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1 Johdanto

1.1 Tausta

Tutkimus on tehty osana Teknillisen korkeakoulun kurssia Mat-2.177 Operaatiotutkimuksen
projektitydseminaari.

Projektin toimeksiantaja on Evli, joka on Suomen suurin partnereiden omistama investointipankki,
jonka asiakkaita ovat koti- ja ulkomaiset instituutiot ja yritykset seké varakkaat yksityishenkilot.
Elékelaitoskentdn ja eldkesijoittgien tarpeiden tunteminen ovat Evlin erikoisosaamista. Evlin
instituutiovarainhoidon yksikko tarjoaa palveluitaan lukuisille eldkelaitoksille ja tdman lisaksi Evlin
konserniin kuuluu oma eldkesaétio. Eldkelaitoksen sijoitustoiminta on voimakkaasti sdadeltya.
Talldin optimaalinen sijoitusportfolio el koostu pelkastéén portfolioteorian tarjoamasta ratkaisusta,
vaan joudutaan huomiomaan maakohtaisen lainséédannbn ja viranomaisvalvonnan asettamat
rajoitukset.

Perinteisesti eldkesijoittgjan salkun optimoinnissa kaytetdan ainoastaan portfolioteoriaan perustuvia
mallegja, jotka eivdt huomioi alalle ominaisia rgjoituksia. Téasta johtuen saatu sijoitussuositus ei
valttamétta ole optimaalinen ja portfolioteorian mukainen malli saattaa jopa johtaa sellaiseen
salkkuun, johon kyseinen elékelaitos ei saa sjoittaa. Taman takia elékelaitoksen sijoituspaatokset
ovat monitavoitteisia, elkd pelkén portfolioteorian tuoton ja riskin tarkastelu riita optimaalisen
salkun rakentamisessa. Allaoleva kuva esittéa ndma vaikuttavat tekijét.

Perinteinen salkkuoptimi:
Tuotto
Riski

Viranemaisten rajoitukset:
Optimaalinen

Kate &Yakavaraisuus

salkku

Tuottotawvoite

Emoyrityksen tavoitteat:

Tulos

Kannattavuus

1.2 Tavoitteet
Projektityon tavoitteena on kartoittaa elékesaétion salkkuvalinnan teoreettinen viitekehys, maéritella

salkkuvalintaa kuvaava matemaattinen malli seka rakentaa ja formuloida salkkuvalinta



monitavoitteisena optimointiongelmana. Tyon kannalta on oleellista saada ymmarrys siitd, mitka
parametrit ovat optimoinnin kannalta relevantteja ja mik& on sopiva optimointimalli. Tyon
tarkoituksena on myos selvittaa [0ytyykd akateemista tai muuta tutkimusta aiheesta joko Suomesta

vastaavat tutkimuskysymykset ovat esitetty alla.

Tutkimuskysymykset
- Mik&on elakeséétion salkunvalinnan teoreettinen viitekehys?

- Mitentédté voidaan kuvata matemaattisella mallilla?
- Miten malli rakennetaan ja formuloidaan optimointiongel mana?

- Loytyyko aiheesta aiempaa tutkimusta?

1.3 Rajaukset

Tyossd el tulla sen tarkemmin k&sittelemé&n modernia portfolioteoriaa, joka on yhtend osana
elakesdation optimaalisessa salkussa, vaan se oletetaan kuuluvan lukijan esitietoihin. Muutoinkaan
emme pyri menemddn kovin syvélle kayttdmiemme matemaattissen menetelmien kuten
monitavoitteinen optimointi, selostamisessa, vaan keskitymme suoraan aiheeseemme liittyviin

asioihin.

Taman lisaksi pdatimme tehda muutamia muitakin rajauksia, koska muuten tutkimuksesta olisi
tullut lilan lagja toteutettavaksi taman kurssin puitteissaa Osa ndista ragauksista ja

yksinkertaistuksista on ollut kdyttssa aiemmissakin aiheeseen liittyvissa tutkimuksissa

1.4 Raportin sisalto

Raportissa esitellédn aluksi eldkeséétioitd koskevaa lainsaadantéa ja rajoituksia seka luodaan
katsaus aiheesta aiemmin tehtyyn tutkimukseen. Kappaleessa 3 kasitelléén luomaamme mallia, sen
oletuksia, ominaisuuksia sek&a kéytettyja kohdefunktioita ja sakkofunktioita. Téaman lisdksi
kappaleessa kaydddn |gpi tekemdmme simulointimalli. Kappaleessa 4 esitelld8n simuloinnin
tulokset, joita analysoidaan seuraavassa kappaleessa. Lopuks tarkastellaan tutkimuksen

merkittavyytta ja aikaansaannoksia sekd annetaan suosituksia jatkotutkimuksille.



2 Kirjallisuuskatsaus

2.1 Elakesaatio

Katevaatimus

El&kevastuulla (tai eldkelupauksilla) tarkoitetaan laskentahetkeen diskontattujen eldkkeiden
pddoma-arvoa, eli varojen méardsd, joka tarvittaisiin eldkesdation etuuksien ja korvauksien
maksamiseen, jos s&étio purettaisiin tilinpaétoshetkella Eldkesdétion on aina katettava eldkevastuu
omaisuudellaan. Kateasetus méaarda kuinka suuren osan elékelupauksista saa kattaa mihinkin
asetuksessa madritellyista  seltsemastda omaisuusluokasta  kuuluvilla  sijoituksilla
(Elakesadtidyhdistys, 2006)

Toimintapadomavaatimus

Toimintapddomalla tarkoitetaan niita elakesddtion varoja, jotka ylittavat elékevastuun.
Toimintapadoma toimii vakavaraisuuspuskuring, jonka koolle asetettavaa vaatimus maaraytyy
gjoitusten jaon perusteella. Toimintgpddoman vaadittu méadra eli vakavaraisuusraja saadaan
varaisuusrajakertoimen (p-luku) maaréddmanad osuutena eldkevastuusta. P-luvun méarittdminen on
kuvattu liitteessa A. Toimintapddoman tarkoituksena on varmistaa, etta eldkesddtion katteen
riittavyys silloin, kun sijoitustoiminnan tuotto ei oleriittavatai sijoitustoiminta tuottaatappiota.

Vakavaraisuus

El&kesaétion vakavaraisuutta kuvataan vyohykkeillg, jotka magraytyvét vakavaraisuusaseman (Z)

perusteella. Z méaritell&&n toimintapddoman suhteena vakavaraisuusrajaan. Vyohykkeet ovat:

TavoitevyOhyke 2<Z<4

Rajoitusvybhyke 1<Z2<2

Kriisivyohyke 1/3<z<1
Eldkesddtio voi toimia kakkein  vapammin dilloin, kun vakavaraisuusasema on
tavoitevyohykkeella Vakavaraisuusaseman poiketessa tavoitevyohykkeeltd, sédtion on ryhdyttava

toimiin aseman palauttamiseksi tavoitevyohykkeelle.

Jos sadation vakavaraisuusasema alittaa purkurgjan (1/3 vakavaraisuusrgjasta), on elékesaétion
toimitettava Vakuutusvalvontavirastolle lyhyen aikavélin rahoitussuunnitelma. Jos toimintapdaoma

ei ylita purkurajaa kolmen kuukauden kuluessa, on elékesaétio purettava.



Lisdtietoja elékesddtion vakavaraisuuden méaarittamisesta ja toiminnasta eri vyohykkeissa 10ytyy
Elakeséétion kasikirjasta (El&kesadtioyhdistys, 2006).

Ryhméjaot

Eldkesddtion sijoituskohteet jaetaan vakavaraisuusasetuksessa seitsemdan e ryhmaan
gijoituskohteen riskipitoisuuden mukaan. Jako ryhmiin tapahtuu usean eri kriteerin perusteella
Naita ovat muun muassa, onko sijoituskohde velkakirja vai osake, onko velan antgja yritys vai
valtio, onko sijoitus euromaérdinen va ei, missi maassa sijoituskohde sijaitsee tai onko kyseessa
kiinteist6. Ryhmgaot on tarkasti maaritelty Elékeséation kasikirjassa (Elakesdétioyhdistys, 2006,
luku 13), mutta tdssd yhteydessd annamme vain esimerkkeja erilaisten sijoituskohteiden
ryhmittelysta. Sijoituskohteet on saatu kohdeyrityksen valmiista jaottelusta.

Taulukko 1 Sijoituskohteiden jaottelu ryhmiin

Sijoituskohde Omaisuusluokka Salkku Ryhma Lyhenne
1 Osakkeet Maailma 6 world
2 Osakkeet Eurooppa 6 europe
3 Osakkeet USA 6 usa
4 Osakkeet Japani 6 japan
5 Osakkeet Aasia Ex Japani 7 pacific ex japan
6 Osakkeet Kehittyvat osakemarkkinat 6 emf
7 Osakkeet Suomi 6 finland
8 Korot Rahamarkkinat 1 mm
9 Korot Valtionlainat 2 gov
10 Korot Yrityslainat - Investment Grade 3 corp
11 Korot Yrityslainat - High Yield 3 hy
12 Korot Kehittyvat korkomarkkinat 7 emd
13 Vaihtoehtoiset  Hajautetut Hedge-rahastot 4 hedge
14 Kiinteistot Kiinteistot 5 kiinteist6t

Elakesaatididen rajoitteet

El&kesaétioyhdistyksen laatimassa késikirjassa mainitaan suuri joukko erilaisia rajoitteita koskien
eldkesdétioiden sijoitustoimintaa. Suurin osa sdadoksista rajoittaa sijoittamista sijoitusluokkien
sisdlg, eilkd nain ollen koske suoranaisesti téta projektia. Tama johtuu siitd, etté téssa projektissa on
oletettu, ettd eri sijoitukset ovat hyvin hajautettu eri ryhmien sisélla

Projektimme kannalta oleellisiarajoitteita ovat seuraavat:
- Osakkeillajasijoitusrahastoilla voidaan kattaa 50 % eldkevastuusta

- Velkasitoumuksillavoidaan kattaa 50 % el&kevastuusta



- Kiinteistdilla saa kattaa maksi missaan 40 % eldkevastuusta
- Johdannaisia saa kdytt&a ainoastaan suojaamistarkoituksessa

- Vauuttariskiltd suojaamattomilla ei-euromagréisilia sijoituksilla saa eldkevastuusta kattaa
maksimissaan 20 %

Viimeisen naista rajoituksista olemme katsoneet koskevan ensisijaisesti seuraavia luokkia: kaikki
Euroopan ulkopuoliset osakkeet ja kehittyvéat korkomarkkinat. Taméan lisaksi rajoite koskee myos
odttain rahamarkkinoita, yrityslainoja, valtionlainoja, kiinteist6ja seké& hedge-rahastoja, mutta
olemme mallissamme jaténeet nama rajoitteen ulkopuolelle, koska ndiden jakautumista

euromaaraisten ja ei-euromaaraisten sijoitusten valillaemme tieda

2.2 Aikaisemmat tutkimukset

Tassa osiossa tarkastelemme tutkimuksia, jotka liittyvéat suoraan omaan tutkimukseemme. Pyrimme
tuomaan esiin tapoja, miten muut ovat kasitelleet eldkelaitosten ongelmaa seka naiden tutkimusten
havaintoja jatuloksia.

Aihetta on tutkittu varsin lagjasti. Aihe on myos varsin gjankohtainen ja suuri osa tutkimuksista on
tehty tdman vuosituhannen puolella. Me keskityimme pddasiassa viiteen eri tutkimukseen, jotka
ovat: Haberman & Co., 2003; John Board & Charles Sutcliffe, 2005; Matti Koivu, 2004; Tomas
L&gland, 2003; Dupacova & Polivka, 2003.

Yhteistd kaikille tutkimuksille on se, ettd niissd aihetta on lahestytty stokastista optimointia
kayttéen. Kunkin hetken sijoituspainot riippuvat senhetkisestéa varojen ja maksusitoumusten
suhteesta. Eri varallisuusluokkien painoja muutetaan kerran vuodessa, Siten etta paéstéan
optimaaliseen lopputulemaan. Dupacova ja Polivka toteavatkin tdméan olevan yleisesti kaytossa
oleva yksinkertaistus. Sijoituskohteiden tuoton ensimméinen momentti (keskiarvo) perustuu
tutkimuksissa asiantuntija-arvioihin, kun taas suuremmat momentit pohjautuvat historiadataan.
Toinen yhdistéva tekija on tavoitefunktion muoto. Yleisesti on kaytetty periaatteetta, ettd pyritéan
maksimoimaan salkun tuottoa, ottaen sakkotermin avulla huomioon tapaukset, joissa
toimintapddoma jaa lilan alhaiseks, jolloin kannatusmaksuja joudutaan korottamaan. Erityisesti
tutkimuksissa on painotettu, ettel varojen allokointia sijoituskohteiden vdlilla ja péétosa

kannatusmaksuista voi tehda erikseen vaan ndma tulee sisdllyttdd samaan malliin. Dupacova ja



Polivka olivat my0s olettaneet, eftd elakes&dtion toiminta lopetetaan tarkastellun ajanjakson
paétteksi.

Mallin rakentamista vaikeuttaa se, ta ainakin tekee siitd melko pitkdn, ettd huomioon otettavia
asioita on paljon. Tdllaisia ovat esimerkiksi transaktiokustannukset, verojen huomioiminen,
kassavirran ja kirjanpidollisten voittojen erottaminen toisistaan, erilaiset el8kesddtididen maksamat
etuudet.

Tutkimukset myo6s legitimoivat yhden kayttdmistdmme olettamuksista. Niissd on nimittain
tarkasteltu, antaako odotettujen vastuiden kaytto erilaisia tuloksia kuin satunnaiset. Tuloksena oli,
ettei asialla ole juurikaan merkitysta ja tutkimuksissa todetaan, ettd on yleinen tapa kéayttaa juuri
odotettuja vastuita. Toki on hyva todeta, etta talloin péddytdan eldkesddtion kannalta hieman
edullisempaan lopputulokseen kuin kayttamalla satunnaisia vastuita.

3 Malli

Matemaattisen mallin tarkoitus on kuvata todellisuutta mahdollisimman hyvin. T&t& on kuitenkin
mahdotonta kuvata taydellisesti mink&&n mallin puitteissa, joten mallintamisella halutaan jéljitella
toddlisuutta mahdollisimman yksinkertaisesti. Tama tarkoittaa sitd, etta hyva malli on
kayttotarkoitukseensa ndhden yksinkertaisin mahdollinen. Erilaisten dynaamisten systeemien
toimintaa kuvataan matemaattisella mallilla, koska tdl6in voidaan vastata kysymyksiin systeemista
ilman ett& sen toimintaa taytyy kokeellisesti testata.

Matemaattisen mallin rakentaminen alkaa tutustumalla tutkittavaan systeemiin. Systeemin pohjalta
pyritéan identifioimaan systeemin merkittdvimméa muuttujat yhdessd mallintamisen kanssa. Tassa
vaiheessa tehdddn joukko oletuksia, jotta voidaan rakentaa jarkevid mallikandidaatteja, jotka ovat
riittavan yksinkertaisia, mutta ottavat samanaikaisesti huomioon kaiken oleellisen systeemin
dynamiikasta. Kun on saatu rakennettua muutama erilainen mallikandidaatti, niin ndiden toimivuus
validoidaan vertailemalla alkuperdiseen systeemiin. Useammasta vaihtoehtojen joukosta valitaan se

malli, joka jaljittelee todellisuutta mahdollisimman hyvin. (Ljung, 1994)



systeemi

|
| 1

mallintaminen identifiointi

| |
.

malli-
kandidaatti

!
validointi-
!

malli

vertailu

Yllapito

Kuva 1 Matemaattisen mallin konstruointi

3.1 Monitavoitteinen optimointi

Kuten projektin tavoitteista kdy ilmi, on tehtavana rakentaa optimointimalli, joka samanaikaisesti
huomio kolmea eri tavoitetta. Lopullisen mallin on huomioitava perinteinen salkkuoptimointi,
viranomaisten rajoitteet seka emoyrityksen tavoitteet. Optimointimallimme pohjautuu Markowitzin
moderniin  portfolioteoriaan  (Markowitz, 1952). Viranomaisten ragjoitteet  kuvattiin
kirjallisuuskatsauksessa ja miten ndméa huomioidaan kay ilmi optimointimallin kuvauksessa. Taman

lisaksi optimointimallimme huomioi emoyrityksen tavoitteet.

Emoyrityksen tavoitteet

Koska elékelaitoksen toiminta vaikuttaa emoyhtioon ja sen tulokseen, on luonnollista, etta
emoyhtion tavoitteet vaikuttavat elékelaitoksen sijoitusten allokointipdétoksiin. Jos esimerkiksi
eldkelaitoksen hallinnoimat varat ovat suhteessa isoja emoyhtioon, vaihtelut eldkelaitoksen
tuloksessa vaikuttaisivat merkittavasti myos emoyhtion tulokseen. Jos emoyhtié haluaa tehda
tasaidta tulosta ilman suurin vuosittaisia vaihteluja, se el valttamétta toivo eldkesdétion toimivan
suurella riskilla, jolloin eldkesdétion vaihteleva liséa myds emoyhtion tuloksen vuosittaista
vaihtelua

Emoyrityksen tavoitteet ovat pitkélle yhtenevia perinteisen salkkuoptimoinnin tavoitteiden kanssa.
Mitd paremmin sijoitukset tuottavat, sitd vdhemman s&&tion tarvitsee kerdtd kannatusmaksuja.
Sijoitusten varianssin pitaminen pienena véhentéa sdation yhtidlle aiheuttamaa riskia. Vaikka



elakesdatioiden ohjeistus ohjaa mahdollissmman turvalliseen ja varmaan sijoitustapaan, Vvoi
hajonnan pitédminen pienena saada korostuneen merkityksen, jos elékesdatio on suuri verrattuna itse
yhtioon. Talldin suhteessa pienikin tappio elékesadtitoiminnassa vaikuttaa selvasti  yhtion
tulokseen. Miten emoyrityksen tavoitteet tullaan ottamaan huomioon optimointimallissa, kuvataan

my6hemmin tassa raportissa.

3.2 Mallin oletukset

3.2.1 SAaation tulos

El&kes&étion tulos koostuu viidestd eri asiasta: kannatusmaksuista, saétion maksamista eldkkeista,
elakelupauksista tyontekijoille, sddtion kuluista seka sijoitustoiminnan tuotoista (kts. kuva alla).
Todellisuudessa kaikki nama tekija muuttuvat jonkin verran vuosittain, mutta olemme tehneet
yhdessa kohdeyrityksen kanssa sellaisen yksinkertaistuksen, etta pidamme kaikkia muita tekijoita
vakiona paits gijoitustoiminnan tuottoja ja elakelupausten kehittymistd. Talloin mallissamme
halutaan ainoastaan maksimoida tuottoja kymmenen vuoden padhén annetun eldkelupausennusteen
perusteella. Kaikki muu elékes&étion toiminnassa pysyy oletuksen mukaisesti vakiona
Todellisuudessa eldkesddatiot haluavat esimerkiksi véhentda tyontekijoidensd kannatusmaksuja

sijoitustoiminnan tuottojen kustannuksella.

Elékelupausten kehittyminen saadaan el&kesdation omasta ennusteesta vuositasolla. Mallimme ottaa
taman huomioon deterministisend muuttujana, koska kyseisille ennusteille ei ollut saatavilla niiden
luottamustasoja.

Kannatusmaksut Sijoitusten
tuotot
vaki\ max
S&ation
tulos
vakio vakio
ennusteesta
Elakkeet Kulut Elakelupaukset

Kuva 2 Saation tulos



3.2.2 Muita oletuksia

Sijoitusten oletetaan olevan hyvin hgautettuyja omaisuusryhmien (14 kpl) sSisdla
Viranomaisrgjoituksia, jotka koskevat yksittaisen yrityksen osakkeiden omistusta, ei ndin ole otettu
mallissa huomioon. Eri omasuus'yhmien vuotuisten tuottojen oletetaan noudattavan
multinormaalijakaumaa odotusarvovektorilla ' ja kovarianssimatriisilla .

3.3 Optimointimalli

Oikean optimointimallin maérittaminen alkoi miettimalla minkéaanen malli kuvaa todelisuutta
parhaalla mahdollisella tavalla. Tall6in keskeisimmét kysymykset olivat, onko malli stokastinen vai
deterministinen, staattinen vai dynaaminen, miké on diskretointivali ja aikajanne sekd mika on oikea
kohdefunktio.

Mallimme valitsee optimaalisen portfolion seuraavaksi vuodeksi lahdettéessd jostakin tietysta
lahtotilanteesta. Tama tehdddn kymmenen kertaa perdkkain, jolloin saadaan selville mihin kyseinen
gjoitusstrategia johtaa kymmenen vuoden tdhtdimella Diskretointivali on siis yksi vuos ja

aikajanne, joka kertoo kuinka pitkélle eteenpéin malliamme simuloidaan, on kymmenen vuotta

3.3.1 Mallin ominaisuudet
Stokastisuus

Deterministisessa systeemissa kaikkien suureiden riippuvuussuhteet on mitattavissa eksaktisti.
Stokastisessa systeemissd on sité vastoin mukana todenngkoisyyksia ja epavarmuutta, jonka takia
systeemin ulostulemasta ei voida yksiselitteisesti maarittad systeemin alkutilaa. Stokastista prosessia
toistettaessa tarpeeksi monta kertaa voidaan kuitenkin antaa hyva approksimaatio odotettavissa
olevasta arvosta.

Optimointimallimme on stokastinen, koska eri sijoituskohteilla on seuraavalle kymmenelle vuodelle
tietyt vuotuiset tuoton odotusarvot sekd volatiliteetit, jotka on saatu kohdeyrityksen omista
estimoinneista.

Dynaamisuus

Dynaamisen systeemin tulevaisuus riippuu sen tamanhetkisesta tilasta seké& systeemin ohjauksesta.
Staattisen systeemin tila on sita vastoin aina vakio, elka se muutu ajan kuluessa. Taman perusteella
mallimme on dynaaminen. Tarkasteltaessa pelkastaén systeemin ohjausta, voidaan myos méaérittda
onko taméa dynaaminen val staattinen. Dynaamisella ohjauksella tarkoitetaan ohjausta, jota voidaan

muuttaa gjan funktiona. Mallimme tapauksessa tama tarkoittaa sitd, etta sijoitusten allokointipaétos
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voidaan tehda kerran vuodessa. Kaytettdessid staattista ohjausta olisivat sijoituspéétokset tehty
ensimmaisen vuoden alussa ja katsottu mihin kyseinen sijoitusstrategia johtaa.

Ohjauksen dynaamisuus on kaytannossa toteutettu siten, ettd ennen simuloinnin aloittamista valitaan
parhaat sjoitusstrategiat kymmenelle eri tilanteelle, jotka mééraytyvéat toimintapddoman seka
maksettavien eldkelupausten suhteestas Tama suhde on perusteltu, silld ko. suhde kuvaa
yksikasitteisesti  eldkesddtion sen hetkista varallisuustilannettas Mitd parempi  s&&tion
varallisuustilanne on, sitd vapaammin s&itié voi valita tehokkaan sijoitusportfolion modernin
portfolioteorian keinoin. Huonossa varallisuustilanteessa yhtié joutuu sitd vastoin valitsemaan
portfolion, jolla saavutetaan ahainen vakavaraisuusrga (ks. liite A), jolloin portfolion
tehokkuudesta joudutaan karsimaan hiukan.

Taméan toteutuksen hy6tynéd on se, etta gettaessa simulointia, mallin ei tarvitse joka vuoden jélkeen
ruveta optimoimaan sijoitusstrategiaa, vaan se voi ottaa valmiiksi optimoiduista vaihtoehdoista sen,
joka sopii parhaiten vallitsevaan tilanteeseen. Taméd nopeuttaa huomattavasti itse simulointia.
Optimaaliset kohdefunktion valitsemat sijoitusallokaatiot |6ytyvét kappaleesta 4.2.

Aikariippuvuus

Aikavariantissa mallissa systeemin parametrit muuttuvat gassa. Rakentamassamme mallissa
k&ytetédn aina samaa vuotuista tuottovektoria seka kovarianssimatriisia. Taman perusteella mallin
parametrit eivat muutu ajassa. Kysymyksessa on toisin sanoen aikainvariantti malli.

3.3.2 Kohdefunktio

Mallissamme on mahdollisuus valita kohdefunktio kolmesta eri vaihtoehdosta. Nama ovat Sharpen
indeksin maksimointi, varianssin minimointi sek& tuoton maksimointi. Alla on l&hemmin selostettu
kaikkia kolmea vaihtoehtoa ja kohdassa 4. Simuloinnin tulokset on esitetty lisda eri kohdefunktion
valinnan merkityksestéa Kaikille eri kohdefunktioille on yhteista se, ettd niihin lisdtdan

sakkofunktio, jonka avulla huomioidaan el 8kes&étitlle ominaisiarajoituksia ja tavoitteita.

Sharpen indeksin maksimointi

Mallissa on yhtené vaihtoehtona maksimoida Sharpen indeksid, joka kuvaa riskipreemion ja riskin
suhdetta. Sharpen indeksin hy6ty muihin kohdefunktioihin verrattuna on se, etté sen avulla saadaan
seka tuotto ettd volatiliteetti samaan funktioon. TallGin tuotto-odotusta tai varianssia el tarvitse
kiinnittda, kuten muissa kohdefunktioissa, vaan ne tulevat mukaan ainoastaan rajoitusehtona saéation

minimituottotavoitteen seka riskinsietokyvyn muodossa. Sharpen indeksin kaava on ala (rp on
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portfolion tuotto, rs riskitén korko, o keskihajonta, T tuotto-odotusvektori, w sijoituspainovektori ja
> kovarianssimatriisi ).

-ty _Fwo- oy
Fw) = S JwTsw

(3.2)

Sharpen indeksi st vahennettévan sakkofunktioon paneudutaan syvallisemmin my6hemmin.

Kun kaytimme Sharpen indeksia maksimoitavana kohdefunktiona ja simuloimme salkun
kehittymista jollakin tietylla realistisella minimituottotavoitteella (6 %), huomasimme, etta tama
antaa tuloksia, joissa kaikissa tuotto-odotus on yhtd suuri kuin annettu minimituottotavoite.
Tuottovektorista seka eri sijoituskohteiden korrelaatiomatriisista johtuen Sharpen indeksin mukaan
el ole suotuisaa hakea minimituottotavoitetta suurempaa tuottoa. Toisin sanoen lisdtuotto e kasva
tarpeeks verrattuna suurentuneeseen riskiin.

Varianssin minimointi

Edella kuvattiin miten Sharpen indeksi antaa néill& lahtddatoilla aina salkkuja, joiden odotettu tuotto
on samansuuruinen kuin minimituottotavoite. Koska monet eldkesédtiot haluavat kuitenkin
suurempia tuottoja kuin minimituottotavoite, lisssimme malliin yhdeksi vaihtoehtoehdoksi
kohdefunktion, jossa minimoidaan varianssia, jollakin annetulla tuotto-odotuksella. Varianssia

minimoitaessa kohdefunktio on:
f(w)=-w'Sw (3.2

Tuoton maksimointi

Tuottoa maksimoitaessa saavutetaan etuna se, etté riskinottoa ragjoittaa vain elakeséétiolle asetetut
rajoitukset seka sakkofunktiot. Seuraavassa kappaleessa esitettdvien sakkofunktioiden avulla
voidaan tarkalleen maédréa sallittava riskin suuruus helposti ymmarrettévalla tavalla, jolloin
kohdefunktioon ei valttamétta tarvitse sislllyttéd mitéan muuta riskimittaa. Tuottoa maksimoitaessa
kohdefunktio on:

f(w)=7"w (3.9

3.3.3 Sakkofunktio

Yks vaihtoehto kohdefunktion toteuttamiselle olisi ollut optimointitehtéava, jossa on suuri joukko
erilaisia lineaarisia rajoituksia. Taloin rajoitusten rikkominen on kiellettya ja kohdefunktion
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kayttaytyminen k&yvan alueen reunoilla saattaa olla epétoivottua Me ratkaisimme ongelman
kayttamalla sakkofunktioita, joiden tarkoitus on suurentaa minimoitavan kohdefunktion arvoa
epakayvalla ta lahelld epdkdyvaa auetta Tala tavalla raoitusehtojen madra véhenee
huomattavasti. Mallissa on kolme eri sakkofunktiota, joista ensimmaisen kayttd on perusteltua
kaikille elakeséétioille. Kahden muun sakkofunktion kéyton tarpeellisuus riippuu asiakkaasta.

Kuten edella kohdassa 2.1 Elékelaitoksia koskevat sdadokset ja rajoitteet todettiin, kertoo Z-luku
toimintapddoman ja vakavaraisuuden suhteen. Kun tama suhdeluku on kahden ja neljan valissg,
eldkesddtion toiminta on mahdollisimman vapaata Suhdeluvun ollessa kahden alapuolella
eldkesdation sijoitustoiminnal le tulee huomattavasti enemman rajoitteita. Taman takia ensimmaisen
sakkofunktion tarkoitus on suurentaa minimoitavan kohdefunktion arvoa, silloin kun eldkes&étion
gjoitustoimintaa rajoittavat tekijdt tulee ottaa huomioon. Sakkofunktio sakottaa kun z:n luvun
odotusarvo dittaa annetun arvon (normaalisti kaksi) jollakin annetulla luottamustasolla
Sakkofunktio on kvadraattinen. Sen muoto on esitetty alla olevassa kuvassa.

o 1 2 s 4 s
Kuva 3 Sakkofunktio
Sakkol:
S =(max{Z- m,0})* (3.4)

Yla esitetyn sakkofunktion lisdksi mallissa on toinen sakkofunktio, jonka avulla otetaan huomioon
emoyrityksen tavoitteet kohdassa 3.3 Emoyrityksen tavoitteet esitetylla tavalla Taman
sakkofunktion tarkoitus on sakottaa sitd, ettd jollakin annetulla todenndkoisyydelld eldkesaation
tuotto painuu negatiiviseksi. Kohdeyrityksen ohjeistuksen mukaan osalle heidan asiakkaistaan on
erittéin térkedtd, ettd vuosttainen tulos on aina postiivinen kun taas toiset ovat tassi asiassa
riskisietoisempia. Tama on yks tapa ottaa huomioon emoyrityksen tavoitteet, koska nain voidaan
tapauskohtaisesti valita sakkofunktion vaikutus tdman parametreja muuttamalla.
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Sakko2:
=(max{r - m,0})* (3.5)

Kohdeyrityksen mukaan osa heidén asiakkaistaan pyrkii pitdméaan Z-lukua mahdollisimman samalla
tasolla vuodesta toiseen. Z-luku voidaan pitéa lahella vakioarvoa lisddmalla sakko, joka sakottaa

tamanhetkisen Z-luvun ja odotettavissa olevan Z-luvun erotuksen toisessa potenssissa.

Sakko3:
=(Z- 2,)° (3.6)

3.3.4 Matemaattinen muotoilu

Kéyttamamme optimointimalli on formuloitu alla Siind maksimoidaan kohdefunktiota, josta

vahennetdan sakkofunktioiden summa.

3
max f(w)- é 9, SF (w) se (3.7

i=1

aweh EY 4+, PO (3.8)

SO e}

Of£w,wE 1 (3.9

g.l w, =1

=1 (3.10)
4

aweEl (3.11)

1
=

Vektori w sisdltaa sijoituskohteiden painot portfoliossa, jonka kokonaisarvo on sijoitusomaisuuden
(SO) suuruinen. Vektori w méadrittelee ylijgdmamuuttujat, jotka kuvaavat kuinka paljon
rgjoiteluokkien kokonaispainot vylittavat asetuksessa madritellyt ylargjat eldkevastuun (EV)
kattamiselle. Ylitysten summa saa olla korkeintaan toimintapagoman (TPO), jonka saa sijoittaa
vapaasti, suuruinen. A on n kertaa 14 matriisi, jonkarivillai rgjoiteluokkaa i (yhteensa n) vastaavat
alkiot ovat ykkosia ja muut nollia. Vektori h sisaltda rajoiteluokkien painojen ylérajat. Esimerkiksi

luvun 2.1 merkinndill & saadaan:

€ 11111100000 0 Of 60,50
e a é,cu
Ao 0000000011000 g5
@ 0000O00O0O0OGO0O 0 1d &0,44
€ 011110000010 0f 0,28
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Simuloinneissa kaytetyt hy6tyfunktiot olivat portfolion tuotto (f(w) = ry), negatiivinen varianssi
(f(w) = -s) ja Sharpen indeksi (f(w) = (rp - rr)/s). Mallin sakkofunktiot, joita painotetaan vektorilla

g olivat:

S, =(max{Z- i, 0})”

SF, = (max{r - 7,0})*

SF,=(Z- 22)2,

missa

m=F'1-a,)%s,+7, (3.12)
m=F'1- a,)s (3.13)

Parametrit a; ja a, ovat tekstissd ailkaisemmin mééritellyt rajatodennakoisyydet, sz jas Z-luvun ja
portfolion tuoton hajonnat, sek& hatulliset Z; ja Z, vakavaraisuus aseman tavoitetasot
sakkofunktioissa 1 ja 3.

3.4 Simulointimalli

Eri sijoitusstrategioiden optimaalisuutta on tassa tydssa tutkittu Monte Carlo — simuloinnin keinoin.
Monte Carlo — simulaatioon p&adyttiin, koska 14 sijoituskohteen 10 vuoden kehityksen huomiointi
optimoinnissa esimerkiksi moniulotteisen binomihilan avulla olisi johtanut laskennallisesti

mahdottomiin suuruusiuokkiin.

Simuloitaessa tutkitaan elékeséétion menestymistd kymmenen vuoden ajanjaksolla kayttéen vuoden
diskretointivaleja. Y hden vuoden aikavali on luonteva, koska ennusteet eldkevastuun kehittymisesta
tehddan yleensa juuri vuoden valein. Taman liséksi eldkesaétioiden pakollinen sijoitussuunnitelma,
joka ohjaa sijoitustoimintaa, taytyy tehda vuosittain. Toisaalta sijoituskohteiden odotetut tuotot ja
keskihagjonnat ovat myds yhden vuoden ennusteita, mika tekee simuloinnin kéytannon toteutuksesta

helpompaa.

Simuloitaessa kaikki muu paitsi sijoituskohteiden kehitys oletetaan deterministiseksi. Oikeastihan

ndin el ole silld esimerkiks eldkevastuun kehittyminen on satunnaista, mutta sen jakauman
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approksimointi jatettiin tdman tyon ulkopuolelle, joten sen oletetaan noudattavan erikseen annettua
ennustetta. Tydssamme tulemme kuitenkin tutkimaan jos erilaiset odotetut eldkevastuuennusteet

vaikuttavat sijoitusten allokointipddtokseen. Y ks simulointikierros (vuosi) menee seuraavasti:

1. Simuloi tuottovektori r
2. Sijoitusomaisuus. SO(t+ 1) =[1 + rTvv(t)] O(t) +K(t + 1)
3. Toimintapadoma: TPO(t + 1) = O(t + 1) —EV(t + 1)

4. Valitse seuraavan vuoden sijoitusstrategia w(t + 1)

Simuloinnin oleellisinta osaa, tuottovektorin simulointia, kasitelld8n seuraavassa kappaleessa
tarkemmin. Sijoitusomaisuus (SO) kasvaa joka vuosi ko. vuodelle ominaisten sijoituskohteiden
tuottojen ja vastaavien sijoituskohteiden painojen mukaisesti. Lisdks sijoitusomaisuuteen vaikuttaa
suoraan vuoden aikana syntynyt kassavirta (K), joka koostuu maksetuista eldkkeisté ja saaduista
kannatusmaksuista. Seka maksetut elékkeet etta kannatusmaksut on annettu ulkoisesti.
Toimintapddoma (TPO) lasketaan jokaiselle vuodelle sijoitusomaisuuden ja elékevastuun (EV)
erotuksena. Elékevastuun vuotuinen kehitys oletettiin ulkoisesti annetuksi, joten sen péivittymista ei

huomioida simuloinnissa.

3.4.1 Tuottovektorin simulointi

Simulointi toteutetaan olettamalla, etté sijoituskohteiden tuotot noudattavat multinormaalijakaumaa
annetuilla odotusarvoilla, keskihgjonnoilla ja variansseilla. Yhden sijoituskohteen tapauksessa
kaytettaisiin normaalijakaumasta simulointiin seuraavaa yhtaloa

r(t) =r +se(t), (3.19)

Missd I on sijoituskohteen vuotuisen tuoton odotusarvo, ¢ vastaava keskihajonta ja ¢(t) normaalisti
(0,1) jakautunut satunnaismuuttuja. Menetelman perustelu on pitkdhko, joten se on esitelty erikseen
liitteessA C. Koska tassa tapauksessa on 14 simuloitavaa tuottoa, jotka korreloivat keskenéén, on
simuloinnissa otettava huomioon myds muuttujien valiset kovarianssit. Yks tapa ottaa kovarianssit

huomioon on laskea niiden Cholsekyn hajotelma

S=CC’, (3.15)
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missa X on kovarianssimatriisi ja C sopiva alakolmiomatriisi. Tuotot smuloidaan seuraavan
rekursion mukaisesti (Law & Kelton, 2000)

1. Generoidaan (0,1) normaalijakaumastacy, €2, €14

2. Kakillei=12,..,14, 1, = +3'_c.e,

3. missac; on matriisin C alkio (i, j).

3.4.2 Simulointialgoritmin validointi

Vaikka simulointialgoritmi on teoriassa péteva, on syyta viela tarkastaa sen tuottamien satunnais-
muuttujien tilastolliset tunnusluvut ja todeta, ettd ne tdsmavét lahtbarvojen kanssa. Y hden vuoden
simuloinnin pétevyys voidaan tarkistaa generoimalla N tuottovektoria (N on suuri luku) ja
laskemalla havainnoista keskiarvot ja kovarianssit. Havaitaan, eftd tuottojen keskiarvot ja
kovarianssit yhtyvéat lahes téydellisesti l&8htGarvoihin, kun N = 100000. Yhden vuoden
simulointiaskelta voidaan siis pitéa patevana.

Koska jokainen yksittéinen askel on péteva ja riippumaton toisista askelista, voidaan paétellg, etta
kymmenen askelta sisdltdvan simulaatio on myos péeva. Péatevyys voidaan myods tarkistaa
vastaavasti kuin yhdelle vuodelle tehty tarkistus. Sijoituskohteen tuoton odotusarvo hetkellat = 10
on (Liite C, C6):

E{S(10)/S(0)} = €°" = (™™ = @+ F)"* (3.16)

Kymmenen vuoden odotettu tuotto saadaan siis suoraan laskettua yhden vuoden tuoton avulla.
Tehtéessa jalleen suuri méaré 10 vuoden simulointgla havaitaan, etta kunkin sijoituskohteen tuoton
keskiarvo yhtyy taydellisesti laskettuun odotusarvoon.

4 Simuloinnin tulokset

4.1 Elakevastuu
Jotta voimme simuloida el8kes&étiota kymmenen vuotta eteenpdin, tarvitsemme vastaavalle gjalle
ennusteen eldkevastuun kehittymisestd. Normaalitilanteessa eldkevastuu kasvaa likimain

vakioprosenttimdédran vuosittain. Nén e kuitenkaan aina ole. Saimme Evli-pankilta kahden
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elakesaétion 10 vuoden eldkevastuun kehittymisennusteet, joissa eldkevastuiden kasvut poikkeavat

merkittavasti toisistaan.

Taulukoissa elékevastuu kuvaa kunkin vuoden lopun tilannettaja muut luvut ovat ko. vuoden aikana

tapahtuvia muutoksia. Nettokassavirta lasketaan kaaval la:

Nettokassavirta = kannatusmaksut — el 8kkeet — hoitokulut

Taulukko 2 Eldkevastuuennuste 1

TEL- TEL- Maksettavat hoitokulut
TEL- elakevastuun eldkevastuun TEL- = Netto-
Vuosi elakevastuu muutos muutos elakkeet Kannatusmaksut 0,5%*EV kassavirta
1000 € 1000 € % 1000 € 1000 € 1000€ 1000¢€
2006 557 695 7 018 35 761 33301 2788 -5 248
2007 580 946 7 401 1.33% 38 579 36 065 2 905 -5418
2008 601913 6 674 1.15% 38 164 31887 3010 -9 286
2009 621595 6 265 1.04 % 42 389 33671 3108 -11 827
2010 640397 5984 0.96 % 45 993 35 467 3202 -13 728
2011 658 132 5 645 0.88 % 50 344 36 721 3291 -16 914
2012 674 845 5320 0.81 % 54 827 38 542 3374 -19 660
2013 690 069 4 846 0.72 % 59 473 40 376 3450 -22 548
2014 703421 4 250 0.62 % 64 195 42 223 3517 -25 489
2015 715277 3774 0.54 % 68 970 44 083 3576 -28 463
Taulukko 3 Elakevastuuennuste 2
TEL- TEL- Maksettavat hoitokulut
TEL- elakevastuun elakevastuun TEL- = Netto-
Vuosi elakevastuu muutos muutos elakkeet Kannatusmaksut 0,5%*EV kassavirta
1000 € 1000 € % 1000 € 1000 € 1000€ 1000¢€
2006 1019 700 184 305 278 973 5099 89 570
2007 1158113 138 412 13.57 % 195 583 279 916 5791 78 542
2008 1286594 128 482 11.09 % 218 353 285 885 6 433 61 099
2009 1398 353 111 759 8.69 % 233 345 278 345 6 992 38 008
2010 1500 785 102 432 7.33% 248 142 278 345 7 504 22 699
2011 1591281 90 497 6.03 % 259 841 273 318 7 956 5521
2012 1678828 87 547 5.50 % 272 206 278 345 8 394 -2 255
2013 1761 398 82570 4,92 % 283 312 280 230 8 807 -11 889
2014 1839684 78 285 4,44 % 294 367 282 743 9198 -20 822
2015 1912666 72 982 3.97 % 305 045 284 314 9 563 -30 295

Ensi ndkemdlta vois sanoa, ettd saédtioiden tulevaisuudet ovat hyvin erilaisia ja ettd molemmat

vadtivat eri asioita sijoitussalkulta. Tarkemmin katsoen luvuista huomaa kuitenkin, ettéa vuosina,

joilla eldkevastuun ennustetaan kasvavan nopeasti, myOds kannatusmaksut vylittavdt selvasti

maksettavat eldkkeet. Taldin kannatusmaksuista saadulla kassavirralla voidaan kuitata suuri osa

elékevastuun kasvusta ja sijoitustoiminnan tuotolta vaaditaan selvasti véhemman kuin eldkevastuun
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vuotuinen kasvu. Vastaavasti vuosing, joina elékevastuu kasvaa vain vdhan, maksettavat elékkeet
ylittédvat saadut kannatusmaksut, mika tarkoittaa, etta sijoitustoiminnan tuottojen on katettava seka
kasvanut eldkevastuu etta negatiivinen kassavirta.

Vaadittava tuotto(t) = (Elékevastuun muutos(t) — Nettokassavirta(t)) / Elakevastuu(t-1)

Taulukko 4 Eléakesaétion 1 vaatima tuotto

TEL- elakevastuun
TEL- elakevastuun Netto- muutos - Vaadittava
Vuosi elakevastuu muutos kassavirta kassavirta tuotto
1000 € 1000 € 1000 € 1000 € %
2006 557 695 22 048 -5 248 27 296 5.10 %
2007 580 946 23 251 -5 418 28 669 5.14 %
2008 601 913 20 967 -9 286 30 253 521 %
2009 621 595 19 682 -11 827 31509 5.23%
2010 640 397 18 799 -13 728 32 527 5.23%
2011 658 132 17 734 -16 914 34 648 541 %
2012 674 845 16 713 -19 660 36 373 5.53 %
2013 690 069 15224 -22 548 37772 5.60 %
2014 703 421 13 352 -25 489 38 841 5.63 %
2015 715 277 11 856 -28 463 40 320 573 %

Taulukko 5 Elékesaétion 2 vaatima tuotto

TEL- elakevastuun
TEL- elakevastuun Netto- muutos - Vaadittava
Vuosi elakevastuu muutos kassavirta kassavirta tuotto
1000 € 1000 € 1000 € 1000 € %

2006 1019 700 89 570 -89 570

2007 1158113 138 412 78 542 59 870 5.87 %
2008 1286 594 128 482 61 099 67 383 5.82 %
2009 1398 353 111 759 38 008 73 751 573 %
2010 1500 785 102 432 22 699 79 732 5.70 %
2011 1591 281 90 497 5521 84 976 5.66 %
2012 1678 828 87 547 -2 255 89 802 5.64 %
2013 1761 398 82 570 -11 889 94 459 5.63 %
2014 1839 684 78 285 -20 822 99 108 5.63 %
2015 1912 666 72 982 -30 295 103 277 5.61 %

Taulukoista huomataan, etta vaikka varsinainen eldkevastuun kasvu vaihtelee suuresti, kasvun
kattamiseen vaadittava tuotto pysyy koko ajan likimain vakiona (noin 5.5 %). Kéytamme kuitenkin
taman kappaleen simuloinneissa yksinkertaistuksena tapausta, jossa elékevastuu kasvaa vuosittain
4.5 % ja nettokassavirta on koko gan nolla. Alkuperédisten laskelmiemme (joissa mm. el huomioitu
elakes&étion hallintakuluja) 4.5 % oli hyva estimaatti eldkevastuun kasvulle ja néin ollen kdytimme

sitd simuloinneissamme. Jalkeenpain testasimme kuitenkin simuloimalla, etta seuraavissa
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kappeleissa ilmenevét sijoitusstrategioiden paremmuussuhteet pétevdt myds 5.5 % vuotuisella
kasvulla. Namatulokset elvéat kuitenkaan ehtineet t&han raporttiin.

4.2 Sijoitusallokaatiot

Simuloimme elékesaétion sijoitussalkun kehittymista kayttamalla optimoinnissa rakentamiamme
kohdefunktioita. Tassa kappaleessa tulemme kayméan I18pi, miten kohdefunktion valinta vaikuttaa
lopputulokseen. Kuten kappaleessa 3.3.1 kerrotaan, ennen simulointia valitaan optimaaliset
gjoitusten allokaatiot riippuen senhetkisesta toimintapd@doman suhteesta eldkevastuuseen. Alla
olevissa kuvissa nékyy kuinka paljoin eri sijoituskohteisiin sijoitetaan koko sijoitusomaisuudesta
riippuen mité kohdefunktiota kéytetéén. Sijoituskohteet ovat samat, jotka nékyvét taulukossa 1.

Sijoitusallokaatio maksimoitaessa Sharpen indeksia

Koko salkun
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Sijoitusallokaatio maksimoitaessa tuottoa
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4.3 Kohdefunktiot
Olemme kayttaneet Z-luvun rajatodenndkoisyytena 5 %:a ja sakkofunktiolle olemme antaneet
parametrin, joka pyrkii pitamdan Z-luvun yli kahden. Rajatodenndkdisyydella tarkoitetaan sita

Koko salkun
tuotto-odotus

BEE Kiinteistot

B hedge

hy

B finland
CJemf

W usa

— Tuotto-odotus

todenndkdisyyttd, jolla Z-luku menee annetun arvon alle vuosittaisessa optimoinnissa.

Eri kohdefunktioiden paremmuutta vertaillaan toimintapdgoman suhteella koko elékevastuuseen

seka kuinka usein Z-luku menee alle kahden 10 000 simuloinnissa. Alla olevassa taulukossa on

tuloksia kyseisista simuloinneista, joissa keskiarvolla tarkoitetaan keskimaéraista toimintapédoman

suhdetta eldkevastuuseen. Laht6tilanteessa kyseinen suhde on 30 %. Simulointien kuvat ovat

liitteessa D.
Sakotettava Raja
Simulointikohde Z-luku tod.ndk keskiarvo keskihajonta Zalle 2
Sharpe 2 0,05 0,4992 0,308 34 %
Varianssi 2 0,05 0.4968 0.3079 34 %
Tuotto 2 0,05 0,5747 0,6051 42 %
Varianssi ilman sakkoa - - 0,4999 0,2902 63 %

Y1l olevasta taulukosta seka liitteen kuvista ndhddan, etta Sharpen indeksilla ja varianssin

minimoinnilla saadaan kéytanndssi samanlaiset tulokset. Tama johtuu siitd, etta Sharpen indeksi
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pyrkii tassd tapauksessa kédytanntssd minimoimaan varianssia néilla annetuilla sijoituskohteilla ja
niiden tuotto-odotuksilla, silloin kun minimituottovaatimuksena on 6 %. Tama havaitaan varsin
selvasti tarkastelemalla alla olevaa kuvaa. Sharpen indeksin arvo putoaa hyvin nopeasti tuoton
suurentuessa 4,8 %:sta Taman takia jatkossa el tulla tutkimaan varianssin minimointia

sakkofunktioiden kanssa.

Sharpen indeksin kayttaytyminen tuoton kasvaessa

1.4

1,2

Sharpe /
0,6 I

0,4

0,2

0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08

Tuotto

Kuva 4 Shar pen indeks

Kaytettédessa kohdefunktina tuoton maksimointia saadaan korkeampia keskiarvoja, mutta myos
hajonta on suurempi ja Z-luku j&& useammin alle kahden. Perinteinen varianssin minimointitehtéva
tuotto-odotuksen ollessa 6 %, ilman sakkoja antaa yhta hyvan keskiravon kuin Sharpe ja pienemman

hajonnan, mutta tall6in Z-luku alittaa 2:n [&hes kaksi kertaa useammin.

4.4 Sakkofunktiot

Seuraavaksi tarkastellaan eri sakkofunktioiden vaikutusta. Kaikissa simuloinneissa kéytetéaén
ensimmaisté sakkofunktiota, mutta taman lisaksi kokeillaan my6s kahden muun sakkofunktion
toimintaa. Aluksi testataan ensimmadisen sakkofunktion parametrien valinnan vaikutusta
simulointeihin. Tulokset on esitetty alla olevassa taulukossa ja simulointien kuvat ovat liitteessa D.

Sakotettava Raja
Simulointikohde Z-luku tod.ndk keskiarvo keskihajonta Z alle 2

Sharpe 2 0,05 0,4992 0,308 34 %
Tuotto 2 0,05 0,5747 0,6051 42 %
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Sharpe 2 0,1 0,4986 0,3009 40 %
Tuotto 2 0,1 0,5797 0,6294 52 %
Sharpe 2,5 0,05 0,4997 0,3152 34 %
Tuotto 2,5 0,05 0,5365 0,5178 40 %

Kun suurennetaan rajatodenndkdisyyttd, keskiarvo ja keskiarvon keskihgjonta pysyvéat kéytanndssa

samoina, mutta tapauksia, jolloin Z-luku alittaa kahden on huomattavasti enemman.
Kun taas annetaan sakon vaikuttaa jo 2.5 kohdalla, el tapahdu mink&énlaisia muutoksia tuloksissa.

Seuraavaks tutkimme kahden muun sakon toimintaa. Sakko2 kertoo milla todenndkoisyydella
elakesaétion tulos ei saa menna negatiiviseksi ja sakko3:lla annetaan tavoiteltu Z-luku. Simulointien

tulokset ovat alla olevassataulukossa ja liitteessa on simulointien kuvat.

Sakotettava Raja

Simulointikohde Z-luku tod.ndk sakko2 sakko3 keskiarvo keskihajonta Zalle 2
Sharpe 2 0,05 - - 0,4992 0,308 34 %
Tuotto 2 0,05 - - 0,5747 0,6051 42 %
Sharpe 2 0,05 0,1 - 0,5007 0,3073 37 %
Sharpe 2 0,05 - 3 0,5019 0,3244 40 %
Tuotto 2 0,05 0,1 - 0,4969 0,3031 37 %
Tuotto 2 0,05 - 3 0,5054 0,3624 40 %

Tulosten perusteella sakko2:11a ei ole vaikutusta, kun kohdefunktio on Sharpen indeksi. Sitéa vastoin,
kun kohdefunktiona on tuoton maksimointi, niin sakko2:n avulla saadaan keskiarvon hajontaa
pienennettyd, mutta taldin myos keskiarvo pienenee.

Sakko3:n avulla saadaan Z-luku halutulle tasolla, elka tama vahingoita muita tuloksia merkittavasti.

4.5 Lahtotilanteen vaikutus
Edella olevissa simuloinneissa toimintapagoman suhde eldkevastuuseen oli 30 %. Téassa kappaleessa

tutkitaan, miten laht6tilanteen muuttuminen muuttaa tuloksia.

Tulokset ovat alla olevassa taulukossa seka kuvat liitteessa D.

Sakotettava Raja

Simulointikohde Z-luku tod.ndk keskiarvo keskihajonta Zalle 2
TPO/EV=25%, Sharpe 2 0,05 0,4448 0,2958 48 %
TPO/EV=30%, Sharpe 2 0,05 0,4992 0,308 34 %
TPO/EV=35%, Sharpe 2 0,05 0,5563 0,3046 33%
TPO/EV=25%, Tuotto 2 0,05 0,492 0,5376 56 %
TPO/EV=30%, Tuotto 2 0,05 0,5747 0,6051 42 %
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TPO/EV=35%, Tuotto 2 0,05 0,6442 0,6576 42 %

Tulosten mukaan lahtétilanteella on suuri merkitys. Alkutilanteen suhteen ollessa suurempi myds
keskiarvo on suurempi ja Z-luku alittaa kahden harvemmin.

4.6 Elékevastuun kasvuodotuksen vaikutus

Mikali kéy toisin kuin kappaleessa 4.1 kuvatulla tavalla, jolloin kannatusmaksut kasvavat samaa
tahtia el&kevastuun kanssa, olemme myos tarkastelleet tilannetta, jossa eldkevastuun kasvunopeus
on eri kuin alkuperédisissa simuloinneissa. Alla olevassa taulukossa seka liitteen D kuvissa on
tarkasteltu eldkevastuun kasvuodotuksen vaikutusta.

Sakotettava Raja

Simulointikohde Z-luku tod.ndk keskiarvo keskihajonta Z alle 2
EV-kasvu = 4%, Sharpe 2 0,05 0,5732 0,3182 30 %
EV-kasvu = 4,5%, Sharpe 2 0,05 0,4992 0,308 34 %
EV-kasvu = 5%, Sharpe 2 0,05 0,4266 0,2951 40 %
EV-kasvu = 4%, Tuotto 2 0,05 0,6674 0,6705 40 %
EV-kasvu = 4,5%, Tuotto 2 0,05 0,5747 0,6051 42 %
EV-kasvu = 5%, Tuotto 2 0,05 0,4844 0,5493 48 %

Edellista tapausta vastaavasti huomaamme, ettd eldkevastuun kasvunopeuden muutoksella,
kannatusmaksujen pysyessa vakiona, on suuri merkitys keskiarvoon, sen hajontaan seka Z-luvun
kahden alituksiin.

4.7 Tuottovektorin vaikutus

Tassa kohdassa tulemme tutkimaan kuinka paljon eri sjoituskohteiden tuotto-odotusten tulee
muuttua, jotta kyseinen kohde otetaan mukaan salkkuun tal vastaavasti jétetéan sen ulkopuolelle.
Alkuperdiselld salkulla viitataan kappaleessa 4.2 olevaan salkkuun, jossa sakku on optimoitu
kayttéen Sharpen indeksié ja toimintapédoman suhde el&kevastuuseen on 30 %.

Alla olevassa taulukossa on kuvattu kuinka monta prosenttiyksikk6a eri sijoituskohteiden tuoton on
noustava, jotta ne paasisivdt mukaan alkuperdiseen salkkuun. Sijoituskohteet ovat samat kuin

taulukossa 1.
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Taulukko 6 Kuinka monta prosenttiyksikkda eri sijoituskohteiden tucton on noustava
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Alla olevassa taulukossa on kuvattu kuinka monta prosenttiyksikk6d alkuperaisen salkun
gjoituskohteiden tuotto-odotuksen on laskettava, ennen kuin ne putoavat pois salkusta
Toimintapddoman suhde el&kevastuuseen on 30 %.

Taulukko 7 Kuinka monta prosenttiyksikkda eri sijoituskohteiden tuoton on laskettava
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5 Analyysi

5.1 Kohdefunktiot

Kappaleessa 4.2 editettyjen simulointitulosten pohjalta voimme todeta, etta pelkéstéén varianssin
minimointi ilman mink&&nlaisia sakkoja el ole optimaalinen tapa tarkastella el&kesaétion sijoitusten
allokointia. Tama sen takia, ettd esmerkiks Sharpen indeksin kéayttdé antaa keskiarvon seka
keskihajonnan osalta kéaytanntssa samat tulokset, mutta todenndkoisyys Z-luvun pieniin arvoihin on
huomattavasti suurempi varianssin minimoinnilla. Sen sijaan tuoton maksimoinnin ja Sharpen
indeksin keskinaisestd paremmuudesta ei voida sanoa mitéan taysin tarkkaa. On tosin huomattava,
etta tuoton maksimoinnin antama suuri keskihajonta johtuu suurelta osin juuri positiivisista
tapauksista, elka tastd néin ollen pida tehda liian pitkélle vietyja johtopddtoksid. Tuoton osata
Sharpen indeksi antaa jonkin verran huonompia tuloksia, mutta Z-luku pysyy useammin péélle
kahden. Toisin sanoen valittaessa naiden kahden kohdefunktion valillg, joudutaan tekemaan valinta,
kumpaa ominaisuutta halutaan painottaa enemman. Tassa pagtoksessa emoyhtion tilanteella on suuri
merkitys.

5.2 Sakkofunktiot

Kappaleessa 4.3 tarkastelimme erilasten  sakkofunktioden vaikutuksia. ~ Molemmilla
kohdefunktioilla rajatodennakdisyyden muuttaminen 0,05:st& 0,1:een kasvatti Z-luvun kéyntikertoja
kahden alla, mutta el muuttanut merkittavasti keskiarvoa tai keskihgjontaa. Tasta voimme péaatella,
ettd ensinndkin sakko toimii halutulla tavalla ja toiseksi se vaikuttaa toimivan varsin tehokkaasti.
Sen sijaan sakotettavan Z-luvun muutos 2:sta 2,5:een el tuo kéytdonnassd minkaanlaisia muutoksia,
joten voidaan sanoa, ettei sakko toimi halutulla tavalla. Sakot 2 ja 3 vaikuttavat toimivan halutulla
tavalla. Néiden sakkojen tal vastaavien sakkojen kaytto riippuu vahvasti emoyhtion tilanteesta.

5.3 Lahtotilanteen vaikutus

Kappaleessa 4.4 esitettyjen tulosten valossa on selva, etta [ahtotilanteella on todella suuri merkitys
tuloksiin. Tama patee molemmille kohdefunktioille.
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5.4 Elakevastuun kasvuodotuksen vaikutus

Kappaleessa 4.5 tarkastelimme eldkevastuun kasvuodotuksen vaihtelun merkitystéd. Kuten odottaa
saattoi, téla on huomattava vaikutus tuloksiin ja nimenomaan kasvuvauhdin kiihtyessa tulokset
heikkenevét.

5.5 Tuottovektorin vaikutus

Kappaleessa 4.6 tarkasteltiin sijoitusten allokointipadtosten herkkyytta kaytetylle tuottovektorille.
Taméan perusteella voidaan sanoa, ettd malli el ole erityisen herkka tuotto-odotusten muutoksille.
Jotta esimerkiksi alkutilanteeseen otettaisiin mukaan jokin uusi sijoituskohde, tulisi kyseisen
kohteen tuoton kasvaa vahintéan 0,6 prosenttiyksikkoa. Vastaavasti vaadittavat muutokset tuotto-
odotuksiin, jotta sijoituskohde el kuuluisikaan alkuperdiseen salkkuun, ovat vadhintéan samaa
luokkaa kuin edella lukuun ottamatta yhté sijoituskohdetta.

6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Projektissa onnistuttiin - muotoilemaan eldkesdétiolle salkunvalintakriteerit, joilla saavutetaan

elakesdation nakOkulmasta selvasti parempi tulos kuin perinteisella minimivarianssiportfoliolla

Minimivarianssiportfolion voittaminen vakavaraisuusmielessa voidaan selittda ensinndkin sillg, etta
vakavaraisuusrga vaihtelee huomattavasti sen mukaan, mihin on dgjoitettu, vaikka eri
sijoitusvaihtoehdot olisivat melkein identtisia tuotto-keskihajonta mielessa. Optimointimallimme
ottaa tdman huomioon sakottamalla kohdefunktiota, jos vakavaraisuusrajan rikkominen kay liian
todennakdiseksi.

Osdltaan hyvét tulokset selittyvat myds mallin dynaamisuudella, joka mahdollistaa optimaalisen
riskinoton ottaen huomioon eldkesaation varallisuustilanteen. Kunkin hetken varallisuustilannetta

voidaan mitata toimintapd&doman ja el ékevastuun suhteen avulla.

Tyomme tarkeimmét tulokset ovat Siis:
1. Riskinottokyky tulee mitata sen mukaan, kuinka todenndkoisté on sdilya vakavaraisena
2. Riskinottokykya tulee arvioida uudelleen jatkuvasti

3. Sijoitusportfolio tulee pitéa aina riskinottokykyyn néhden sopivana
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Ehdotuksia lisatutkimusten aiheeksi

Tassa projektissa eldkesédtion kannatusmaksut oletettiin - vakioksi, mik& oli huomattava
yksinkertaistus, silla todellisuudessa juuri kannatusmaksuista elékesddtion omistava yritys on
kiinnostunut. Rakentamaamme mallia tulisi muokata viela niin, etté se laskisi asiakasyritykselle ko.
yrityksen preferenssit huomioon ottaen optimaalisen kannatusmaksujen suuruuden.

Mallissamme optimoinnin kohteena olivat vain joko tuotto tai Sharpen indeksi. Molemmilla
vaihtoehdoilla saatiin parempia tuloksia kuin perinteisella minivarianssiportfoliolla, mutta on hyvin
mahdollista, ettd voidaan |0ytéa viela parempi optimointikriteeri, joka paremmin tasapainottaa
tuoton jariskin.
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Liite A Elakesaation vakavaraisuuden maarittaminen

Vakavaraisuusrajakerroin eli p-luku lasketaan seuraavalla kaavalla:

p:c(. bb™m+ a,/stpb)/loo, (A1)

missa p on vakavaraisuuskerroin, B on sijoitusten painovektori asetuksen mukaisissa ryhmissa, m on
vektori, joka sisdltda asetuksen mukaiset riskipreemiot ja > on asetuksessa annetuista hajonnoista
(s) jakorrelaatioista (R) seuraavalla kaavalla laskettu kovarianssimatriisi.

S =ss;R, (A2)

J
Kaavassa esiintyvien vakioiden a, b jac arvot ovat:
a=198 b=108 c=0,90
jamuut asetuksen maardamét arvot:

60,10 61,0 0 610 -01 -02 00 00 -01 -0l
& AU ,r U 8 U
£0.6; £35 §01 10 04 -01 -01 01 Olg
€0,6(0 €440 &02 04 10 -01 -01 01 o010
_&, 4 __é_,.u __@é a
m=g37; s=g82; R=g00 -01 -01 10 07 03 03
€370 €15,00 €00 -01 -01 07 10 03 03U
e u e u e u
6,2, 214, &01 01 01 03 03 10 07y
&,2H €994 &0l 01 01 03 03 07 10§

Eldkesddtion vakavaraisuusrgja (VVR) lasketaan vakavaraisuusasetuksen 3 8 perusteella
méardytyvana osuutena (p-luku) eldkesdéation eldkevastuusta, jonka jalkeen eldkesaation

vakavaraisuusasema voidaan maarittda seuraavalla kaavalla:

;- TPO _ TPO_ A3

missd Z on vakavaraisuusasema, TPO on toimintapdgoma, VVR on vakavaraisuusraja, EV on

elékevastuu jap kuten ylla
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Liite B Choleskyn hajotelma

Symmetrinen ja positiividefiniitti matriiss A voidaan hajottaa alakolmiomatriisin C ja sen
transpoosin tuloks.

A=CC’ (B1)
Ci =,/& - a Ci (B2)
k=1
& k'

1 b o . _ .
Gy :C_ a; - a Ciijkg 1> (B3)
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Liite C Simulointiyhtalon johtaminen

Sijoituskohteiden hintoja voidaan yleisesti pitéd lognormaalisti jakautuneina, jolloin ne noudattavat

prosessia
din[S(t)] =udt +s dz, (C1)

missa S(t) on sijoituskohteen hinta hetkell&a t, z on standardi Wiener prosessi, » on tuoton logaritmin

odotusarvo ja ¢ on vastaava tuoton logaritmin keskihgjonta:

E{In[S(t)/ S(O)]} = ut

Jva{in[St)/SO)]f = s+t (C2)
Normaalien laskusdanttjen mukaan pétee:

_ds(t)
In[S(t)] = % ©3)

Olis kuitenkin virheellista kirjoittaa prosess C1 muodossa dS(t)/S(t) = vdt + odz, sill&a Wiener
prosessit eivét ole tavallisia funktioita, eivétka niille mydsk&dn péde tavanomaiset laskusaannot.
Oikea prosessi saadaan lisédmalla lognormaalin jakauman epasymmetrisyydesta aiheutuva termi,
jolloin tarkasteltava prosessi saa muodon (L uenberger, 1998):

dsit) _z 1,6
= _;ﬁmzs é:st dz, (C4)

V astaavasti tuoton odotusarvo on taldin:

E{S(t)/ S(0)} = e (C5)

Tekemalla muuttujanvaihdos m=u + %s ? voidaan odotusarvo kirjoittaa

E{S(t)/ S(0)} =e™ (Co)

Muuttujanvaihdos on luonteva, koska saimme ldhtodatana nimenomaan sijoituskohteiden vuotuisten

tuottojen odotusarvot. Vastaavasti yhtalo C4 on taldin
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ds(t)

nk +s dz, (C7)
S(t)

Saatu yhtald on diskretoitava simulointia varten. Wiener prosessille z patee dz = e(t),/dt , missa(t)
on (0,1) normaalisti jakautunut satunnaismuuttuja. Diskretoinnissa tehdd&n muunnokset

dS(t) = S(t,.,,) - S(t,) ja dt = Dt, minka seurauksena saadaan seuraava yhtalo:

Sltis) - S(t) = M8(t, ) Dt + sS(t, )e(t, WDt (C8)

Kéaytamme tyossa diskretointivalind yht& vuotta, joten At=1. Normaalisti simuloitaessa kaytetaan
huomattavasti lyhyempia diskretointivalejd, jolloin patee 1+ nbt » ™. Vuoden aikavdlilla ero
kasvaa kuitenkin niin suureksi, ettd on syytd korvata p smulointiyhtédl0ssd vuotuisen tuoton

odotusarvollar =e”- 1.

Simuloinnissa olemme kiinnostuneita sijoituskohteiden vuotuisista tuotoista r, emme niinkdan

niiden hinnoista. Tehd&an siis viela muunnos S(t, ,,) =[1+r(t,)]S(t, ), jolloin C8 voidaan Kirjoittaa

muodossa:

[1+r(t,)]S(t,) =[1+T +se(t,)]S(t,), (C9)
jota supistamalla saadaan

r(t,) =T +se(t,). (C10)

Huomataan vield, ettd saatu simulointiyhtal6 tuotolle ei riipu ajanhetkestd, silla e(t):t ovat samoin
jakautuneita kaikilla ajanhetkilla. Y hden sijoituskohteen tapauksessa tuottoa voidaan siis simuloida
suoraan normaalijakaumasta:

r(t) =r +se(t) (C1y



Liite D Simulointien kuvat

Alla olevissa kuvissa on simulointien tuloksia. Ylemmassd kuvassa on 10000 simultaation
hisogrammi toimintapddoman suhteesta eldkevastuuseen simulaation paattyessa. Kyseinen suhde
on simulaation alussa 0.3, jos toisin el mainita. Alemmassa kuvassa nékyy histogrammi siité kuinka
monena vuotena Z-luku alittaa arvon kaksi kymmenen vuoden simulaation aikana.

Kuvien otsikoissa on kaytetty kohdefunktio, Z-luku josta aloitetaan sakottaminen ja kyseisen arvon
rgatodenngkdisyys ol. Toinen raatodenndkoisyys o2 viittaa sakko2:een, eli  milla
todenndkdisyydella sallitaan séétion tuloksen painuvan negatiiviseksi. Tavoiteltavalla z:l1a viitataan
sakko3:n vaikutukseen, joka pakottaa Z-luvun halutuksi. El&kevastuun kasvun oletetaan olevan 4.5

% jos muuta ei mainita

Kohdefunktiot
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Sakko1:n parametrien muutokset
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Kuva 10 Tuotto, Z-luku 2, 1= 0.1
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Kuva 12 Tuotto, Z-luku 2.5, 1 = 0.1
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Muiden sakkofunktioiden vaikutus
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Lahtétilanteen vaikutus
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Kuva 20 Tuotto, Z-luku 2, a1 = 0.05 TPO/EV = 35%



Elakevastuun kasvuodotuksen vaikutus
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Kuva 24 Tuotto, Z-luku 2, a1 = 0.05, EV-kasvu 5%
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Liite E Mallin muuttujat

Paétbsmuuttujat:
Wi kohteen i paino salkussa
(W = [W]_ Wao ... W14]T)
Wi rajoiteluokkien painojen ylarajan ylittavien sijoitusten painot

(W=[we o ... wg]")

Paétbsmuuttujista riippuvat muuttujat:

p vakavaraisuusrajakerroin (p-luku, ks. liite A)
Z vakavaraisuusasema (Z-luku, ks. liite A)
VVR vakavaraisuusraja (ks. liite A)

fp portfolion vuosituotto

S portfolion varianssi

Muut muuttujat:

TPO toimintapddoma
EV eldkevastuu
SO sijoitusomaisuus
(SO=EV + TPO)
K kassavirta
ri kohteen i vuosituotto (simuloitu)

(r=[rirz... r14]T)

i kohteen i tuoton odotusarvo

S sijoituskohteiden tuottojen kovarianssimatriisi

C kovarianssimatriisin S Choleskyn hajotelman alakolmiomatriisi
e (0, 1)-normaalijakautunut satunnaismuuttuja

e riskiton tuotto

Sakkofunktioiden merkintoja:

SF sakkofunktio i

g sakkofunktion i painokerroin

m vakavaraisuusaseman alin sakoton taso (sakkofunktio 1)

m tuoton alin sakoton taso (sakkofunktio 2)

F* (0, 1)-normaalijakauman kertyméafunktion kdantei sfunktio

ai rajatodenndkaisyys, jollaZ saa j&&da alle tavoitetason

ar rajatodenndkaisyys, jollatuotto saa jdada negatiiviseksi

S portfolion tuoton keskihajonta

Sz portfolion Z-luvun keskihajonta

Z; tavoitellun vakavaraisuusvyohykkeen alaraja sakkofunktiossa 1.

vakavarai suusaseman tavoitetaso sakkofunktiossa 3.



