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1. Johdanto

Sosiaali- ja terveysministerio valitsi kesalla 2025 allekirjoittaneen laatimaan arvion eldakeuudistuksen
vaikutusarvioinnissa kaytettavasta Elaketurvakeskuksen stokastisesta Feeniks-sijoitustuottomallista.
Arvion tavoitteena on varmistua kdytettavan Elaketurvakeskuksen stokastisen sijoitustuottomallin
toimivuudesta. Allekirjoittanutta pyydettiin arvioimaan sijoitustuottomallissa kaytettavaa
menetelmaa, oletuksia ja lopputuloksia. Arvion tavoitteena on myds kehittaa Elaketurvakeskuksen
sijoitustuottomallia.

Arvioijan toivottiin ottavan kantaa seuraaviin nakékohtiin:

e Arvioida, onko kaytetty arviointimenetelma perusteltu.

e Selvittaa, tuottaako stokastinen malli uskottavia tuotto- inflaatio- ja ansiotasoskenaarioita.

e Selvittaa, kuvaako mallin sijoitusallokaatioprosessi perustellulla tavalla eldkelaitosten
allokaatiopaatoksia.

e Arvioida, ovatko laskelmien tuottamat sijoitusallokaatiot uskottavia.

e Tehda muitakin tarpeellisia huomioita sijoitustuottomallin kehittamiseksi.

Olen arvioinnissani kayttanyt lahtéaineistona Feeniks-mallin kuvausta (Hakola, 2024), mallin
uudelleenkalibroinnista kirjoitettua muistiota (Hakola, 2025) seka mallin tuottamia tuotto- ja
inflaatioskenaarioita. Lisdksi olen saanut Elaketurvakeskukselta hyodyllista tietoa malliin liittyvista
yksityiskohdista.

1.1 Rajaukset

Analyysini lahtoasetelma on varallisuusperusteinen. Talldin kysymys kuuluu, miten hyvin Feeniks-
malli soveltuu sijoitusportfolion tuottojen mallintamiseen. Tama tarkoittaa muun muassa sita, etta
mallin on kyettava tuottamaan realistisia ennusteita siitd, miten sijoitusvarallisuuden arvo kehittyy eri
skenaarioissa. Varallisuusperusteisessa tarkastelussa sijoitusriski maarittyy sen perusteella, kuinka
paljon portfolion arvon voidaan olettaa vaihtelevan odotusarvonsa ympadrilla. Sijoitustuottomallit
ovat tyypillisesti varallisuusperusteisia, eika Feeniks-malli muodosta tasta poikkeusta. Tasta syysta
tallainen nakdkulma on luonnollinen tapa arvioida sijoitustuottomallien soveltuvuutta
sijoituspaatosten tukemiseen.

Vaihtoehtoinen tarkastelutapa olisi niin sanottu varallisuus—vastuundakékulma, jossa sijoitusten
tuottoja arvioidaan suhteessa elakejarjestelman vastuiden kehitykseen. Tallgin sijoitusten riskisyys ei
madrdydy ainoastaan portfolion arvonvaihtelun perusteella, vaan myds sen mukaan, kuinka tiiviisti
sijoitusvarallisuuden tuotot ja vastuiden nykyarvonmuutokset liikkuvat yhdessa. Jos esimerkiksi
sijoitusten arvon lasku ajoittuu samalle ajanjaksolle vastuiden kasvun kanssa, riski elakejarjestelman
rahoitukselle on erityisen suuri. Varallisuus—vastuulahtdinen tarkastelu voi johtaa erilaiseen
sijoitusallokaatioon kuin puhtaasti varallisuusperusteinen lahestymistapa, silla se huomioi sijoitusten



kyvyn joko tasoittaa tai voimistaa rahoitusaseman vaihtelua suhteessa vastuisiin. Vaikka varojen ja
vastuiden samanaikaista mallintamista on tutkittu laajasti akateemisessa kirjallisuudessa, kaytannon
sovellukset, joissa sijoitustuottogeneraattoriin sisallytettaisiin myds vastuiden nykyarvon stokastinen
prosessi, ovat valitettavan harvinaisia.

1.2 Arviointiraportin yhteenveto

Raportin yhteenvetona totean, ettd Feeniks-mallin nykyinen versio (elokuu 2025) tarjoaa riittavan
luotettavia tuloksia, jotta sitd voidaan kdyttda eldkealan sijoitusuudistuksen vaikutusten arvioinnissa.
Malli tuottaa, pienin varauksin, kdaytannon tarkasteluun soveltuvia ja riittavan uskottavia tuotto-,
inflaatio- ja ansiotasoskenaarioita. Esitan kuitenkin joitakin mallin tulosten luotettavuuteen liittyvia
huomioita, jotka on syyta ottaa huomioon lainvalmistelussa. Keskeisin huolenaihe on, ettd Feeniks-
malli saattaa nykyisella rakenteellaan jonkin verran aliarvioida sijoitusten altistumista aarimmaisille
markkinavuosille, mika voi johtaa liian riskipitoisen sijoitusallokaation suosimiseen. Feeniks-malli
esimerkiksi antaa vain 2,5 % todenndkoisyyden sille, etta porssikurssit romahtavat enemman kuin
23,3 % vuodessa, kun taas historiallisessa aineistossa tadllaisen romahduksen esiintyvyys on ollut noin
6 %.

Raportissa esitan myos kehitysehdotuksia mallin rakenteeseen. Ndiden tavoitteena on lisata mallin
luotettavuutta siten, etta sen tulokset heijastavat paremmin empiirisesti havaittuja ja
tutkimustuloksin vahvistettuja rahoitusmarkkinoiden ominaispiirteita. Esittamieni kehitysehdotusten
toteuttaminen ei ole valttamatonta, mutta mikali mallia jatkokehitetdan, ensisijaiseksi painopisteeksi
olisi perusteltua asettaa sijoitustuottojen jakauman hantien kayttaytymisen korjaaminen.

2. Mallin yhteenveto

Feeniks on keskiarvohakuiseen bayesilaiseen vektoriautoregressiomalliin (BVAR) perustuva
stokastinen simulaatiomalli, joka tuottaa satunnaisvaihtelua sisaltavia pitkan aikavalin skenaarioita
keskeisista sijoitustuotto- ja korkomuuttujista seka inflaatiosta. Malli hyddyntaa historiallista
aineistoa arvioidakseen muuttujien dynamiikkaa ja niiden keskinaisia riippuvuuksia ja generoi taman
pohjalta suuren maaran vaihtoehtoisia kehityspolkuja paatoksenteon ja riskienhallinnan tueksi.
Mallin parametrien kalibrointi perustuu pdaasiassa neljannesvuosittaiseen aineistoon, joka ulottuu
2000-luvun alkuvuosista nykypdivaan. Tama aineisto maarittaa sijoitustuottojen ja muiden
muuttujien keskihajonnan, autokorrelaation seka dynaamisen yhteisriippuvuuden. Sen sijaan pitkan
aikavalin skenaarioiden keskiarvot maaraytyvat PTS-oletusten mukaan, jotka kuvaavat
tyoelakejarjestelman laskelmissa kdytettavia tuotto-, inflaatio- ja korkotasoja.

Malliin sisaltyvat muuttujat on valittu kuvaamaan omaisuusluokkia, joihin tyoelakeyhtiot padosin
sijoittavat. N&itd ovat osake-, kiinteisto- ja hedge-rahastojen tuotot. Korkosijoituksista mukana ovat
lyhyt korko, pitka korko ja yrityslainakorko. Makromuuttujista malliin sisaltyvat kuluttajahinta-
indeksiin perustuva inflaatio sekd ansiotasoindeksin muutokset.

3. Onko Kiiytetty stokastinen arviointimalli perusteltu?

Feeniks perustuu bayesilaiseen vektoriautoregressiomalliin (BVAR). Menetelma on laajalti validoitu
akateemisessa kirjallisuudessa ja sita on hyddynnetty monenlaisissa sovelluksissa. BVAR-mallin etuna
on, etta se lievittaa niin sanottua dimensiokirousta — tilannetta, jossa suhteellisen lyhyesta aikasarja-
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aineistosta pyritdan arvioimaan suuri maara parametreja. Tama johtaa usein liikasovitettuihin ja
yliparametrisoituihin malleihin, jotka eivat tuota luotettavia tuloksia. BVAR-malli mahdollistaa
priorioletusten asettamisen parametreille, ja sen on havaittu toimivan tallaisessa ymparistdssa usein
paremmin kuin perinteiset VAR-mallit (esim. Banbura ym., 2010). Sen kayttd onkin perusteltua
Feeniksin kaltaisissa stokastisissa tuottosimulaatiomalleissa, joissa mallinnetaan useiden muuttujien
valista yhteisliiketta seka dynaamisia viivevaikutuksia. Esimerkiksi Feeniks-mallissa arvioitavien
parametrien lukumaara on 136. BVAR-mallin mahdollistama suurempi parametrimaara tarjoaa
luontevan vaihtoehdon sille, ettd parametrien maaraa jouduttaisiin vahentamaan esimerkiksi
olettamalla muuttujien vilille hierarkkinen korrelaatiorakenne®.

Mallin bayesilainen estimointi on toteutettu lapindkyvasti ja asianmukaisesti. Mallinnuksessa tehdyt
ratkaisut, kuten viiveiden méaaran valinta (2), viiveparametrien priorien oletusarvot? ja varianssit, on
perusteltu hyvin ja ne noudattavat kirjallisuudessa esitettyja hyvia kaytantoja. Iteraatioiden
konvergoituminen on varmennettu, ja varmennusprosessi on dokumentoitu huolellisesti.

4. Tuottaako Feeniks-malli uskottavia skenaarioita?

4.1 Feeniks-mallin tuottojakaumien uskottavuuden arviointi

Kuvio 1 vertailee Feeniks-mallin generoimia osakkeiden nimellisid vuosituottoja todellisiin
vuosituottoihin, jotka ovat toteutuneet Yhdysvaltain ja Suomen osakemarkkinoilla vuodesta 1927
vuoteen 2024 saakka. Jakaumien tiheysfunktiot on estimoitu ydintiheysmenetelmalla. Feeniks-
mallista simuloitujen osaketuottojen jakauma (vihred) on lahes symmetrinen ja kapeampi verrattuna
Helsingin (sininen) ja Yhdysvaltojen (punainen) pérssien historiallisiin jakaumiin. Naissa kahdessa
historiallisessa aineistossa hajonta on selvasti suurempaa, ja molemmissa on havaittavissa lievaa
positiivista vinoumaa.

' Esimerkki hierarkkisesta korrelaatiorakenteesta voisi olla seuraava: valitaan inflaatio pdamuuttujaksi,
mallinnetaan sen ja korkojen valinen yhteisriippuvuus ja taman jalkeen korkojen ja osaketuottojen vélinen
yhteys. Osaketuottojen ja inflaation valista yhteytta ei tdssa tapauksessa mallinneta suoraan. N&in
arvioitavia suoria korrelaatioita on vain kaksi kolmen sijaan.

2 Kaikkien tuottojen ensimmaisen viiveen priorioletus on nolla ja tasomuuttujille, kuten koroille,
priorioletus viiveelle on valilla 0,2-0,7.



Kuvio 1 Simuloitujen (Feeniks-malli) ja todellisten (Suomi, USA) osaketuottojen jakauma
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Taulukko 1 esittaa mallista generoidun osaketuottojakauman prosenttipisteet ja vertailee niita
Yhdysvaltain seka Suomen porssien vastaaviin. Feeniks-malli antaa 2,5 % todenndkdisyyden sille, etta
porssikurssit romahtavat enemman kuin 23,3 % vuodessa. Todellinen aineisto Yhdysvalloista
kuitenkin osoittaa, ettda menneisyydessa tallaisten tapausten esiintyvyys on ollutyli 5 % ja 2,5 %
tapauksista porssikurssit ovat laskeneet enemman kuin -34,8 %.

Taulukko 1 Osaketuottojakaumien prosenttipisteiden raja-arvot

2.50 % 5% 95.00% 97.50 %

Feeniks -23.3 -18.6 34.1 39.6
Yhdysvallat -34.8 -25.1 38.9 45.3
Suomi -30.7 -26.3 73.2 93.5

Ylla oleva vertailu osoittaa, etta Feeniks-malli aliarvioi darimmaisten osaketuottojen
todennakoisyytta. Mallin tuottamassa jakaumassa seka suuret positiiviset etta negatiiviset tuotot
ovat selvasti harvinaisempia kuin pdrssien toteutuneessa historiassa.® On vakiintunut empiirinen
havainto, etta osakemarkkinatuotoissa esiintyy normaalijakaumaa suurempi todennakoisyys
aarituotoille (Fama 1965). Feeniks-mallin tuottama jakauma siis vahattelee suurten tappioiden
todennakoisyytta ja siten osakkeiden todellista riskipitoisuutta.

Kehitysehdotukset: Feeniks-mallin nykyinen rakenne voi johtaa darimmaisten tuottojen
todennakoisyyden aliarvioimiseen. Mallin jatkokehityksessa olisi siksi tarkeda lisata mekanismeja,

8 Samat johtopaatokset patevat myos, kun Feeniks-mallin generoituja reaalituottoja verrataan
osakemarkkinoiden vastaaviin.



jotka pystyvat tuottamaan realistisemman madaran suuria, vaikkakin harvinaisia tappioita ja siten
paremmin huomioimaan osakkeiden todellisen riskipitoisuuden.

Yksi mahdollinen ratkaisu on lisatd malliin stokastinen volatiliteetti (Bates 1996; Heston 1993).
Tallaisessa mallissa tuottojen vaihtelu saisi oman satunnaisprosessinsa, jolloin volatiliteetti voi
vaihdella ajan myota eika pysy kiinteana, kuten nykyisessa mallissa. Stokastinen volatiliteetti pystyy
tuottamaan paksumpia tuottojakaumien hantia ja sita kdytetdaan laajasti rahoituksen empiirisessa
tutkimuksessa.

Toinen vaihtoehto on Markovin vaihtomalli (Hamilton 1989). Naissa malleissa oletetaan, etta
taloudessa voi esiintya useita eri tiloja, kuten normaali- ja kriisitila. Kullakin tilalla on omat ehdolliset
todennadkoisyytensa, ja mallin parametrit — esimerkiksi odotetut tuotot ja volatiliteetti — voivat saada
erilaisia arvoja riippuen taloudentilasta. Tama mahdollistaa simulaatioissa adkilliset rakenteelliset
muutokset, kuten markkinakriisit, ja tuottaa osaketuottojen jakaumaan realistisemmin toistuvia
darimmaisia havaintoja.

Jompikumpi ehdotetuista muutoksista voidaan lisata nykyiseen BVAR-malliin ilman, etta Feeniks-
mallin perusfilosofia muuttuisi.

4.2 Ajassa vaihtuva volatiliteetti

Feeniks-malli olettaa, etta sijoitustuottojen volatiliteetti — eli tuottojen vaihtelun voimakkuus — pysyy
koko ajan samana. Rahoitusmarkkinoille on kuitenkin ominaista, etta volatiliteetti ei pysy vakiona,
vaan muuttuu ajan kuluessa (mm. Engle 2004). Volatiliteetissa on myds ennustettavuutta: jos
volatiliteetti porssissa oli viime viikolla keskimaardista korkeampi, se on sita luultavasti myos talla
viikolla. Naiden havaintojen lisdaksi empiirinen tutkimuskirjallisuus osoittaa johdonmukaisesti, etta
volatiliteetti kasvaa erityisesti silloin, kun tuotot ovat negatiivisia. (Black 1976; Christie 1982).

Simulointimalli, joka ei huomioi suuremman volatiliteetin taipumusta kasaantua perakkdisille
ajanjaksoille, voi helposti aliarvioida markkinakriisien pitkakestoisuuden. Vaikka
neljannesvuosittaisten tai vuositason tuottojen mallinnuksessa ajassa vaihteleva volatiliteetti ei ole
yhta kriittinen kuin lyhyemmilla aikavaleilld, ilmion sivuuttaminen voi myods omalta osaltaan johtaa
hantariskien aliarviointiin, kuten todettiin alaluvussa 3.1.

Kehitysehdotukset: Stokastisen volatiliteetin tai Markovin vaihtomallin mukaan tuominen.

4.3 Lihtoaineiston aikajinne ja muuttujien viliset korrelaatiot

Malli on kalibroitu neljannesvuosittaiseen lahtotietoaineistoon, joka ulottuu 2000-luvun alkuvuosista
nykypdivaan. Tama 25 vuoden aikasarja ei ole kovinkaan pitkd, mutta se sisaltda useita tarkeita
markkinashokkeja seka monipuolisesti erilaisia korko- ja osakemarkkinaymparistoja. Olisi kuitenkin
motivoitavaa yrittda hyodyntaa pidempia aikasarjoja, jotka menevat ajassa taaksepain ainakin 40-50
vuotta. Lyhyen aineiston haittapuolena on, etta siihen perustuvat skenaariot heijastelevat vahvasti
viime vuosikymmenten erityispiirteitd, eivatka rahoitusmarkkinoiden dynamiikka ja ajassa vaihtuvat
suureet paase kunnolla esille.

Tarkein esimerkki viime vuosikymmenten erityispiirteesta on Feeniks-mallin generoima ja
Iahtdaineistoon perustuva voimakas negatiivinen korrelaatio (-0,44) osaketuottojen ja valtion
velkakirjatuottojen valilld. Tdama kuvastaa 2000-luvun matalan inflaation aikaa, jolloin osakkeiden ja



joukkovelkakirjojen tuottojen valinen korrelaatio on ollut negatiivinen. Historiallisesti tilanne on ollut
toisenlainen: 1970-luvulta aina 2000-luvun alkuun osakkeiden ja joukkovelkakirjojen tuottojen
korrelaatio oli positiivinen. Tutkimuksissa on havaittu, etta positiivinen korrelaatio on usein esiintynyt
korkean ja vaihtelevan inflaation yhteydessa, kun taas negatiivinen korrelaatio on ollut yleisempaa
matalan ja vakaamman inflaation jaksoina. Kasvuodotusten vaihtelut sekd joukkovelkakirjojen
mahdollinen rooli sijoittajien turvasatamana ovat myos esitettyja selityksia (Campbell ym. 2017;
Campbell ym. 2020).

Toinen esimerkki ajassa vaihtelevasta korrelaatiosta on nimellisten osaketuottojen ja inflaation
vdlinen suhde. Feeniks-mallin [dhtdaineistossa, joka alkaa 2000-luvun alusta, tdma korrelaatio on
ollut lahelld nollaa ja vain lievasti negatiivinen. Taman vuoksi mallin generoimien inflaatio- ja
osaketuottosarjojen valinen korrelaatio on lahes olematon — vain 0,01. Yhdysvaltain markkinoilta on
kuitenkin hyvin dokumentoitu, ettd aina 1800-luvun alusta Idhtien tama korrelaatio on ollut
paasaantoisesti negatiivinen, keskimaarin noin -0,2 ja -0,3 valilla (Fama & Schwert 1977; Antonakakis
ym. 2017). Negatiivista korrelaatiota on selitetty silld, ettd korkea inflaatio ennustaa heikompaa
reaalitalouden aktiviteettia, mika heijastuu myos osakekursseihin (Fama 1981). Vuosituhannen
vaihteen jalkeen inflaatiolla ei ole kuitenkaan ollut yhta voimakasta yhteytta reaalitalouteen, minka
seurauksena my6s osakkeiden ja inflaation valinen korrelaatio on pienentynyt (Bekaert & Engstrom
2010).

Vaikka inflaation ja osaketuottojen valisen suhteen muuttuminen viime vuosikymmenina on tarkea
havainto, riskienhallinnan kannalta olennaisempaa on keskittya osake- ja korkotuottojen valisen
korrelaation analysointiin. On hyvin epatodennakoistd, ettd tama korrelaatio pysyy negatiivisena
muuttumatta lainkaan positiiviseksi seuraavien 50 vuoden aikana, kuten Feeniks-malli olettaa. Oletus
negatiivisesta korrelaatiosta kasvattaa osake- ja korkosijoituksista saavutettavaa laskennallista
hajautushyo6tya tyoelakeyhtididen portfolioissa. Korrelaation kdantyessa jalleen positiiviseksi malli
tulee aliarvioimaan tyéelakeyhtididen sijoituksiin liittyvaa riskitasoa ja voi nain motivoida liian
riskipitoista sijoitusallokaatiota.

Kehitysehdotukset: Olisi suositeltavaa, etta mallin jatkokehittamisessa hyédynnettaisiin ajallisesti
kattavampaa lahtoaineistoa. Kaikille muuttujille ei valttamatta ole saatavilla riittavan pitkaa ja
laadukasta aikasarjaa, mutta osalle — kuten osaketuotoille, koroille, velkakirjatuotoille ja
elinkustannusindeksille — tallainen aineisto on helposti 10ydettavissa. Mallin estimoinnissa koko
aineiston on oltava ajallisesti yhtendinen, mutta pidempia aikasarjoja voidaan kayttaa mallin tulosten
validointiin. Talléin voidaan arvioida, kykeneekd malli tuottamaan skenaarioita, joissa lahtdaineiston
olennaiset piirteet (engl. stylized facts) toistuvat. Tallaisia piirteita ovat esimerkiksi tuottojakaumien
muoto (erityisesti hannat), volatiliteetin ennustettavuus ja klusteroituminen seka tuottojen vahva
yhteisliike markkinakriiseissa.

Ajassa vaihteleva osaketuottojen ja korkotuottojen valinen korrelaatio voidaan sisallyttdaa Feeniks-
malliin esimerkiksi aiemmin mainitun Markovin vaihtomallin avulla. Sen sijaan muiden
korrelaatioiden realistisempi mallintaminen ei ole mielestani valttamatonta enka myoskdan kannusta
siihen. Meilla ei ole riittavasti tutkittua tietoa siita, millaisissa taloudellisissa olosuhteissa esimerkiksi
inflaation ja osakkeiden valinen korrelaatio voimistuu tai heikkenee. Malli, joka pyrkii jaljittelemadan
empiirista aineistoa liian tarkasti, voi helposti muodostua epateoreettiseksi ja yliparametrisoiduksi.

Ellei joustavampaa korrelaatiorakennetta haluta lisata malliin, pitdisin vahimmaisvaatimuksena, etta
nykyisen Feeniks-mallin tuloksia verrattaisiin muuten vastaavaan malliin, jossa osake- ja



velkakirjatuottojen korrelaatio on pakotettu positiiviseksi. Sailyvatko talloin johtopaatokset samoina
vai muuttuvatko ne olennaisesti?

4.4 Markkinakriisien vaikutus hajautushyétyyn

Osakkeiden, korkojen ja muiden omaisuuslajien valiset korrelaatiot pyrkivat kohoamaan selvasti
varsinkin markkinakriisien aikana. Tama tarkoittaa, etta hajautushyodyt, jotka normaalisti
pienentavat sijoitusportfolion kokonaisriskia, heikkenevat juuri silloin kun niille olisi eniten tarvetta.
IImid on havaittu historiallisissa aineistoissa ja se on laajasti dokumentoitu akateemisessa
kirjallisuudessa (mm. Longin & Solnik 2001; Ang & Chen 2002; Ait-Sahalia & Xiu 2016). Feeniks-mallin
jatkokehityksen kannalta olisi tarkeaa, etta sen tulevat versiot pystyisivat toistamaan taman
markkinoiden ominaispiirteen, silla kriisiajan kayttaytymisella on merkittava vaikutus sijoitusriskien
hallintaan ja vakavaraisuuslaskelmiin.

Kehitysehdotukset: Feeniks-mallin nykyversiossa omaisuuslajien valiset riippuvuudet kuvataan
lineaarisen korrelaation avulla. Tuottojen korrelaatiorakenne pystytdan teoriassa mallintamaan
realistisemmin, eli ylla kuvatulla tavalla, lisaamalla malliin niin kutsutun kopularakenteen. Tallaisen
muutoksen tekeminen Feeniks-malliin vaatii isompaa rakennemuutosta eika ole taysin suoraviivaista.
Se on kuitenkin nahdakseni tehtavissa, ilman etta BVAR-mallin perusfilosofia muuttuu merkittavasti.

Yksinkertaisempi vaihtoehto on sisallyttaa ajassa vaihteleva korrelaatiorakenne analyysiin edella
mainitun Markovin vaihtomallin avulla.

4.5 Oletukset pitkan aikavalin tuottojen keskiarvoista

Omaisuuslajien pitkan aikavalin keskimaaraiset tuotot on simulaatioissa sidottu Elaketurvakeskuksen
asettamiin pitkan aikavalin tuotto-oletuksiin. Nama oletukset keskimaaraisista tuotoista siirtyvat
simulaatiotuloksiin BVAR-mallin keskiarvotermin kautta. Taman keskiarvoa ohjaavan parametrin
varianssi, eli hajonta, on simulaatioissa asetettu hyvin pieneksi. Tama johtaa siihen, etta eri
simulaatiopolkujen pitkan aikavalin keskiarvoissa ei juuri ole vaihtelua, vaan ne konvergoituvat kohti
ennalta maarattyja tuotto-oletuksia. Ratkaisu on ymmarrettava, koska tavoite on ollut saada
simulaatiopolut konvergoitumaan mahdollisimman lahelle asetettuja tuotto-odotuksia.
Haittapuolena kuitenkin on, ettd malli ei tallaisella parametrisoinnilla kykene kuvaamaan yhta
elakejarjestelman suurimmista riskeista: sitd, etta pitkdan aikavalin keskimaaraiset sijoitustuotot voivat
todellisuudessa poiketa huomattavastikin asetetuista odotuksista.

Tutkimusnaytto tukee tata huolta. Anarkulova ym. (2022) dokumentoivat, ettd osakemarkkinoiden
pitkan aikavalin tuotot voivat vaihdella huomattavasti historiallisista keskiarvoista jopa kymmenien
vuosien aikahorisonteilla. Heidan analyysinsa mukaan esimerkiksi epdedulliset Iahtohetken
arvostustasot ja makrotaloudelliset olosuhteet voivat johtaa huomattavasti odotuksia matalampiin
pitkan aikavalin tuottoihin. Kun skenaarioiden pitkan aikavalin keskiarvo sidotaan liian tiukasti
ennalta madrattyihin oletuksiin, malli jattaa huomiotta riskin, etta todelliset tuotot voivat pysya
selvasti oletettua matalampina jopa useiden vuosikymmenten ajan.

Kehitysehdotukset: Pitkdn aikavalin keskiarvotuottojen hajonnan kalibrointi on erityisen haastavaa.
Vaikka empiirisissa rahoitustutkimuksissa on esimerkiksi kdytetty erilaisia uusio-otantamenetelmia
(eng. bootstrap methods), hajonnasta ei kuitenkaan ole olemassa yksiselitteisid ja tarkkoja empiirisia
mittareita. Syyna on se, etta havaintoaineistot eivat sisalla riittavasti toisistaan riippumattomia,



esimerkiksi sadan vuoden mittaisia tuottojaksoja, joista voitaisiin luotettavasti estimoida ndiden
pitkien keskiarvojen varianssi. Simulaatioissa on suositeltavaa tehda herkkyysanalyyseja ja arvioida,
miten johtopaatokset muuttuvat, jos keskiarvotermille asetetaan erisuuruisia variansseja. llman
tallaisia analyyseja on vaarana, etta Feeniks-mallin tulokset antavat liilan varman kuvan pitkan
aikavalin tuottojen kehityksestd. Joka tapauksessa on tarkeaad, etta mallin kdyttdja tiedostaa
kalibraatiovalintojen aiheuttaman rajoitteen.

5. Allokaatioprosessin realistisuus ja tulosten uskottavuus

Tassa raportissa tarkasteltavaan Feeniks-malliin ei sisally suoraan sijoitusallokaatioprosessin
mallinnusta. Mallista saatuja omaisuuslajikohtaisia tuottorealisaatioita hyddynnetdan kuitenkin
Elaketurvakeskuksen pitkan aikavalin suunnittelumallissa, jossa my0os allokaatioprosessi on
mallinnettu. Tehtavanannon mukaisesti tarkastelen tassa yhteydessa joitakin allokaatioprosessiin
liittyvia kysymyksia.

5.1 Malliin sisdltyvat omaisuuslajit

Malliin sisdltyvat muuttujat on valittu edustamaan omaisuusluokkia, joihin tyoeldakeyhtiot padosin
sijoittavat. Naihin kuuluvat noteerattujen osakkeiden, kiinteistérahastojen ja hedge-rahastojen
tuotot. Korkosijoituksista mukana ovat lyhyet korot, pitkat korot ja yrityslainat. Tyoelakeyhtididen
sijoituskohteiden kirjo on toki kaytanndssa huomattavasti laajempi: siihen sisaltyvat esimerkiksi
padomasijoitukset, noteeraamattomat osakkeet, valuutat ja hyodykkeet. Kaikkien ndiden lisdaminen
malliin olisi kuitenkin epakadytanndllista, eika se todennakdisesti tekisi Feeniks-mallin
simulaatiotuloksista merkittavasti uskottavampia. Nykyinen omaisuuslajivalikoima tarjoaa riittavan
realistisen kuvan tyteldakeyhtididen sijoituksista eika poikkea olennaisesti muista vastaavista
simulaatiomalleista.

5.2 Hantariskien ja korrelaatioiden vaikutus allokaatiotuloksiin

Raportissani on jo tuotu esiin, ettd Feeniks-malli voi nykyiselld rakenteellaan aliarvioida sijoitusten
altistumista aarimmaisille markkinavuosille. Mallin tuottamat rajalliset hantariskit saattavat ohjata
kohti riskipitoisempaa allokaatiota verrattuna siihen, mita historialliset riskitasot perustelisivat.
Lisaksi mallissa ilmeneva negatiivinen korrelaatio kahden keskeisen omaisuusluokan — osakkeiden ja
velkakirjojen — valilla vahvistaa tata vaikutusta, silla se suosii entista suurempaa osakepainoa ja
kokonaisuutena riskipitoisempaa allokaatiota. Nama seikat on syyta huomioida, jos mallin tuloksia
kaytetaan allokaatiopaatdsten tukena.

5.3 Allokaatiosadntdéjen vertailu

Empiirinen rahoitustutkimus on osoittanut, etta arvopapereiden odotetut tuotot vaihtelevat ajan
myo6ta ja etta naita vaihteluita voidaan tietyssa maarin ennustaa. Esimerkiksi osakemarkkinoiden
odotetut tuotot ovat tyypillisesti matalia talouden noususuhdanteissa ja puolestaan korkeampia
laskusuhdanteissa (Cochrane 2011). Talld havainnolla on merkittavia implikaatioita
allokaatiomalleille, joissa osakepaino maaraytyy tydelakeyhtididen vakavaraisuusaseman perusteella:
osakepainoa kasvatetaan vakavaraisuuden vahvistuessa ja pienennetdan sen heikentyessa. Koska



hyvat sijoitustuotot kohentavat vakavaraisuutta ja heikot tuotot heikentavat sita, tallainen
allokaatiomalli johtaa myo6tasykliseen sijoittamiseen. Kaytanndssa osakepainoa siis nostetaan silloin,
kun odotetut tuotot ovat matalat, ja lasketaan silloin, kun tuotto-odotukset ovat korkeammat. Ndin
ollen allokaatiosdaanto ohjaa sijoituksia pdinvastaiseen suuntaan kuin olisi odotettujen tuottojen
nakokulmasta optimaalista.

Feeniks-mallissa sijoitusten odotetut tuotot ovat kuitenkin vakioita eivatka muutu ajan mukana.
Koska vastasyklisia tuotto-odotuksia ei ole sisallytetty malliin, sen tulokset voivat siten yliarvioida ylla
kuvatun allokaatiosdannon kannattavuutta.
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