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1 Abstract

A Finnish pension fund is a fund for statutory pensions for employees in a
company. The solvency requirements set by the government are monitored by
calculating the solvency margin. The solvency margin depends of the risk level
of the pension fund’s investments, which are divided into 5 groups and 20 sub-
groups according to risk. The higher the investment risks are the higher margins
the pension fund needs. This paper examines how to get the optimal allocation
of the fund’s investments seen from different scenarios.



2 Inledning

Med uttrycket den optimala allokeringen menas den béasta allokeringen av place-
ringarna, sett ur olika synvinklar. Allokeringen av placeringar spelar en vésentlig
roll i pensionsstiftelsernas verksamhet, for utgaende fran den beddms om en
stiftelse dr tillrackligt solvent for att fa fortsdtta sin verksamhet. Tanken &r att
optimeringen kunde anvéindas som hjidlpmedel vid olika beslutssituationer i pen-
sionsstiftelsers verksamhet.

Detta arbete har begransats till att utgd fran pensionsstiftelsernas synvinkel
eftersom dessa skiljer sig fran arbetspensionsbolagen bade i storlek, verksamhet
och lag. Dessutom har optimeringar av allokeringarna mer praktisk betydelse fér
pensionsstiftelser dn fér arbetspensionsbolag. Stiftelserna kan vid behov snab-
bare forindra sina placeringsallokeringar samt de kan vid behov betala mer
understodsavgifter och dérmed ta mer risker. Resultaten i detta arbete géller
dven for pensionskassor.

Optimeringen utfors med verktyget Problemlésaren som finns i Excel. Dock
stannar den vid den forsta 16sningen som hittas med en viss precision och ddrmed
ar resultaten inte entydiga men tillrdckligt noggranna for detta arbete. For att
forsékra sig om att det dr ett globalt minimum eller maximum som hittats bor-
de man kora optimeringen for alla kombinationer av placeringsférdelningen som
utgangspunkt.

I optimeringarna har utgangspunkten varit solvensgrénsen och den férvintade
avkastningen vid berdkning av solvensgrénsen. Kombinationen av dessa har un-
dersOkts ur flera synvinklar, vissa realistiska andra rent teoretiska. Den mest re-
alistiska kombinationen dér solvensgrinsen var given och den férvintade avkast-
ningen maximerades har anvints som utgangspunkt i de flesta scenarion. En
kinslighetsanalys utférdes genom att testa allokeringarnas kinslighet vid féréan-
dringar av nagra placeringars avkastningar. Ett tillfdlle for optimering &dr vid
uppgorandet av budget da man faststillt avkastningen och darifran vill fa fram
den optimala allokeringen. Testade dven att anvinda solvensgraden som ut-
gangspunkt och dérifran uppskatta den forvintade avkastningen och den opti-
mala allokeringen, samt vilken allokering man far om den verkliga avkastningen
beaktas. Undersokte dven fordndringar i aktieandelen, b1 och olika begrin-
sningar samt hur dessa paverkade allokeringen.

Overlag kan man s#iga att i optimeringarna av de 20 m&jliga placeringsgrupper-
na valdes ett fatal placeringar och ofta de mer riskabla. Slutsatsen fran detta
arbete dr att om man soker den optimala allokeringen far man oftast originella
allokeringar som inte dr realistiska.



3 Solvensgransen

Pensionsstiftelserna dr enligt lagen om berdkning av solvensgransen [2] férplik-
tade att ¢ sin placeringsverksamhet se till att placeringarna diversifieras pa ett
dandamdalsenligt sdtt. Vid diversifieringen skall placeringarnas sikerhet, avkast-
ning, likviditet och mangsidighet beaktas.

Detta Overvakas av Finansinspektionen. For att underlidtta Overvakandet av
att riktlinjerna for placeringsverksamheten f6ljs beriknas en grundstorhet som
kallas solvensgrins. Solvensgréansen dr i lagen definierad riskteoretiskt sa att den
motsvarar behovet av verksamhetskapital for ett dr, med beaktande av fordelnin-
gen av placeringarna mellan olika tillgangsslag.

En pensionsstiftelses solvens méts med olika jimforelsevirden (granser) berik-
nade utifran solvensgransen, som paverkas av placeringarnas férdelning i olika
riskklasser. Med andra ord om en pensionsstiftelse vill placera riskfyllt krivs
ocksa mer verksamhetskapital som sékerhet for att undvika att stiftelsens verk-
samhet dventyras.

3.1 Indelning av placeringsobjekt

Solvensgriansen beror till en stor del pa hur riskfyllt pensionsstiftelsens tillgan-
gar har placerats. Dessa placeringar indelas i fem huvudgrupper enligt placer-
ingsobjektens art och vidare i 20 undergrupper. Dessa skall representera de olika
objektens risker, dvs. sikerhet, avkastning, likviditet och mangsidighet.

Det har dven inférts nagra begrinsningar for andelen av placeringar i en en-
skild grupp. Detta har gjorts for att forhindra en for stor risktagning genom
att placera i ovanligare objekt som har hog avkastning men ar klart riskablare.
Lagen séger att "Hdgst 20 procent av ansvarsskulden kan tickas med placeringar
som avses i grupp V punkt 8 och 4 i 6 §samt med placeringar i andra stater dn
EES- och OECD-stater". Aven enskilda placeringar har begrinsats sa att hogst
15 % av ansvarsskulden kan tickas med placeringar i onoterade virdepapper,
hogst 10 % placerat i en enda fastighet, hogst 5 % i ett enda samfund och
hogst 5 % i skuldférbindelser utan sidkerhet. I denna studie forbigis begrans-
ningarna gillande placeringar i andra stater &n EES- och OECD-stater samt
begrinsningarna for enskilda placeringar.



Véntevarden m; och spridningarna s; samt korrelationerna r;; utfirdas genom
forordning av statsradet [8].

m; S;
I, penningmarknadsinstrument 1130 | 0,6
2| 35| 08
3| 40 | 1,5
41 35 | 2,0
I, masskuldebrevslan och skuldférbindelser 1 | 3,5 2,0
21 4,0 | 40
3| 45 | 50
41 50 | 6,0
5| 6,0 | 10,0
II1, fastigheter 11 6,0 7,0
2| 7,0 | 10,0
3| 70 | 11,0
41 85 | 150
1V, aktier 1| 8,0 | 18,0
2 |1 10,0 | 24,0
31 11,0 | 28,0
V, diverse placeringar 1| 40 | 6,5
2| 6,5 | 80
3| 80 | 20,0
41 12,0 | 34,0

3.2 Ekvationen for berikning av solvensgrinsen

Solvensgransen betecknas VVR, anges i procent och berdknas med en ekvation
som dr angiven i lag [2]. Mimimivéirdet &r satt till 5 %. Ekvationen innehaller
parametrar varav nagra ir i lagen numeriskt bestdmda, b4 dndras med kontinu-
erliga tidsintervall och resten beror av pensionsstiftelsernas placeringsbeslut.

Ekvationen har utseendet

VV R = max 07 05, - (Z ﬁzml - t) + a\/z Biﬁjsisjrij + A262 /].00

1,
(1)
dar

B; =andel i placeringsgrupp ¢ av det totala beloppet av pensionsstiftelsens place-
ringar. Dock s& att fran forsta undergruppen i placeringsgrupp IV (dvs. IV.1)
subtraheras .

m; = vantevirdet for avkastningen i placeringsgrupp 1

>, Bim; = summan av placeringarnas avkastningar da andelen &r beaktad, med
andra ord den foérvintade avkastningen enligt placeringsallokeringens parame-
trar (férordning [8]).

s; = spridningen for avkastningen i placeringsgrupp ¢



t = avkastningskravet och berdknas iy + big

19 = diskonteringsrinta

b1 = avsittningskoefficienten, dar man anvinder dess virde fran berdkningstid-
punktens paféljande dag

S =4,5, dvs. avvikelsen for en pensionsanstalts aktieavkastning fran pensions-
anstalternas genomsnitt. Virdet pa S kommer fran IV.1-gruppens spridning,
V18 ~ 4,24 ~ 4,5.

A =0,1, dvs. graden av bundenhet till aktieavkastning.

r;; = korrelationen mellan placeringsgrupperna ¢ och j

a = 1,96, dvs. den parameter som motsvarar en risknivd pa 97,5 %, d4 man
antar att avkastningen dr normalférdelad (¢(1,96) = 97,5%). Denna riskniva
anger sannolikheten for att pensionsstiftelsens verksamhetskapital racker for att
tacka ett ars forlust fran placeringsverksamheten.

3.3 Solvensgrinsens betydelse for pensionsstiftelser

Pensionsstiftelserna har ett langvarigt ansvar for den del av de arliga under-
stodsavgifter som fonderas. Detta kallas for pensionsansvar. Dessa pengar plac-
eras for att fa avkastning. Lagen [2] siger att ansvarsskulden skall tdckas med
placeringar och dessutom krévs att det finns en sikerhetsmarginal for daliga
ar. Med verksamhetskapital menar man de tillgangar som 6verskriver pension-
sansvaret. Verksamhetskapitalets funktion dr att hjilpa da placeringsverksam-
hetens avkastning inte racker till placeringsavkastningskravet (dvs. en extra
buffert fér daliga tider).

For att kunna Overvaka att pensionsstiftelsen har tillrickligt med sikerhets-
marginal berdknas solvensgrénsen. Dess penningbelopp fas genom att multi-
plicera den med pensionsansvaret. Denna grundstorhet anvinds som bas for att
berékna olika jimforelsetal. I lagen [3] har det angetts ett minimum for verk-
samhetskapitalet och det jimférelsetalet dr en tredjedel av solvensgrinsen.

Ett annat viktigt jimforelsetal &r solvensstéllningen, z, som beridknas genom att
dividera verksamhetskapitalet med solvensgrinsen. Sa linge solvensstéllningen
ir storre dn 1,5 &r situationen bra for pensionsstiftelsen. Om solvensstéllnin-
gen diremot &r storre &n 4 har man Overskridit maximum och om detta &r
langvarigt krivs det atgirder av pensionsstiftelsen. Diremot om solvensstéll-
ningen dr mellan 1 och 1,5 begrénsas pensionsstiftelsens verksamhet, t.ex. de
far da inte sdnka understodsavgifterna. Om solvensgransen underskrids maste
pensionsstiftelserna ge at Finansinspektionen en separat plan for aterstéllandet
av en sund finansiell stéllning. Om situationen &r sa dalig att verksamhetskapi-
talet understiger minimigrénsen maste en kortsiktig finansieringsplan inlimnas
till Finansinspektionen.



3.4 Exempel med den genomsnittliga allokeringen f6ér (Po-
rastos) stiftelser och kassor per 31.3.2011

Ett numeriskt exempel for berdkning av solvensgrinsen ges med data fran de
pensionsstiftelser och pensionskassor vars solvensberikningar Porasto gor (tabell
1). Allokeringarnas tidpunkt dr 31.03.2011.

Tabell 1: Genomsnittliga allokeringen per 31.3.2011

[ [l 12 I3 4|1 I2 113 14 05|01 2 I3 O4[IVI V2 IV3[ VI V2 V3

Vi

\
[%[8 1 1 0of[o0 3 4 17 12[3 8 2 0 [29 1 6|0 4 0

Solvensgransen (VVR) blir 12,10 % med bjg = 1,1 (vérdet 1.4.2011, faststallt
av SHM). Den forvintade avkastningen (3, 8im;) blir 5,73. Om byg:s vérde
andrades till 0 skulle solvensgrinsen minska till 11,0 % och med ett virde pa
3 s& skulle den oka till 14,0 %. Fran tabellen kan man utldsa att dessa stif-
telser och kassor har i genomsnitt spridit ut sina investeringar i nistan alla
placeringsgrupper, dvs. bra diversifierat. Aktierna med lagsta vantevirde och
lagsta spridningen, dvs. grupp IV.1, har den stoérsta andelen men dven grupp II,
masskuldebrevslan dr betydande.

3.5 Skillnader mellan gamla berdkningsgrunden (fore
31.3.2011) och nuvarande

I mars 2011 dndrades lagen for berdkning av solvensgrénsen [2]. Orsaken till
foréndringen av lagen har bl.a. diskuterats i en rapport av SHM [6] och det-
ta dr forsta steget. Reformen av solvensregleringen har gjorts for att solvens-
kraven béttre skall avspegla de verkliga placeringsriskerna, mao. férenkla sol-
vensberdkningen och gora den mer tidsenligt. Fore denna lagdndring beaktades
bara korrelationerna mellan de fem huvudgrupperna, men lagéndringen med-
forde att nu beaktas &ven de inbordes korrelationerna i undergrupperna. En an-
nan fordndring som gjordes var att i grupp II (masskuldebrevslan) férdndrades
indelningen i undergrupperna sa att man nu beaktar kreditklassificeringen for
att sétta placeringen i ratt undergrupp. Forut paverkade A hela aktie-gruppen
men i nya berdkningsgrunden paverkar A\ endast grupp aktier undergrupp 1.
Dessutom har man ldttat pa begrinsningarna fér hur mycket man far placera i
vissa grupper och nu finns begrénsningar bara for de mest riskfyllda placeringar
i gruppen med diverse placeringar samt placeringar i andra stater &n EES och
OECD.

3.6 Den kommande berikningsgrunden (1.1.2013)

En ny lag for berdkning av solvensgriansen[2] har godkéints och den tréder ikraft
1.1.2013. Ekvationen fordndras och det tillkommer nya parametrar emedan en
stor del av parametarna behalls. Férordningen for parametrarnas virden har
annu inte getts.



4 Optimering med olika kriterier

I praktiken har man nytta av att hitta den optimala allokeringen vid flera olika
tillfallen. I detta kapitel understks nagra moéjliga scenarion dar optimeringen kan
hjalpa vid beslut om pensionsstiftelsers verksamhet. Bl.a. kan optimeringarna
anvindas som hjilpmedel vid uppgorandet av budget (4.5) eller d& man séker
den optimala kombinationen mellan avkastning och noédvéandigt verksamhets-
kapital (4.1-4.3). Speciellt om en pensionsstiftelses solvensstéllning, z, borjar
ndrma sig 1,5 och dirmed riskerar att stiftelsens verksamhet kan komma att
begrénsas kan optimeringen vara ett verktyg att forbereda en forandring av sit-
uationen.

Optimeringen har utforts med (de i lagen [2| bestdmda) begransningarna ), 5; =
1,0 < B; <1, maximalt 20 % fran grupperna V.3 och V.4 tillsammans och A
fran grupp IV.1. Avsattningskoefficienten by dndras kvartalsvis sa i denna studie
antas dess utgangsvirdet vara 0. Om avsattningskoefficientens vérde b1¢ &ndrar
1 % -enhet &ndrar ocksd VVR 1 %-enhet. Vid berékning av VVR paverkar inte
bis:s virde placeringarnas allokering. Diaremot da man har VVR faststéllt och
optimerar ), 3;m; har bis en betydande roll och paverkar allokeringarna.

Anvénder i fortsdttningen beteckningarna:
V'V R = solvensgrinsen
>, Bim; = forvantade avkastningen vid berdkning av VVR (férordning [8])

4.1 Optimal Pareto

En mingd av optimala l6sningar sddana att vilken annan 16sning som helst &r
sdmre for minst den ena parten kallas f6r optimal Pareto [5]. For en pensions-
stiftelse ir kombinationen av avkastningen och kravet pa verksamhetskapitalet
(som beror av solvensgrinsen) intressant. For att hitta den optimala Pareton
for en pensionsstiftelse s6ker man forst alla potentiella virden och av dem viljs
de bista mojliga.

Vid berdkning av solvensgrinsen dr omradet mellan linjerna i figur 1 de teo-
retiskt mojliga véirden for kombinationen ), f;m; och VVR . Minsta mdjliga
virdet for >, ;m; fas om man placerar 100 % i den grupp dér m; &r lagst,
dvs gruppen I.1. Da X beaktas blir det minsta vérdet for ), 8;m; 2,2 (A obeak-
tat vore virdet 3). Detta skulle krdva ett VVR pa under 5% , vilket &r dess
minimigréns, s minimala ), 8;m; da VVR:s minimigréns beaktas &r 3,39. Det
storsta mdojliga virdet for ), 8;m; fas pa motsvarande sitt om man placerar
allt i gruppen V.4, dvs. dir m; &r storst. Vardet blir da 11,2 (A obeaktat blir
virdet 12). Dock om man beaktar begriansningen V.3+V.4 < 20% blir hogsta
mojliga virdet pa ), B;m; 10,19.



For att resonera sig fram till 1agsta och hogsta VVR antas att b1 = 0, eftersom
dess fordndring paverkar VVR exakt lika mycket. Med andra ord :

bis=1=>VVR=y (2)

big=z+n=>VVR=y+n (3)

Valjer lagsta m; och diarmed ocksa ldgsta s;, dvs. placerar 100 % i I.1 blir

VVR=4,62. Detta & under den minimigrans (5%) enligt lagen, s& VVR kan

aldrig i praktiken fa detta virde. Om man placerar allt i V.4 | dvs. i den plac-

ering som har hogsta m; och storsta s; sa blir VVR =58,54. Vid beaktandet av
begrénsningen (V.3 + V.4 <20%) dr VVR:s maxvirde 44,5%.

Allokering El ,Blml t | big a \/ VVR

100 % i L1 22 | 3| 0 | 1,96 1,95 | 4,62 (min)
beaktar min VVR= 5% 3,39 31 0 |1,96 | 1,95 5,0 (min)

100 %iV.4 11,2 [ 3| 0 | 1,96 | 34,05 | 58,54 (max)
beaktar V.3 + V.4 < 20% 10,19 3] 0 | 1,96 | 34,05 | 44,50 (max)

Figur 1: Teoretiskt mdjliga virden fér VVR och ), Bim;

SBimi —Max ZBimi Min ZBimi
12

10

5 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 58 VW

I princip géller att desto hogre avkastning m en viss placering har desto storre
spridning s har den ocksa, dvs. mer riskabel placering, vilket forstas kréver ho-
gre VVR. Dessa har inte ett linjédrt forhallande sa vid en optimering &r det vissa
placeringsgrupper som far mer vikt. Grafiskt finns detta i figur 1 (déar begran-
sningarna dr beaktade).
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For pensionsstiftelser dr den optimala Pareton kombinationen av den hogsta
avkastningen och den liagsta solvensgrinsen (och didrmed ldgsta mojliga kravet
pa verksamhetskapitalet), dvs. maximala ), ;m; och minimala VVR. I figur
1 ses denna kombination som den rdda linjen, féorutom ndr VVR blir stérre dn
36%, vilket inte lingre ger hogre avkastningar trots okade risker (pga. begrin-
sningen V.3 + V.4 < 20%).

4.2 Optimering diar VVR éar givet

Scenariot som hir undersoks ar att VVR, &r givet (och bjg = 0). Sedan op-
timeras ), 8im; och undersoker vilka allokeringar optimeringarna ger. Detta
scenario ddr VVR &r givet kan anvindas vid uppgorandet av budget da man
har uppskattat alla andra siffor och man vet hur stort verksamhetskapitalet ar
och dirmed vet vilket virde pa solvensgrinsen man vill ha.

4.2.1 Maximering av ), f;m;

Maximala ), 8;m;, dvs. en maximering av avkastningen &ér nagot som vanligen
efterstrévs. Vid maximering av ) . 3;m; ges VVR virden fran 5% till 40 %,
vilket resulterar i att >, B;m; ligger i intervallet [5,79, 10,29].

Figur 2: Optimeringens allokeringar da VVR givet och max >, Bim;

i EEEEERDR
NIEEEERERER
80 %
70 % mV.3+V.4
BV.1+V.2
60 %
W IV.2+IV.3
50 % m V.1
mI1.3+11.4
0,
40 % HIL1+1L2
30% | [1.4+11.5
ml3
20%
10 %
0%
VVR
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Dessa optimeringar ger allokeringar som da VVR och ), 5;m; 6kar gar mot mer
riskfyllda placeringar och speciellt fastighets- och aktiegruppernas mest riskabla
val dr populédra. Orsaken att just dessa véljs inom sin grupp &r att de har hogsta
vintevirdet, m, och spridning, s, i sina grupper. Dessutom &r de inbordes kor-
relerade inom gruppen vilket gor att bara en placering i varje grupp ar populér.
Aven gruppen med diverse placeringar far en méirkbar andel och dessa skiftar
undergrupp 2 till undergrupp 4 da VVR okar. Detta kan ses grafiskt i figur 2
och numeriskt i tabell 2.2.

Det intressanta dr att optimeringen ger vildigt orealistiska resultat. Det ar svart
att forestélla sig en pensionsstiftelse som skulle vaga placera 65% eller hela 91%
i aktier undergrupp 3, som innehéaller alla andra aktier forutom de noterade
och icke-noterade ETA- eller OECD-aktierna. Dessutom &r det intressant att
aktiegruppens undergrupp 1 inte alls far nagon placering. Testar &ven att opti-
mera med kravet att alltid placera 35% i aktier undergrupp 1. Anda &r det igen
fastighets- och aktiegruppens mest riskabla som far stérsta andelen placeringar
samt gruppen med diverse placeringar blir vald. Valet av 35 % i aktier under-
grupp 1 kommer fran Sijoitusselvitys 2006 [7], dir malet &r att placera 35% i
aktier. Detta var ar 2006 och da fanns det inga undergrupper, sa viljer att tolka
det som att det dr grupp aktier undergrupp 1 som de ville man skulle placera
35% i. Resultatet kan beskddas i tabell Al i appendix.

Tabell 2.2: Allokeringarna da VVR givet och ZBimioptimeras.

VVR 5 10 20 30 40 5 10 20 30 40
IBimi max max max max max min min min min min
ZBimi 579 7,62 9,09 10,03 10,29 3,39 4,28 6,01 7,72 9,43
| 1 0% 0% 0% 0% 0% 8% 74% 52% 31% 10%
2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3 19% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
I 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4 8% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
5 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ul 1 8% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4 3% 22% 37% 15% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
v 1 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 3% 6% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3 2% 12% 33% 65% 91% 15% 26% 48% 69% 90 %
\ 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 24% 40% 8% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3 7% 9% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4 5% 11% 20% 20% 9% 0% 0% 0% 0% 0%
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4.2.2 Minimering av ) f;m;

En minimering av avkastningen &r ett mer teoretiskt scenario eftersom de ganger
man i praktiken skulle fa anviindning av det dr fa. Mdjligen om man ville satsa
pa sikrare investeringar med en jimnare avkastning.

Da ", fim; minimeras med givet VVR fas virden som ligger i intervallet 3,39,
9,43]. Allokeringarna dessa optimeringar gav var helt klart en kombination av
penningmarknadsinstrument undergrupp 1 och aktier undergrupp 3, dvs. den
grupp med minst och den med néststorst avkastning och spridning. Dessa tva
grupper dr helt okorrelerade vilket gor att VVR néstan helt paverkas av termen
(=>>bm +t), dvs. skillnaden mellan avkastningskravet och forvintade avkast-
ningen. Detta leder till att d& VVR 6kar men dnda scker minsta ). 3;m; okar
andelen i den mer riskfyllda placeringen, dvs aktier undergrupp 3. Dessa allok-
eringar finns i tabell 2.2. Testar dven detta scenario med en placering pa 35%
i aktier undergrupp 1. Allokeringarna blir likadana med placeringar i penning-
marknadsinstrument undergrupp 1 och aktier undergrupp 3 med mindre andelar
och 35% i aktier undergrupp 1. Resultatet finns i tabell A1 i appendix.

4.3 Optimering dar >, 5;m; ar givet

Nu optimeras andra végen, dvs. ) . 3ym; givet och maximerar och minimerar
VVR. Detta scenario da ), f;m; #r givet kan anviindas t.ex. i budgeterings-
skedet da man har uppskattat avkastningen och dirifran vill fa fram vilket
VVR den motsvarar samt dess optimala allokering.

4.3.1 Maximering av VVR

Da VVR maximeras med givna virden for >, f;m; blir resultatet for VVR
ritt entydigt. Det visar klart att det &r grupperna penningmarknadsinstrument
undergrupp 1, aktier undergrupp 3 och diverse placeringar undergrupp 4 som
galler. Desto hogre ) . f;m; sa Okar andelen av placeringarna i aktier under-
grupp 3. Allokeringen péaverkas vildigt lite (diverse placeringar undergrupp 4
far ingen andel) da ett krav pa 35% i aktier undergrupp 1 tillkommer. Resul-
taten finns i tabell 2.3 och Al.

I praktiken dr det séllan detta scenario behdvs. Om det gar véldigt bra for en
pensionsstiftelse (t.ex. situationen da z > 4 i mer &n ett ar, vilket kréver at-
gérder), kan det vara skil att forsoka héja solvensgrinsen och for att gora det
maste man gora placeringarna mer riskabla.
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Tabell 2.3: Allokeringarna da ZBimi givet och VVR optimeras.

IBimi 3 6 9 3 6 9
VVR max max max min min min
VVR 7,03 14,1 37,51 1,51 5,48 19,3

| 1 91% 55 % 15 % 63 % 0% 0%

2 0% 0% 0% 18% 0% 0%

3 0% 0% 0% 0% 13% 0%

4 0% 0% 0% 0% 0% 0%

I} 1 0% 0% 0% 4% 0% 0%

2 0% 0% 0% 0% 0% 0%

3 0% 0% 0% 0% 0% 0%

4 0% 0% 0% 0% 8% 0%

5 0% 0% 0% 0% 6% 0%

mn 1 0% 0% 0% 3% 8% 0%

2 0% 0% 0% 0% 10% 0%

3 0% 0% 0% 0% 0% 0%

4 0% 0% 0% 0% 4% 36 %|

v 1 0% 0% 0% 10% 4% 0%

2 0% 0% 0% 0% 3% 2 %)

3 0% 25% 85 % 0% 3% 32 %

Vv 1 0% 0% 0% 0% 0% 0%

2 0% 0% 0% 1% 27 % 11 %

3 0% 0% 0% 1% 8% 0%

4 9% 20% 0% 0% 5% 20 %)

4.3.2 Minimering av VVR

I det intressantare fallet d& VVR minimeras (och ), 8;m, &r givet) far man
det lagsta mojliga kravet pa verksamhetskapitalet. Resultatet av optimeringen
i detta scenario &r att da ), Bym; &r lagt &r det penningmarknadsgruppen
som géller, medan en hojning av ), B;m; fordndrar stegvis placeringarna mot
mer rigskfyllda (resultat i tabell 2.3). Ett krav pa 35% i aktier undergrupp 1
koncentrerar allokeringen till nagot firre placeringar och dess resultat finns i
tabell A1 i appendix.

4.4 Kinslighetsanalys

Hérnést undersdks hur kiinsliga vissa placeringsgruppers avkastning dr. Avkast-
ningen dr definierad i en férordning [8], dvs. vid beridkning av solvensgrinsen ar
de konstanta. Det intressanta ar hur kéinsliga resultaten &r ifall en av gruppernas
avkastning fordndrades med en enhet medan alla andra halls konstanta. Detta
har testats genom optimering av det scenario som dr intressantaste for pension-
sstiftelserna, dvs. VVR &r givet och ), 3;m; har maximerats. De grupper vars
avkastningskinslighet underscks dr masskuldebrevslan undergrupp 2 och aktier
undergrupp 1. Gruppen masskuldebrevslan undergrup 2 ar statens masskulde-
brevslan i kreditklass 1, dvs. rétt sikra placeringar. Aktier undergupp 1 &r en
populér investeringsgrupp, samt det &r fran denna som aktieavkastningskoeffi-
cienten bestims.
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Avastningen for masskuldebrevslan undergrupp 2, m, ar 4, sa testet bestod av
att oka dess varde till 5 och att sdnka dess virde till 3. VVR gavs virden pa
5, 7,5 och 10, men det ar bara vid laga virden pa VVR som masskuldebrevs-
lansgruppen anvénds, sa testet dd VVR &r 10 gav inget av nytta. Da m sénktes
till 3 paverkades inte alls allokeringen men da m &Skades till 5 blev testgruppen
en attraktiv placering. Nasta test var att bara &ndra grupp aktier undergrupp
1:s avkastning fran 8 ner till 7 och upp till 9. VVR gavs virden 5,10 och 15.
Da m sénktes till 7 paverkades allokeringarna valdigt lite, medan da m ckades
till 9 blev testgruppen populérare, men annars paverkades inte allokeringarna sa
mycket. Ddremot minskade ), 8;m; da aktier undergrupp 1:s m Skade, speciellt
vid hogre viarden pa VVR. Resultatet kan ses i tabell 2.4. Denna kénslighets-
analys har pensionsstiftelserna ingen praktisk nytta av eftersom de sjélva inte
far andra m:s vérden.

Tabell 2.4: Allokeringarna i kdnslighetsanalysen.

VVR 5 5 75 7,5 5 5 10 10 15 15
grupp 1.2 1.2 1.2 1.2 V.1 Ivl Vi1 Vi1 V1 IVl
m 4 5 4 5 8 9 8 9 8 9
IBimi 5,79 598 685 691 579 58 762 7,54 8,43 832

25% 23% 37% 34% 25% 25% 40% 34% 23% 21%
7% 7% 10% 10% 7% 7% 9% 9% 4% 4%
5% 5% 7% 8% 5% 5% 11% 11% 16% 16 %

1 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3|119% 0% 0% 0% 19% 19% 0% 0% 0% 0%
4 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

n 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 0% 35% 0% 16% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4 8% 0% 4% 0% 8% 7% 0% 0% 0% 0%
5 5% 2% 8% 1% 5% 3% 0% 0% 0% 0%

m 1 9% 3% 0% 0% 8% 7% 0% 0% 0% 0%
2 9% 9% 12% 0% 9% 9% 0% 0% 0% 0%
3 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4 3% 4% 11% 16% 3% 3% 22% 21% 30% 30%

v 1 5% 5% 0% 0% 5% 15% 0% 17% 0% 6%
2 3% 4% 6% 6% 3% 0% 6% 0% 4% 2%
3 2% 3% 5% 7% 2% 0% 11% 8% 23% 22%

v 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2
3
4

4.5 Optimala allokeringen vid uppgotrandet av budget

Vid uppgorandet av budget kan optimeringen vara ett hjdlpmedel. Pensions-
stiftelser vill oftast gora ett nollresultat sa det finns en nytta med att undersoka
vilken allokering man astadkommer det med. Detta kan enkelt berédknas genom
att 16sa ut placeringsverksamhetens avkastning fran budgetens resultatrikning
som har nollresultat. Fran avkastningen kan man uppskatta ett vérde for ), g;m;
och optimera med att minimera VVR och diarmed har man fatt fram den efter-
traktade allokeringen.
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4.5.1 Resultatridkningen

For pensionsstiftelser kan resultatet i bokslutet berdknas med denna ekvation:

Resultat = P + I + E + DV + DOLV + DLVV + C (4)

déar

P = understédsavgift, (genomsnittliga ArPL-avgiften - PTA-avgift (f4 arbets-
givar rabatt))

I = placeringsverksamhetens avkastning

FE = pensioner

DV = foréndringen i pensionsansvaret

DOLV = forandringen i aktieavkastningsbundet tillaggsférsdkringsansvar
DLVV = forandringen i tillaggsforsikringsansvar

C' = skotselkostnader

S = lonesumman

V' = pensionsansvaret

T PO = verksamhetskapitalet

4.5.2 Exempelstiftelser

Anvinder som exempel tre pensionsstiftelser, varav den ena (stiftelse A) plac-
erar for att fa bra avkastning sd den planerar att inte betala nagon understod-
savgift. Den andra (stiftelse B) tror det &r sdmre tider och riknar med en simre
placeringsavkastning sa de betalar 21,6 % (22,1%-0,5%, 2011 ars niva) i under-
stodsavgift. Den tredje (stiftelse C) antar ett placeringsresultat mittemellan A
och B och uppskattar att de betalar 10% i understodsavgift.

Posterna i resultatrdkningen ges virden
S =4.000

E =-1.300

DV = —500

DOLV =200

DLVV = —-130

C = -50

V = 14.000

TPO = 3.500

0%*S=0 stiftelse A,
P=¢ 216 %*S =860 stiftelse B, (5)
10 % * S = 400  stiftelse C.

16



Pensionsstiftelserna har som mal att goéra nollresultat. Loser ekvationen med
det villkoret och far da fram placeringsavkastningen I.

1.780 stiftelse A,
I= 920 stiftelse B, (6)
1.380 stiftelse C.

Fér att fa en uppskattning pa >, ;m; divideras I med (V+TPO).

10,1 stiftelse A,
Z Bim; = 5,3 stiftelse B, (7)
i 7,9 stiftelse C.

4.5.3 Optimering av exempelstiftelsernas allokeringar

Optimeringen utférs sa att VVR minimeras med givet ). 3;m;. Stiftelse A:s
VVR blir 31,04, och det dr grupperna fastigheter undergrupp 4, aktier under-
grupp 3 och diverse placeringar undergrupp 4 som far alla placeringar. Stiftelse
B:s VVR blir 5 och 6verraskande nog fas placeringar i ndstan alla grupper. Med
andra ord sa diversifieras placeringarna néstan maximalt. Stiftelse C:s VVR
blir 11,49 och denna stiftelses optimala allokering har placeringar i rétt lika
grupper som stiftelse A, dvs. valda blir de mer riskabla grupperna och inom
dessa de mer riskabla placeringarna. Ingen av stiftelsernas optimala allokering
ar speciellt realistiska. A och C far bara de mest riskabla placeringarna och B
placerar i alla grupper. Testade dven for stiftelse B och C att séitta ett krav pa
35 % i aktier undergrupp 1, och fér C paverkade det inte mycket, men for stif-
telse B dndrades allokeringen totalt till grupperna penningmarknadsinstrument
undergrupp 3 och diverse placeringar. Allokeringarna kan ses i tabell 2.5.

Tabell 2.5: Allokeringarna fér Istiftelserna A, B och C.
I 1] m v \"
1 2 3 4|1 2 3 4 5|1 2 3 4|1 2 3|1 2 3 4

A|[0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%12% 0% 0%68% 0% 0% 0 %20 %]
B |18% 0% 4% 2% 2% 4% 4% 6% 6% 4% 4% 3% 4% 5% 4% 4% 1%14% 8% 3%
C|0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%25%| 0% 6%16%| 0%33% 7 %13 %

B*) 0% 0%45% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%35% 0% 0% 0%14% 3% 3%

C*)| 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%12%35% 0% 5% 0%14% 4%16%

*) krav 35 % i IV.1.
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Om man &nnu rdknar ut stiftelsernas solvensstéllning fas :

0,8 stiftelse A,
z = 5 (krav 35 % ger 3,44) stiftelse B, (8)
2,17 (krav 35 % ger 1,72) stiftelse C.

Fran detta kan man dra slutsatsen att A:s plan att inte betala underskottsavgift
ar orealiserbar, eftersom z ar for litet. B ddremot har ett z som &r 6ver 4, sa de
borde ocksa dndra sin plan (t.ex. genom att placera 35 % i aktier undergrupp
1, vilket ger ett z pa 3,44). Stiftelse C déremot ligger pa en riktigt bra niva med
ett z pa 2,17 och borde inte dndra allokering till 35 % i aktier undergrupp 1, for
da sjunker z till 1,62 och da borjar de vara farligt néra 1,5-grinsen.

4.6 Optimering med 35 % i aktier och Y, 5;m; uppskattat
fran solvensgraden

Ar 2006 gjorde TELA en utredning av arbetspensionssystemets placeringsverk-
samhet [7]. Ett huvudtema i utredningen &r forbittring av formagan att béra
risk och det skulle leda till en 6kning av andelen placeringar i aktier. Utrednin-
gen foreslar en 6kning av aktieandelen (tolkas som grupp aktier undergrupp 1)
till 35 % eller mer. Dock var pensionsanstalternas aktieandel 6ver 40 % redan
fore lagen triadde ikraft (och pensionsstiftelsernas aktieandel var 33,6 %).

Infor optimeringen uppskattas virden pa ) . 3;m; fran ekvationen (9) som i
princip dr en omskrivning av ekvationen fér fonderingsskyldigheten vars formel
ar big+io—+0, 1xj. Detta ar for alla pensionsanstalter som utévar ArPL och SjPL
en skyldighet att varje ar overfora medel till fonderna. Fonderingsskyldigheten
bestar av tre komponenter. En fondrinta som man arligen gottgor alders-,
invalid- och arbetsloshetsfonderna med, avsittningskoefficienten (b16) som man
fyller pa alderspensionsansvaret med och till det aktieavkastningsbundna tilliggs-
forsakringsansvaret Gverfors en tiondel av aktieavkastningskoefficienten. Avsat-
tningskoefficienten, b1 fordndrades forut halvarsvis och nu kvartalsvis och den
betyder att om den genomsnittliga solvensen &r hog for ArPL- och SjPL-pensions-
anstalter sa ar det ett bra ar och da passar man pa att fylla pa fonderna lite mer.

Ekvation for avkastningen :
Zﬁimi:O,9*O,Q*p—|—(8—1)*0,1 9)

dar p ar solvensgraden, 8 ar avkastningen m for grupp IV.1 och 1 betyder 1 % fly-
ttas till verksamhetskapitalet. Solvensgraden ar verksamhetskapitalet dividerat
med pensionsansvaret. Anvinder solvensgraden for aren 2006-2010 i ekvationen.
For ar 2006 fas den fran Sijoitusselvitys [7] medan de andra aren fas fran Fi-
nansministeriet [1]. Testar med att berékna vérden for b1 = 0 med ekvationen
b1s = max{0;0,9%0,2*p—ig} samt jAmfor dven med riktiga varden for b1g som
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2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Solvensgrad (p) 31,0 | 31,4 | 22,5 | 353 | 42,1

S, Bims 63 | 6,32 | 475 | 7.05 | 827

beraknade brg 258 | 2,65 | 1,05 | 3,35 | 4,58

min VVR, berdknade by 8,75 | 8,86 | 5,00 | 11,39 | 18,43

min VVR, beriknade byg, IV.1 35% | 10,91 | 11,01 | 8,37 | 13,04 | 21,88
riktiga brg 246 | 0 0 | 015 | 06

min VVR, riktiga b1g 863 | 621 | 5,00 | 8,19 | 14,45

min VVR, riktiga big IV.1 35% | 10,79 | 8,36 | 7,32 | 9,84 | 17,9

ges av PSC [4] (vid tidpunkten 31.12.4r +1 dag).

Fran tabellen kan man utlisa att 2008 var ett daligt placeringsar och 2010 var ett
bra ar. Allokeringarna da berdknade b1g anvinds blir att placeringar i gruppen
med diverse placeringar far en stor andel férutom under aret 2008. Dessutom
kan man dra slutsatsen att hela aktie-gruppen inte far nagon stor andel av plac-
eringarna i optimeringen utan haller sig runt 10 %, férutom da ), f;m; borjar
Oka rejélt. Da far inte aktier undergrupp 1 placeringar utan det dr grupperna
aktier undergrupp 2 och 3 som véljs. Under det daliga placeringsaret 2008 &r
det klart penningmarknadsinstrument undergrupp 3 som &r den populéra i op-
timeringen och resten av placeringarna sprids ut med en liten andel i nistan alla
grupper. Som vanligt da ), 8ym; 6kar kommer begrénsningen pa maximalt 20
% 1 V.34V.4 (diverse placeringar undergrupperna 3 och 4) emot och det gor att
diverse placeringar undergrupp 2 blir populér. Vid test med riktiga b4 blir allok-
eringarna nistan exakt lika forutom for ar 2008 da penningmarknadsinstrument
undergrupp 1, masskuldebrevslan undergrupp 4 och diverse placeringar under-
grupp 2 far nistan alla placeringar. VVR okar d& kravet att 35 % skall placeras
i grupp aktier undergrupp 1 tas med i optimeringen. Detta krav pa pa 35 % i
aktier undergrupp l-gruppen blev resultaten bara minimalt annorlunda oavsett
om man anvinde berdknade byg eller riktiga big. Allokeringarna finns i tabell
A.2 och A.3 i appendix.

4.7 Optimering d& aktieandelen &ndras

Understker hur en fordndring av aktier undergrupp 1 paverkar de optimala
allokeringarna. Véljer ) . 8;m; till 6,3 (enligt foregaende styckes uppskattade
>, Bim; for ar 2006) och minimerar VVR. Dessutom Okas aktier undergrupp
1:s placering fran 20 %, till 40 % och &nnu till 60 %.

Da aktieandelen Gkar sa dkar givetvis ocksda VVR, eftersom man da placerar mer
i riskablare placeringar. Optimeringen visar att penningmarknadsinstrument un-
dergrupp 3 ar populér, samt &dven diverse placeringar undergruppena 2-4. Da
andelen i aktier undergrupp 1 dkar sa okar dven andelen i penningmarknadsin-
strument undergrupp 3 medan diverse placeringar far en mindre del. Resultat i
figur 3.

19



Figur 3: Aktieandelens forandring, min VVR, >, g;m; 6,3 , IV.1 = 20, 40, 60.
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4.8 Optimering med realiserade avkastningar

I denna optimering testas vilken allokering man skulle fa vid optimering med
realiserade avkastningar,i;, istéillet for avkastningarna m;, som &r i férordningen
[8] bestamda. Utgar fran realiserade avkastningar som kommer fran Ilmarinens
arsberittelse 31.12.2010 samt deras delarsrapport 30.3.2011. Dock finns dér inte
avkastningarna specifierade for alla 20 undergrupper, utan dock bara for de
storre grupperna sa indelningen &r inte helt korrekt.

Maximerar den verkliga avkastningen (>, 8;4;) for olika virden pa VVR (som
dnda berdknas enligt den vanliga ekvationen samt later b vara 0), fér att fa en
mer verklighetstrogen allokering. Optimeringens slutsats ar att de grupper med
héga >, Bii; véljs och de vars ). B;i; ar lika paverkar ocksa spridningen vilken
grupp som blir vald. I optimeringen for ar 2010 valde optimeringen grupperna
fastigheter undergrupp 1, aktier undergrupp 1 och diverse placeringar under-
grupp 2 eftersom de hade hogsta verkliga avkastningen och ligsta spridningen.
Ar 2011 var avkastningarna laga, si det blev penningmarknadsinstrument un-
dergrupp 3, aktier undergrupp 3 och diverse placeringar undergrupp 2 som vann
i detta fall. Fér grupp aktier undergrupp 3 var den verkliga avkastningen &ver-
ldgset hogst, s da VVR 6kade blev denna den populdraste placeringen. Det finns
ingen direkt praktisk nytta av denna optimering, annat &n att det &r intressant
att jamfora med riktiga siffror. Resultatet ses i tabell 2.8.
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Tabell 2.8 : Allokeringarna fran optimering med realiserade avkastningar.

2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
max ZBiii | 9,34 15,33 19,56 20,9 | maxBiii | 5,76 11,03 16,05 20,77
VVR 5 15 25 35 VVR 5 15 25 35
ii IBimi 4,88 6,44 7,05 8,71 i ZBimi 4,67 6,76 8,54 9,4
11 3,9 0% 0% 0% 0% 0,9 0% 0% 0% 0%
2 3,9 26% 0% 0% 0% 0,9 0% 0% 0% 0%
3 -2,1 0% 0% 0% 0% 2 73% 32% 0% 0%
4 -2,1 0% 0% 0% 0% 2 0% 0% 0% 0%
n 1 -2,1 0% 0% 0% 0% -0,2 0% 0% 0% 0%
2 -2,1 0% 0% 0% 0% -0,2 0% 0% 0% 0%
3 5,00 8% 0% 0% 0% 1,70 0% 0% 0% 0%
4 5,00 0% 0% 0% 0% 1,70 0% 0% 0% 0%
5 5,00 0% 0% 0% 0% 1,70 0% 0% 0% 0%
m 1 9,40 25% 24% 4% 0% 1,20 0% 0% 0% 0%
2 9,40 0% 0% 0% 0% 1,20 0% 0% 0% 0%
3 9,40 0% 0% 0% 0% 1,20 0% 0% 0% 0%
4 6,10 0% 0% 0% 0% 0,80 0% 0% 0% 0%
v 1 20,60 20% 57% 92% 50 % 0,10 0% 0% 0% 0%
2 20,00 0% 0% 0% 0% 6,50 0% 0% 0% 0%
3 21,20 0% 0% 0% 50% 25,10 16% 39% 60% 81%
vV 1 7,00 4% 0% 0% 0% 2,50 0% 0% 0% 0%
2 7,00 16% 19% 4% 0% 2,50 9% 27% 37% 18%
3 0,00 0% 0% 0% 0% 0,00 1% 0% 0% 0%
4 0,00 1% 0% 0% 0% 0,00 1% 2% 2% 1%

4.9 Optimering med konstant VVR, maximering av }_, ;m;
och b5 férandras.

Om ett pensionsstiftelse vill behalla ett konstant virde pa VVR, med maximal
>_; Bim; men by fordndras kan man genom att dndra placeringarnas allokering
motverka detta.

I optimeringen gavs VVR virden 5% och 25 %. Med ett lagt VVR (5%) och
b16 Okar samt man vill samtidigt halla VVR oférdandrad skall man 6ka pa plac-
eringarna i penningmarknadsinstrument undergrupp 3 och minska pa bl.a. di-
verse placeringar undergrupp 2. Detta eftersom b1 6kar VVR s& man maste
minska pa avkastningen och riskerna for att halla VVR pa samma oférandrade
niva. Aktie-gruppen halls oférandrad. Med ett hégre VVR (25 %) skall man da
b16 Okar Oka pa fastigheter undergrupp 4:s andel, minska pa aktier undergrupp
3 och halla diverse placeringar undergrupp 4 konstant. Resultat i tabell 2.9.
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Tabell 2.9: Allokeringarna da bie forandras.
bie 0 0 1 1 2 2 3 3
VVR 5 25 5 25 5 25 5 25
ZBimi 579 963 533 954 4,84 944 4,16 9,32

25% 0% 19% 0% 13% 0% 6% 2%
7% 0% 6% 0% 4% 0% 2% 0%
5% 20% 4% 20% 3% 20% 1% 20%

| 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9% 0%
3| 19% 0% 33% 0% 47% 0% 59% 0%
4 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
] 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4 8% 0% 6% 0% 5% 0% 3% 0%
5 5% 0% 4% 0% 2% 0% 0% 0%
|1 1 8% 0% 8% 0% 9% 0% 8% 0%
2 9% 0% 8% 0% 5% 0% 1% 0%
3 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4 3% 31% 2% 35% 0% 39% 0% 40%
v 1 5% 0% 6% 0% 8% 0% 10% 0%
2 3% 0% 2% 0% 2% 0% 1% 0%
3 2% 49 % 2% A5 % 1% 41% 0% 38%
\' 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2
3
4

4.10 Optimering med begrinsningar pa icke-snabbt likvider-
bara placeringar

I praktiken har pensionsstiftelserna begrinsade mdojligheter att snabbt fordn-
dra sina placeringar. T.ex. fastigheter &r svara att snabbt silja om man vill
modifiera allokeringen. Testar nu ett scenario dir det antas att vissa av plac-
eringarna inte gar snabbt att likvidera (dvs. halls oférdndrade) och resten av
placeringarna optimeras. Med andra ord sa optimeras med VVR givet, ). 3;m;
maximeras samt krav pa grupperna fastigheter, aktier undergrupp 1 och diverse
placeringar. Viljer kraven 20% i fastigheter, 35 % i aktier undergrupp 1 och 10
% i diverse placeringar. Testar forst att halla kraven exakta och sedan later man
kraven vara lika stora eller storre fér grupperna.

Slutsatsen ar att da kraven halls exakta dr det grupp fastigheter undergrupp
4 och diverse placeringar undergrupp 4 som far respektive gruppers andelar,
aktier undergrupp 1 har forstads 35 % och resten fordelas i masskuldebrevslan
undergrupp 4 och 5 samt i aktier undergrupp 2 och 3. Om kravet &r lika stort
eller storre sa far diverse placeringar en storre andel medan aktier undergrupp
2 blir utan placeringar. Resultat i tabell 2.10.
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Tabell 2.10: Allokeringarna med kraven 111 20 %, IV.1 35 % och V 10%.

exakta kraven

minst kraven

VVR 10 15 20 25 10 15 20 25
max iBimi 6,21 7,28 8,04 8,72 7,07 796 8,61 8,76
1 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3 11% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
n 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3 11% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4 13% 6% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
5 1% 22% 13% 0% 0% 0% 0% 0%
n 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 9% 0% 0% 0% 10% 0% 0% 0%
3 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4 11% 20% 20% 20 % 10% 20% 30% 20%
v 1 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
2 0% 2% 8% 3% 0% 0% 0% 0%
3 0% 5% 15% 32% 0% 8% 15% 34%
v 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 0% 0% 0% 0% 27% 17% 0% 0%
3 4% 0% 0% 0% 10% 3% 0% 0%
4 6% 10% 10% 10% 8% 17% 20% 11%
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5 Sammanfattning

Malet i detta arbete har varit att hitta den optimala allokeringen for en pen-
sionsstiftelses placeringar. Tva olika typer av scenarion undersoktes. Den forsta
typen var den optimala allokeringen enligt en viss situation och andra typen var
situationer dir nagon parameter férindrades och resulterade i en skiftning av
allokeringen.

Den vanligaste utgangspunkten var férhallandet mellan solvensgrinsen och den
forvantade avkastningen vid berdkning av solvensgriansen. Det realistiska scenar-
iot d&r solvensgrinsen dr given och avkastningen maximeras gav placeringar i
fastigheter undergrupp 4, aktier undergrupp 3 och diverse placeringar. I en kiins-
lighetsanalys undersoktes masskuldebrevslan undergrupp 2 och aktier under-
grupp 1 och hur mycket en férdndring i deras avkastningsparameter paverkade
placeringsallokeringen. Resultatet av detta blev att den grupp vars avkastning
okade fick en lite storre andel av placeringarna och vid en minskning skedde
ingen fordndring alls.

Undersokte konsekvensen av en skiftning i aktieandelen under férutsittning att
den forviantade avkastningen var given och solvensgrinsen minimerades. Slut-
satsen da aktieandelen okade var att gruppen med diverse placeringar fick en
mindre andel och penningmarknadsinstrument undergrupp 3 fick en storre an-
del. Avsidttningskoefficienten foréndras kvartalsvis sa undersckte hur man med
en fordndring av allokeringen kunde behalla en oférdndrad solvensgrians. For
att astadkomma detta sa vid en 6kning gar allokeringen mot placeringar med
mindre avkastning och framférallt mindre risk, dock visade optimeringen att
det bara var dess andelar som férdndrades.

Resultatet av dessa optimeringar var oftast en allokering med bara ett fatal
placeringsgrupper dvs. orealistiska resultat. En utvecklingsmgjlighet av denna
optimering vore att anvinda en 3-parameter modell, med parametrarna solvens-
gransen som minimeras, foérvintade avkastningen som maximeras och den nya
parametern spridningen som minimeras.
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A Appendix

Tabell Al : Allokering da VVR givet, ZBimi optimeras och 35 % i IV.1.
VVR 10 20 30 10 20 30 zIBmi 6 9 6 9
IBimi max max max min min min VVR max max min min
IBimi 7,15 8,61 9,32 4,34 6,11 7,84 VWVR 19,36 36,7 7,9 24,29

| 1 0% 0% 0% 60% 38% 16% 39% 2% 0% 0%
2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 24% 0%
4 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
n 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
5 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
m 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 0%
3 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4 12% 30% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 14%
v 1 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3 0% 15% 48% 5% 27% 49 % 26% 63% 0% 31%
v 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 33% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 27% 0%
3 11% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 7% 0%
4 9% 20% 17% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 20%
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Tabell A2: Allokeringarna vid optimering med berdknade bie.

Ar
3Bimi
b16
min VVR

2006
6,3
2,58

8,75 10,91
IV.135 %

2007
6,32 6,32
2,65 2,65
8,86 11,01

IV.135 %

2008 2008

4,75
1,05
5

4,75
1,05
8,37

IV.135 %

2009
7,05
3,35
11,39

IV.135 %

2009
7,05
3,35
13,04

2010
8,27
4,58
18,43

IV.135 %

2010
8,27

4,58

21,88

0%
0%

0%

4% 15%

0%
0%

0%

0%
0%
4%
0%

0 %)
0 %)
15 %)
0%

3%
2%
20 %
4%

0% 0%
18% 0%
41% 0%
0% 0%

0 %)
0 %)
0 %)
0%

0%
0%
0%
0%

0%
0%
0%
0%

0%
0%
0%
9%
7%

0%
0%
0%
0%
0%

0%
0%
0%
9%
7%

0 %)
0%
0 %)
0 %)
0%

3%
2%
1%
5%
2%

0% 0%

0 %]
0%
0%
0%

0%
0%
0%
8%

0 %)
0%
0 %)
0 %)
0%

0%
0%
0%
0%
0%

0%
0 %]
0%
0%
0%

8%
12%
0%
5%

0%
5%
0%
1%

8%
12%
0%
5%

0 %)
5 %)
0 %)
1%

9%
5%
2%
1%

0%
0%
0%
0%

0%
9%
0%
14 %

0 %)
0%
0 %)
10 %

0%
0%
0%
29%

0%
0 %]
0%
29 %

4%
3%

3% 35%

0%
0%

3%
4%
3%

35 %
0 %)
0%

9%
2%
1%

35 %
0%
0%

0%
6%
6%

35 %
0 %|
0%

0%
4%
21%

35 %
0%
10 %

0%

8%
6%

B WNRWNRBABWNRUBRDWNREWNER

31% 31%

0%

8 %)
5%

0%
31%
9%
6%

0 %)
31 %
8 %)
5 %)

11%
13%
4%
0%

0%
4%
1%
1%

0%
39%
11%

8%

0 %)
36 %
11 %
8%

0%
26 %
5%
15%

0%
7 %
2%
18 %

Tabell A3: Allokeringarna vid optimering med riktiga b1e.

min VVR

Ar 2006 2006 2007
ZBimi 6,3
bis 2,46 2,46 | 0,00

6,3

6,32

8,63 10,79 6,21
V.1 35 %

V.1 35 %

2007
6,32
0
8,36

2008 2008
4,75 4,75

0
5

7,32
1V.135 %

0

2009 2009
7,05 7,05
0,15 0,15
8,19 9,84

IV.135 %

2010 2010
8,27 8,27
0,60 0,6
14,45 17,9
IV.135 %

0%
0%
4%
0%

0% 0%
0% 0%
15% 4%
0% 0%

0%
0%
15 %
0%

25%
1%
0%
1%

0 %)
18 %)
41 %
0%

0%
0%
0%
0%

0 %)
0 %)
0 %)
0%

0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%

0%
0%
0%
9%
7%

0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 9%
0% 7%

0%
0%
0%
0%
0%

1%
0%
0%
20 %
4%

0 %)
0 %)
0%
0%
0%

0%
0%
0%
0%
8%

0%
0 %)
0%
0 %)
0%

0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%

8%
12%
0%
5%

0% 8%
5% 12%
0% 0%
1% 5%

0%
5%
0 %
1%

0%
4%
0%
0%

0%
0 %)
0%
0%

0%
9%
0%
14 %

0 %)
0 %)
0 %)
10 %)

0% 0%
0% 0%
0% 0
29 %

29 %

%)

3%
4%
3%

35% 3%
0% 4%
0% 3%

35 %
0%
0%

2%
2%
2%

35 %
0 %)
0%

0% 35%

6 %
6%

0 %)

0% 21%

0% 35%
4% 0%
10 %

0%
30%
8%
6%

B WNRWNREWNROUBSEWNRERREWNR

0% 0%
31% 31%
8% 9%
5% 6%

0%
31 %
8 %

0%
33%
3%

5%

1%

0 %)
4 %)
1%
1%

0%

39% 36 %

11%
8%

0 %)

11 %

0% 0%
26 %
5% 2
8% 15%

7

18 %

%)
%)
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