuota trukme, sudaromas obligacijy trukmeés planas laiko momentu ¢,

pateiktas [3] lenteléje.

’ Laiko momentas ¢t \ Obligacijos trukmeé d, \ t \ d; \ t \ dy \ t \ d, ‘
0 10 11141221 1(33]|1
1 9 1214 12311 1(34| 1
2 9 13141241 1(35|1
3 8 14131251 1(36| 1
4 8 15131261 37| 1
5 7 162 (2711381
6 7 1712 1281 11(39]| 1
7 6 18121291 1(40 | 1
8 6 1912 1301|411
9 5 200 1 |31 |1 421
10 5 211113211

3 lentelé: Isigyjamu nerizikingy investiciju (obligaciju) trukmeés (metais).
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Tarkime, d; - turto trukmeé metais (angl. asset duration) laiko momentu ¢ is |3/ lentelés.

Viso obligacijy portfelio graza bus apskaic¢iuota pagal:

(144,
(144, )

r&(t) = —1. (6.3)

o Grazos i$ akcijy portfelio formulé, naudojantis matricos duomenimis:

(s)

o Auksto kreditingumo jmoniy vertybiniy popieriy graza (angl. corporate bonds) apskai-
¢iuojama analogiskai [6.3] tik atsizvelgiama j papildomai kylantj ,,triuksma” dél jmoniy

obligacijuy didesnio svyravimo déka mazesnio likvidumo lyginant su vyriausybinémis

obligacijomis.
P )
(8) \— Y
r(#) = (14ig,) " PP .
R R ) e 1
e PG (t-1)
———
LHtriukSmas”

« Grynyjy pinigy portfelio graZzos formulé, naudojantis [5.1] matricos duomenimis:

, PY(t
;)(t) = (S)P ) -1
Ppi(t —1)
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7 Isipareigojimy modelis

Apsibrézkime, kad:

s 1
Dt())( = (5’
(1+ Y x )
() _ o . o . .
kur i, y - nerizikingy palukany norma kiekvieno scenarijaus atveju is 6.1) pateiktos matricos.
Pazymeékime V; - kaip jsipareigojimy rezerva laiko momentu ¢. Akivaizdu, kad V; - atsi-

tiktinis dydis. Remiantis [9] ir [5] rezervas gali buti apskai¢iuojamas diskontuojant pinigu

srautus. Isskirsime du rezervo apskaiciavimo budus:

1. Deterministinis rezervo apskai¢iavimo btidas. Siuo buidu techninis atidéjinys apskai-
¢iuojamas diskonutojant pinigy srautus su ataskaitinio laikotarpio nerizikingy paluka-
ny FIOPA kreive, darant prielaida, kad dél zemos palukany kreivés pelnas draudéjams

nesusidarys.

2. Stochastinis rezervo apskaiciavimo budas. Skaic¢iuojant siuo budu bus gaunama 1500
skirtingy rezervo reikSmiy, kurios priklauso nuo kiekvieno scenarijaus turto grazos.
Techninio atidéjinio apskaiciavimo formulé:

4241
V= X efina (D" (7.1)

Modeliuojant pelno draudéjams priskyrimo dalj reikia nepamirsti garantuotos palukany

normos, kuri, kaip jau minéta skyriuje, lygi 1%. Siuo atveju draudimo bendrovés gali

taikyti jvairias garantuoty paliikany srauty pasiskirstymo laike prielaidas. Siame darbe

isskirsime du garantuotos palukany normos efekto pasiskirstymo metodus:

1. I Metodas - atsitiktinis. Sis metodas priklausys nuo skirtingos turto grazos kiekvie-
no scenarijaus atveju. Tegul ¢ - garantuota palukany norma, o E'(®) - garantuotos
palukany normos efektas, s-tojo scenarijaus atveju, apskaiciuotas pirmuoju metodu.

Tada:
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-
C
C gI:: zb )
Ccfao
B[ =cfl + V5 -V (7.2)

2. II Metodas - tolygiai mazéjantis. Siuo metodu garantuotos palikany normos efektas
apskaic¢iuojamas kiekvienam laikotarpiui ,iSvyniojant” po fiksuota procenta (atitin-
kantj garantuota palukany norma) nuo techninio atidéjinio paskai¢iuoto diskontuojant
pinigy srautus su garantuota palukany norma. Tegul g - garantuota palukany norma,

o BT - garantuotos palikkany normos efektas, paskai¢iuotas antru metodu. Tada:

EII:Vg.g:“i—HM.g (7.3)
o o (L9t

Tokiu budu paskaiciuotas efektas kiekvienam scenarijui sutaps, kadangi nepriklausys
nuo stochastinés grazos. Taip pat, bégant laikui efekto reiksmé tolygiai mazeés, kol

galiausiai pasieks nulj.

[-ojo ir II-0jo metody efekty palyginimas pateiktas [3| paveikslélyje.

Svarbu pastebéti, kad skaic¢iuojant tiek I metodu, tiek IT metodu bendra viso laikotarpio

garantuotos palukany normos efekto suma turi sutapti. T.y.:

42 42
SE =3 Bl = 307.052,42 (7.4)
k=1 k=1

Tarkime, kad Yt(s) - atsitiktinis dydis, Zymintis susidariusj pelng laiko momentu ¢ ir
scenarijaus s atveju. Tada, taikant turto ir jsipareigojimy lygybés principg, pasirinkto efekto

modelio atveju pelnas bus apskai¢iuojamas pagal:
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200000

12345678 9101112131415161718192021222324 252627282930 313233 34 3536 37 38 39 40 41 42

Il Metodas =l Metodas

3 pav.: Garantuotos palukany normos efekto pasiskirstymo laike I (desiné ordinaciy asis) ir
IT (kairé ordinaciy asis) metody budu palyginimas atsitiktinio scenarijaus atveju.

R e (7.6)
Pagal pelno skirstymo metodika apsibrézta [2| skyriuje:
o jei Ys) < 0 - turto graza sugeneravo nuostolj, kurj dengia bendrove ir jos akcininkai;

e jei V¥ > 0 - turto graza sugeneravo pelna, kurio 50% turi biiti padalinta galiojan-
¢iy pensijy anuiteto sutarciy draudéjams, atsizvelgiant, ar ankstesniuose laikotarpiuose
nebuvo fiksuotas nuostolis. Siekiant supaprastinti modelj, pelnas draudéjams bus is-

mokamas vienkartine isSmoka.

Vykdant aprasyta algoritma (zr. |4 paveikslelj) kiekvieno efekto metodo atveju bus sumo-
deliuota 1500 skirtingy pelno draudéjams scenarijy kiekvienam laiko vienetui ¢ su neneigiama
pelno reiksme. Akivaizdu, kad kiekvienam laikotarpiui pinigy srautai pelno egzistavimo at-
veju susidarys is iSmoky draudéjams ir priedo is pelno. Pinigy srautus kiekvieno scenarijaus
atveju, atitinkamu garantuoty palukany efekto metodu, su jtrauktu pelno priedu zymésime

cfl*. Perskaic¢iavus jsipareigojimy rezerva, pateikta [7.1] formuléje, gausime:

*Pasirinktas I arba II garantuoty palukany efekto metodas
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42—t+1

VW = ST efft (DY)
k=1

Nesunku pastebéti, kad

Galiausiai, rezervo skaifiavimo kelias atvaizduotas [4] paveikslélyje.

ESG: Stochastinés Investavimo
paltkany normos ir TRI strategija

Turto grazos Sutarciy portfelio
modelis informacija

WillisTowersWatson
duomenys |sipareigojimy
modelis

Techninis
atidejinys

4 pav.: Techniniy atidéjiniy apskaiciavimo algoritmas
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7.1 Rezultaty analizé

Panaudojus MS Fxcel makrokomandy jraSymo priemone ir atlikus techninio rezervo skai-
ciavimo algoritma su [2] lenteléje pateikta turto investavimo strategija, sugeneruota po 1500
geriausiy jsipareigojimo rezervy jverc¢iy laiko momentu ¢ = 1 su pasirinktu garantuoty palu-

kany efekto metodu, atsizvelgiant j pelno priedg. Apskaiciavus gauta:

o taikant I metoda pelnas draudéjams nesusidarys 986 scenarijais iS 1500 ir rezervas

nepadideés. Taigi, turésime 34,3% rezervo iSaugimo dél pelno draudéjams tikimybe.

o II metodo budu, pelnas nesusidarys 562 scenarijais i 1500. Gausime 62,5% rezervo

iSaugimo dél pelno draudéjams tikimybe.

Visais scenarijais apskaié¢iuoty techniniy atidéjiniy, pasirinkus viena iS dvieju garantuoty
palukany efekto metody, skirstiniai atvaizduoti [o| paveikslélyje, o pagrindiniai rezultaty ro-

dikliai pateikti [4] lenteléje.

’ Rodiklis \ I Metodas \ 1T Metodas ‘
Imtis 1.500
Pelno draudéjams tikimybeé 34,3% ‘ 62,5%

Maziausia reikSmé 3.652.453,80

Didziausia reiksmeé 4.059.873,28 4.125.406,30
Vidurkis (BE) 3.684.737,28 3.720.951,32

Standartinis nuokrypis 62.160,4 82.821,6
Pasikliautini intervalai (o = 5%) | [3.681.589; 3.687.886] | [3.716.757; 3.725.146]

4 lentelé: 1500 pensiju anuiteto jsipareigojimy rezervo scenarijy rodikliai I ir IT metodais.
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| Metodas
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5 pav.: Kiekvieno scenarijaus techniniy atidéjiniy su salyga, kad susidaré pelnas pasiskirs-
tymas laiko momentu ¢ = 1, taikant atitinkama metoda.
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7.2 Vertés pokycio rizika

Remiantis [I] ir pritaikius vertés pokycio (angl. Value at Risk) iSraiska pasirinktu ga-
rantuoty palukany efekto metodu galime apskaic¢iuoti techninio atidéjinio iSaugimo rizikg su

a € (0,1):
VaR,(V{*® — BE}) =sup{b € R : P(V{*®) — BE} <b) <1 —a}, (7.8)

kur V/*®) - jau minétas atsitiktinis dydis, zZymintis jsipareigojimy rezerva kiekvieno scenari-
jaus atveju, o BE] - zymi visu 1500 scenarijy rezervy vidurkj atitinkamo efekto metodu, laiko
momentu ¢t = 1. Taip pat, a reikSmingumo lygmuo vertés pokycio rizikos skaic¢iavimams bus
parinktas, remiantis Solvency II reglamentu [4], pagal kurj mokumo kapitalo reikalavimas
(angl. Solvency Capital Requirement (SCR)) skaiciuojamas su 99,5% pasikliauties intervalu.
Taigi, a = 0,005.

Pasinaudojus gauname:

VaRoos(V;"®) — BE?) = 267.950, 27

VaRo s (V] — BEY) = 326.970,83

VaRy 05 gautas rezultatas parodo techninio atidéjinio didZiausig galimg padidéjimg ver-
tinant stochastiniu metodu apskaiciuotu rezervy nuokrypj nuo vidurkio (geriausio jvercio)

atitinkamai skaic¢iuojant I ir II garantuoty palukany efekto metodu.

7.3 Isipareigojimy rezervo palyginimas

Siame skyrelyje iSsiaiskinsime kokig jtaka jsipareigojimy rezervo isaugimui turi stochasti-
niy turto grazy naudojimas atitinkamai parinkus garantuoty palukany efekto metodg. Lygi-
nant su deterministiskai paskaic¢iuotu jsipareigojimy rezervu, naudojantis EIOPA ataskaiti-
nio laikotarpio kreive, stochastiniy turto grazy modeliu suskaic¢iuotas vidutinis 1500 scenariju
rezervas | metodo atveju bus didesnis per 0,83 procento, o tuo tarpu II metodo skaic¢iavimais

- rezervas isaugs per 1,82 procento. Taciau, tokie deterministinio ir stochastinio rezervo skai-
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¢iavimo rezultaty skirtumai aktualus tik 2] lenteléje nurodytai turto investavimo strategijai.
Zemiau, [5| lenteléje, pateiktas rezervo isaugimo dél stochastinio metodo taikymo draude-
jo pelnui modeliuoti pasirinkus I ar II garantuoty palukany efekto metods palyginimas su

deterministiniu rezervu.

’ Obligacijos \ Akcijos \ AAA \ Grynieji \ I Metodas \ IT Metodas ‘

10% 50% | 7% 3% 3,16% 4,19%
50% 0% | 8% 2% 1,93% 2,95%
60% 30% | 8% 2% 0,88% 1,88%
70% 20% | 8% 2% 0,19% 1,11%
80% 8% | 10% 2% 0,02% 0,74%
90% 5% 3% 2% 0,01% 0,73%

5 lentelée: Isipareigojimy rezervo pokytis, pritaikius stochastiniy grazy modelj pelno drau-
déjams prognozavimui atitinkamai [ ir II garantuotos palukany normos efekto modeliams.
Lyginama su nerizikingy palukany EIOPA kreive apskaiciuotu jsipareigojimy rezervu.

Nesunku pastebéti, kad tiek taikant I, tiek taikant IT metoda didesné akcijy dalis portfe-
lyje generuoja didesnj pelng draudéjams ir automatiskai didina jsipareigojimy rezerva. Prie-
singai - jei turtas investuojamas saugiau - didesne¢ dalj skiriant nerizikingoms vyriausybiy
obligacijoms, pelnas draudéjams bus minimalus ir daugeliu atvejy nesusidarys. Lygindami
abu garantuoty palukany efekto modelius su ataskaitinio laikotarpio FIPOA kreive apskai-
¢iuotu jsipareigojimy rezervu (be pelno draudéjams) I metodo atveju susidares pelno priedas
draudéjams yra gerokai mazesnis nei II metodo atveju. Si tendencija aktuali tik nerizikingy
palukany kreivei ilga laikotarpj svyruojant apie nulj (zr. [2 paveikslélis). Hipotetiniu atveju,
jei nerizikinga palukany norma generuoty didesn¢ graza nei garantuota palukany normg -
pelnas draudéjams didesnis buty I metodo atveju. IS kliento perspektyvos, esant Zemose

nerizikingy palukany ribose, naudingesnis II garantuoty palukany efekto metodas.
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8 1ISvados

Pensijy anuiteto produkto, kurio klientai dalyvauja pelno dalijimo procese, jsipareigojimuy
rezervo vertinimas priklauso nuo daugelio niuansy. Siame darbe buvo apzvelgtas fiktyviy
anuiteto sutarciy portfelio techninio atidéjinio formavimo algoritmas, kuris leido jvertin-
ti, kokia jtaka rezervo formavimui turi pasirinkta pelno skaic¢iavimo metodika. Turto gra-
zos modeliavimui buvo pasinaudota ekonominiy scenarijy generatoriaus sumodeliuotu, rinka
atitinkanciu, 1500 scenariju su skirtingu kintamumu failu, kuris leido pagal pasirinkta turto
investavimo strategija sumodeliuoti 1500 skirtingy turto grazy vektoriy.

Pagal aprasyta pelno priskyrimo draudéjams metodika, klientams gali buti padalijama
tik ta pelno dalis, kuri virSija garantuota palukany norma, lygia 1%. Deél Sios priezasties
buvo isskirti du garantuoty palukany efekto pasiskirstymo laike metodai: kintantis, kuris
priklauso nuo stochastinés turto grazos kiekvienu scenarijumi ir tolygiai mazéjantis, kuris
kiekvienam periodui padalina po vieng procenta nuo viso laikotarpio garantuoty palukany
sumos. ApskaicCiavus jsipareigojimy rezervg abiem metodais ir palyginus su techninio atidéji-
nio dydziu, kuris paskaic¢iuotas pinigy srautus diskontavus su ataskaitinio laikotarpio FIOPA
kreive, gautas rezervo padidéjimas per 0,88 — 1, 88%, priklausomai nuo metodo taikymo bu-
do. Taip pat, pastebéta, kad pelnas draudéjams didesnis, jei buna pasirenkama agresyvesné
investavimo strategija ir didesné dalis turto investuojama j akcijas.

Deél Zemos ataskaitinio laikotarpio nerizikingy palukany kreivés klientui naudingesnis I1
garantuoty palukany isdéstymo laike metodas, nes tokiu atveju didesné pelno susidarymo

tikimybe. IS jmonés perspektyvos mazesnis rezervas susidaryty I-ojo metodo taikymo atveju.
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Priedai

skyrelyje aprasyti ir apskaiciuoti saugts mirtingumo tikimybiy jverciai, kur M - moterys,

V - vyrai:

| Amzius | ¢, (V) [ ¢x (M) | ¢ (Abu) | Amzius [ g, (V) | ¢ (M) [ ¢, (Abu) |
55 | 0,01186 | 0,00358 | 0,00745 | 82 | 0,08432 | 0,05484 | 0,06335
56 | 0,01391 | 0,00317 | 0,00814 | 83 | 0,09394 | 0,06075 | 0,07019
57 | 0,0133 | 0,00386 | 0,00818 | &4 | 0,10385 | 0,07261 | 0,0813
58 | 0,01405 | 0,00469 | 0,00803 | 85 | 0,10461 | 0,07919 | 0,0861
50 | 0,01748 | 0,00571 | 0,01098 | 86 | 0,11854 | 0,09144 | 0,00857
60 | 0,01775 | 0,00552 | 0,01004 | 87 | 0,13203 | 0,10428 | 0,11139
61 | 0,01914 | 0,0063 | 0,01195 | 88 | 0,13997 | 0,11307 | 0,12056
62 | 0,02040 | 0,00667 | 0,01264 | 89 | 0,15128 | 0,12359 | 0,13046
63 | 0,02371 | 0,00822 | 0,01482 | 90 | 0,18317 | 0,15001 | 0,15856
64 | 0,02573 | 0,00845 | 0,01574 | 91 | 0,17256 | 0,15635 | 0,16002
65 | 0,02368 | 0,01067 | 0,01817 | 92 | 0,21172 | 0,17638 | 0,1839
66 | 0,03313 | 0,01009 | 0,02002 | 93 | 0,25372 | 0,20204 | 0,21273
67 | 0,03257 | 0,01036 | 0,01923 | 94 | 0,28346 | 0,20334 | 0,21793
68 | 0,03290 | 0,01174 | 0,02011 | 95 | 0,26422 | 0,24481 | 0,24834
60 | 0,03641 | 0,01281 | 0,0219 | 96 | 0,28343 | 0,26801 | 0,27066
70 | 0,03798 | 0,01384 | 0,02202 | 97 | 0,30291 | 0,29178 | 0,29358
71 | 0,03522 | 0,01448 | 0,02212 | 98 | 0,32252 | 0,31586 | 0,31687
72 | 0,04151 | 0,01659 | 0,02564 | 99 | 0,34212 | 0,33999 | 0,34029
73 | 0,0472 | 0,01966 | 0,02043 | 100 | 0,36156 | 0,36391 | 0,36361
74 | 0,04667 | 0,02135 | 0,03013 | 101 | 0,33072 | 0,38737 | 0,38656
75 | 0,05743 | 0,02332 | 0,03491 | 102 | 0,39946 | 0,41015 | 0,40893
76 | 0,05368 | 0,02787 | 0,0364 | 103 | 0,41767 | 0,43202 | 0,43051
77 | 0,06177 | 0,02838 | 0,0303 | 104 | 0,43525 | 0,45283 | 0,45113
78 | 0,06823 | 0,03036 | 0,0426 | 105 | 04521 | 0,47244 | 0,47063
79 | 0,05924 | 0,03344 | 0,0416 | 106 | 0,46817 | 0,49076 | 0,48893
80 | 0,06995 | 0,04019 | 0,04942 | 107 | 0,4334 | 0,50774 | 0,50594
81 | 0,08122 | 0,04474 | 0,05564 | 108 | 0,49776 | 0,52336 | 0,52164

Visi prieduy skyrelyje pateikiami programiniai kodai naudoti MS Excel Visual Ba-
sic for Applications (VBA) makrokomandy raSsymo programoje. Programos versija:

Microsoft Excel for Office 365 MSO (16.0.12527.21912) 64-bit.

MS Excel VBA kodas anuiteto iSmokai apskaiciuoti:

Dim i As Double

Dim m As Integer
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Dim age As Integer

Dim gimimo_metai As Integer
Dim k As Integer

Dim g As Integer

Dim a5 As Double

Dim al0 As Double

Dim al5 As Double

Dim Sukaupta As Double

Dim beta As Double

Dim aproc As Double

Dim Per As Double

Sub ismoka()

With Worksheets("parametrai")
i = .Cells(1, 2).Value

beta = .Cells(5, 2).Value
aproc = .Cells(9, 2).Value

m = .Cells(13, 2).Value

End With

With Worksheets("Calculation")

ab=(1-1+1) 7 (¢5) / (m*x @ -@QA+1i)~ (-1/m))

alo = 1 -1 +1i) 7 (-10)) / (m*x (1 - (1 +1) = (-1 / m)))
als = (1 - (1 +1i) 7 (-18)) / (m*» (1 - (1 +1) = (-1 / m)))
k=2

While .Cells(l1 + k, 1).Value > O

g = .Cells(k + 1, 6).Value

age = .Cells(k + 1, 3).Value
gimimo_metai = .Cells(k + 1, 4).Value
Sukaupta = .Cells(k + 1, 7).Value

Per = atidejinys(age, i, 0, m)

Per5 = atidejinys(age, i, 5, m)
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Peri10

atidejinys(age, i, 10, m)
Per15 = atidejinys(age, i, 15, m)

If g = 0 Then

.Cells(k + 1, 8).Value = (Sukaupta * (1

Elself g

5 Then

.Cells(k + 1, 8).Value

(Sukaupta * (1
* (1 + beta))
Elself g = 10 Then

.Cells(k + 1, 8).Value

(Sukaupta * (1
* (1 + beta))
Elself g = 15 Then

.Cells(k + 1, 8).Value

(Sukaupta * (1
* (1 + beta))

End If

k=k +1

Wend

End With

End Sub

Function atidejinys(x As Integer, _
i As Double, _
g As Integer, _

m As Integer)

Sum = 1
p=1
niu =1/ (1 + i)

With Worksheets("mirt_lent")

For it =1 + g To 108 - x - 1

q = .Cells(x + it - 54, 2).Value

p=p* (1 -9

Sum = Sum + niu "~ (it - g) * p
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aproc)) / (m

aproc)) / (m

aproc)) / (m

aproc)) / (m

(Per) * (1 + beta))

(Per5 + ab) *

(Per10 + al0) =*

(Per15 + alb) =



Next it

End With

atidejinys = niu = (g) * nPx(x, g) * (Sum - ((m - 1) / (2 * m)) *
* (1 - niu - (108 - x - g) * nPx(x + g, 108 - x - g)))

End Function

Function nPx(x As Integer, g As Integer)
Dim k As Integer

Dim q As Double

p=1

With Worksheets("lentele")

For k =1 To g
q = .Cells(x + k - 54, 2).Value
p=p* (1 -q

Next k

End With

nPx = p

End Function

Stochastiniy turto grazy generavimui naudotas MS Excel VBA kodas:

Dim i As Double

Dim k As Integer

Dim n As Integer

Dim e As Integer

Dim s As Long

Dim d As Integer

Dim m As Long

Dim Proporcija_Govt As Double
Dim Proporcija_AAA As Double
Dim Proporcija_Equity As Double

Dim Proporcija_Cash As Double
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Dim wsl As Worksheet
Dim ws2 As Worksheet
Dim ws3 As Worksheet
Dim ws4 As Worksheet

Dim ws5 As Worksheet

Sub Yields()

Set wsl = Worksheets("Yields")
Set ws2 = Worksheets("Rates")
Set ws3 = Worksheets("AAA")
Set ws4 = Worksheets("Equity")
Set ws5 = Worksheets("Cash")

With Worksheets("Parameters")
Proporcija_Govt = .Cells(4, 3).Value
Proporcija_AAA = .Cells(5, 3).Value
Proporcija_Equity = .Cells(6, 3).Value
Proporcija_Cash = .Cells(7, 3).Value

End With

For s = 3 To 1502

k=0

While k < 43

wsl.Cells(3 + k, s) = Govt(Proporcija_Govt, k, s) + Proporcija_AAA *

* ((Govt(1, k, s) + 1) * ws3.Cells(3 + k, s - 1).Value - 1) + Proporcija_Equity *
* ws4.Cells(3 + k, s - 1).Value + Proporcija_Cash * ws5.Cells(3 + k, s - 1).Value
k=k +1

Wend

Next s

End Sub

Pelno draudéjams skaiciavimui naudotas MS Excel Visual Basic kodas:
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’Diskontuoti CF i§ Calculator

For s = 4 To 1505

k=0

While k < 43

ws3.Cells(3 + k, (s - 4) * 2 + s8) = wsl.Cells(3 + k, s + 3).Value
k=k+1

Wend

Next s

’pelnas draudéjams

For s = 5 To 1505

k=0

While k < 43

ws3.Cells(3 + k, (s - 5) * 2 + s) = ws2.Cells(2 + k, s - 3).Value
k=k+1

Wend

Next s

’perkskaiciuotas BE su CF iS5 pelno draudéjams

For s = 6 To 1505

k=0

While k < 43

ws3.Cells(3 + k, (s - 6) * 2 + 8) =

= SumProduct(k + 1, (s - 6) * 51 + k + 2, s - 6 + 2)
k=k+1

Wend

Next s

End Sub

Function SumProduct(k As Integer, e As Long, s As Long)
Sum = 0

t =k
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For m = k To 43

Sum = Sum + (ws1.Cells(2 + m, 5).Value + ws2.Cells(l + m, s)) *

* ((1 + ws4.Cells(e, m - t + 5).Value) ~ (-wsl.Cells(m - t + 3, 1).Value))
Next m

SumProduct = Sum

End Function
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