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Taustaa (1/3)
Mita tyoelakevakuuttaja tekee?

Kuvitteelliset luvut

Ty__-o.elékeyhti_ét’ k__Uten. Elo, kerééVéF . Normaalitilanne Osakkeet —30 %
elakemaksuja elakkeiden maksamiseksi. Raja

Osa maksuista sijoitetaan tulevia eldkkeita ! alittuu
varten. | | BEyEs
9

Vastuuvelka: Tulevat elakkeet, joita varten
maksuja on sijoitettu, eli yhtion velka
vakuutetuille. 100
85

. - . . 76 76
Vakavaraisuuspaaoma: Sijoitusten ja
vastuuvelan erotus. Tappiot pienentavat sita,
eivat luvattuja elakkeita.
Vakavaralsuusraja: Lakisaateinen Sijoitlleset Vastuullvelka Sijoitll,lkset VastULljveIka
vakavaraisuuden vahimmaistaso. Sen + vagg;ggguus- + Vagg;g[ggsuus-
alittuessa riskia on vahennettava, usein
markkinoiden pohjalla. = = \akavaraisuusraja [ Vakavaraisuuspaaoma
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Taustaa (2/3)
Suojautuminen alentaa tuotto-odotusta

Tuotto-odotus laskee,
koska suoja maksaa
Suojattuna romahdusvuodet g y .

" (n. 13 % vuosista) ’ A ===+ lIman suojaa
Q| rajautuvat téhan I /7 o :
N ’ —— Myyntioptioilla suojattuna
[")]
9 /
> P . /

Hanta: harvinaiset R4

suuret tappiot e

’
-60 -40 -20 0 20 40

Vuoden sijoitustuotto (%)

Kuvitteellinen esimerkki

Hantariski tarkoittaa harvinaisen suuren tappion mahdollisuutta. Suoja rajaa tappiot,

mutta jatkuva myyntioptiosuojaus on usein maksanut enemman kuin hyodyttanyt (Israelov
2019).
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Taustaa (3/3)
Kaksi tapaa suojautua hantariskeilta

Myyntioptiot: Volatiliteettiohjaus:

vakuutus markkinoilta kaupankayntisaanto salkussa

* QOikeus myyda osakkeet sovittuun * Osakkeita vahennetaan, kun
hintaan, joten tappio rajautuu volatiliteetti eli kurssien heilunta

- Suojaa heti akilliseltakin kasvaa, ja lisataan, kun se
romahdukselta rauhoittuu (Moreira & Muir 2017)

* Reagoi viiveella, mutta ehtii suojata
pitkaan jatkuvalta kurssilaskulta

Kumpikaan suoja ei ole ilmainen: myyntioptioista maksetaan preemio, ja
volatiliteettiohjauksessa menetetaan osa kurssien palautumisvaiheen noususta.

Vertailukohtana on suojaamaton salkku.
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Tavoitteet

Paljonko hantariskin rajaaminen alentaa tuotto-

odotusta?

0 Mitata vaihtosuhde: kuinka paljon tuotto-odotuksesta ja parhaiden
vuosien tuotoista luovutaan, kun hantariski pienenee

e Verrata myyntioptioita ja volatiliteettionjausta seka keskenaan etta
suojaamattomaan salkkuun

e Selvittaa, miten vastuuvelan osaketuottosidonnainen osa vaikuttaa

suojan tarpeeseen. Tama osa lasketaan koko alan keskimaaraisesta
osaketuotosta ja pienenee osakekurssien laskiessa
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Menetelmat
Simulointi kolmessa vaiheessa

Tuhansia vuoden pituisia kehityskulkuja osakkeille ja
G Markkinamalli dollarille; aikariippuva volatiliteetti ja kurssihypyt (Bates

1996).

Hinnat lasketaan samalla mallilla, mutta niihin sisaltyy
a Optiohinnat riskipreemio. Siksi suoja maksaa keskimaarin enemman

kuin se korvaa.

Sijoitukset ja vakavaraisuusraja paivittain, vastuuvelan
e Salkku ja vastuut  osaketuottosidonnainen osa kuukausittain, muu vastuuvelka

yksinkertaistettuna; rajan alitusta seurataan koko vuoden.
Aika: horisontti 1 vuosi, aika-askel 1 paiva. Osakepaino paivitetaan viikoittain historiallisen
volatiliteetin perusteella; myyntioptiot ovat 3 kk:n eurooppalaisia indeksioptioita, joita uusitaan

porrastetusti kuukausittain.

Tyokalut: Python
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Menetelmat
Miten strategioita verrataan?

Vakavaraisuuspaaoman vuosimuutos

Parempi strategia pienentaa

hantariskia enemman samalla
tuotto-odotuksella.

== Suojaamaton
20 | w=— Myyntioptiot
== \/olatiliteettiohjaus

Tuotto
» Keskimaarainen sijoitustuotto

—

©
-
S
v 0]
3 » Vakavaraisuuspaaoman keskimaarainen
" HfF--—————"——"—--- = = = — E muutos
© Raja alittuu _ _ _
> —20 » Parhaiden 10 % vuosien keskiarvo
o=
(=]
. Hantariski
Huonoimmat . . .
40l 3% vuosista Palrohgzut « Huonoimpien 3 % vuosien keskiarvo

(odotettu vaje, ES)

OV q th25 . 50t h & W}OO » Todennakoisyys, etta vakavaraisuusraja
uodet huonoimmasta parhaaseen (% alittuu vuoden aikana

Kuvitteellinen esimerkki, ei tuloksia
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Aineistot ja rajaukset

Aineistot

« Elon kaltainen salkku ja vastuut
yksinkertaistettuina

« Mallin parametrit ja riskipreemiot
kirjallisuudesta: Eraker ym. (2003),
Broadie ym. (2007), Andersen ym.
(2015)

Rajaukset

Osakkeet yhtena indeksina,
valuuttana dollari

Perusallokaatio kiintea suojausta
lukuun ottamatta; valuuttasuojaus
(0, 50 tai 100 %) vain
herkkyystarkasteluna

Vastuuvelka ja vakavaraisuusraja
yksinkertaistettuina

Kummastakin strategiasta yksi
perusmuoto
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Aikataulu
Valmis tammikuun 2027 loppuun

6.11.2026 Marraskuu Joulukuu Tammikuu 20.1.2027
Aiheen esittely Mallit ja simulointi Simuloinnit ja Kirjoittaminen ja Valmiin tyon
analyysi Kypsyysnayte esittely, palautus

kuun lopussa

Seuraavaksi: simulointikehikon rakentaminen.
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