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Riskilaskurin toiminnallisuus

Seligson & Co:n www-sivuilla olevan riskilaskurin toiminnallisuus jakautuu kolmeen eri osa-
alueeseen: rahastosalkun tuoton laskentaan, rahastosalkun volatiliteetin laskentaan ja
tappiotodenndkdisyyden laskentaan.

1. Rahastosalkun tuotto
Rahastosalkun tuotto lasketaan tuottojen keskiarvona suhteessa rahastojen osuuteen kokonaissalkusta.

Laskuri kayttd4 seuraavia tuotto-odotuksia:
Osakerahastot: 9 %
Pitkén koron rahastot: 5 %
Lyhyen koron rahasto: 4 %

Néin esim. 60 % osakerahastoja ja 40 % lyhyen koron rahastoja antaa lopputulokseksi 0,6 * 9 % + 0,4
*4%=7%

2. Rahastosalkun volatiliteetti

Rahastosalkun volatiliteetin laskeminen vaatii eri omaisuuslajien valisen korrelaation
huomioonottamisen.

Laskuri kayttaa seuraavia oletuksia (markkinoiden pitkan aikavalin keskimaaraiset toteutuneet
korrelaatiot):

- Osakkeiden ja pitkien korkopapereiden korrelaatio on 0,2

- Pitkien ja lyhyiden korkojen korrelaatio on 0,4

- Lyhyet korkopaperit eivét korreloi muiden omaisuuslajien kanssa (korrelaatio = 0)

Volatiliteettioletukset ovat seuraavat (markkinoiden pitkén aikavalin keskimaardiset toteutuneet
korrelaatiot):

- Osakerahastojen volatiliteetti on 20 % (0,2)

- Korkorahastojen volatiliteetti on 5 % (0,05)

- Lyhyen koron rahaston volatiliteetti on 0,5 % (0,005)

Koko salkun volatiliteetti saadaan laskemalla salkun varianssin nelidjuuri. Salkun varianssi lasketaan
seuraavalla kaavalla:
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Eli salkun varianssi = paino salkussa (w) omaisuuslajille a (esim. osakkeet) toiseen potenssiin *
volatiliteetti omaisuuslajille a toiseen potenssiin + paino salkussa (w) omaisuuslajille b (esim. pitkat
korot) toiseen potenssiin * volatiliteetti omaisuuslajille b + paino salkussa (w) omaisuuslajille ¢ (esim.
lyhyet korot) toiseen potenssiin * volatiliteetti omaisuuslajille ¢ + 2 * paino (a) * paino (b) *
volatiliteetti (a) * volatiliteetti (b) * korrelaatio a:n ja b:n valilla + 2 * paino (a) * paino (c) *
volatiliteetti (a) * volatiliteetti (c) * korrelaatio a:n ja c:n valilla + 2 * paino (b) * paino (c) *
volatiliteetti (b) * volatiliteetti (c) * korrelaatio a:n ja b:n valilla.

Jos salkussa on pelk&stadn yhta omaisuuslajia, on salkun volatiliteetti pelk&stdan yhden omaisuuslajin
volatiliteetti. Jos omaisuuslajeja on kaksi, joista lyhytkorko on toinen, on lyhyen koron korrelaatio
muiden omaisuuslajien kanssa 0, jolloin salkun volatiliteetiksi muodostuu toisen omaisuuslajin
volatiliteetti kyseisen omaisuuslajin osuudella koko salkusta.
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3. Riski havitd enemman kuin x %o.

Aluksi lasketaan, kuinka salkun volatiliteetti kasvaa ajan myo6ta, ja lisaksi lasketaan todennakdisyydet
eri skenarioille (esim. todennékdisyys havitd enemman kuin 0 %, -5 %, -10 %, -15 %, -20 %).

Ensimméiseksi lasketaan odotetun tuoton hajonnan eli volatiliteetin mahdolliset raja-arvot, kun aika
kuluu ja odotettu tuotto ja volatiliteetti kasvavat. Koska tuotto-odotus toteutuu normaalijakauman
mukaisesti, kdytetddn sopivaa todennakdisyystasoa, minké sisélla ndma tuottovaihtelut voivat tapahtua.
Laskuri kayttad oletuksena 95 % todenndkdisyystasoa, mika on yleisesti kaytetty todennédkdisyystaso
sijoitusmatematiikassa.

Volatiliteetti kullekin vuodelle lasketaan todennékdisestd maksimiarvosta vahennettynd odotetulla
tuotolla. Otetaan avuksi esim. salkku, jonka:

- tuotto-odotus on 9 %
- volatiliteetti 20 %

95 % todennakdisyysrajan mukaan saadaan Kiinted luku 1,644854 jota tarvitaan seuraavassa kaavassa
(luku osoittaa, missa kohdassa hormaalijakaumaa 95 % havainnoista osuu rajojen sisapuolelle, eli -
1,644854 standardipoikkeaman ja + 1,644854 standardipoikkeaman vélill4 odotetusta tuotosta)

Ensimmaéisen vuoden jalkeen odotettu tuotto on 9 % ja tuoton hajonta on 95 % todennékdisyydella
noin -24 % ja + 42 % valilla.

Tama lasketaan siten, ett4 volatiliteetin mukainen maksimituotto on (1+ tuotto) ~(aika) + 95 %
todennakoisyysrajan kiinted luku * volatiliteetti * sqrt(aika)

Eli maksimituotto 95 % todenndkdisyydelld on vuonna 1: [ (1 + 0,091 + 1,644854 *0,2 *
nelidjuuri(1) ]- 1 =1,4189708 - 1 = 0,4189708 = 41,897 %

Kun odotettu tuotto oli 9 %, on volatiliteetti vuonna 1 41,897 % - 9 % = 32,897 %.

Vuonna 2 maksimituottoa varten tarvitaan vuoden 2 odotettu tuotto ja ajan vaikutus volatiliteettiin
(neliGjuuri vuosien lukumdarastd). Nain ollen yll4 oleva kaava ndyttaa seuraavalta:

[(1+0,09) "2 +1,644854 * 0,2 * sqrt(2) ] - 1 = 0,6533 = 65,33 %. Volatiliteetti on odotettu
maksimituotto - odotettu tuotto eli 65,33 % - 18,81 % = 46,523 %.

Raja-arvot lasketaan laskurissa aina vuodelle 20 saakka.

Jotta saadaan laskettua todennakdisyys, miten eri tappioskenariot toteutuvat, tarvitaan avuksi normaalia
t-taulukkoa, josta voidaan katsoa raja-arvot todennakdisyyksille. Tdma on viety tietokantaan omaan
tauluun, josta arvo haetaann.

Jotta t-jakaumataulukkoa voi hyddyntéd, normalisoidaan ensin tuotot niin, ettd normaalijakauma on
halutun tappiolukeman ymparill4. Tdmé tapahtuu véhentdméalla odotettu tuotto halutusta
skenariotuotosta ja jakamalla volatiliteetilla.

Jos halutaan esim katsoa, milla todenndkdisyydell salkun tuotto on 1 vuoden jélkeen vdhemman kuin
0 %, véhennetdén 0 %:sta odotettu tuotto 9 %, ja jaetaan ensimmadisen jakson volatiliteetilla 20 %. N&in
ollen (0% -9 %) /20 % = -0,45

Normaalijakaumataulukosta selvié, ettd luku -0,45 vasemmalle puolen (eli tuo asettamamme nollpiste
kohtaan 0 %) j&a n. 32,6 % havainnoista.

Vuonna 1 volatiliteetti on kasvanut aiemmin laskemaamme 32,897 %:iin. Odotettu tuotto vuodelle 2 on

myos kasvanut 9 %:sta 18,81 %:iin. (1,09 ~ 2). Jos halutaan katsoa miké todennakdisyys havita
enemman kuin 0 % on tuolloin, lasketaan ensin nollapiste (0 % - 18,81 %) / 32,897 % = -0,5717.
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Kun haetaan todenndkaisyys luvulle -0,5717 taulukosta ndhdéén, ettd n. 28,4 % havainnoista jaé alle 0
%.

Jos halutaan katsoa todennékdisyys hévitd enemman kuin 10 %, laitetaan kaavaan nollan tilalle 10 eli (-
10 % - 18,81 %) / 32,897 % = -0,8758, joka kertoo ett& todenndkdisyys on 19.2 %.

Laskurin ensimmaisten vuosien aikana tappioriski nousee aluksi tietyill& tappiotodennakdisyyksillg, ja
lahtee laskuun vasta tdmdn jalkeen. T&mé johtuu kdytetysta todennékdisyysjakaumasta ja volatiliteetin
kasvusta ajan myota. Mikéli ensimmaiset perakkéiset vuodet olisivat vahvasti tappiollisia, ei odotettu
nouseva tuotto “ehdi” vetéa riskijakauman ala-arvoja tarpeeksi ylos, vaan raja-arvo tekee aluksi U-
muotoisen kayran. Tasté johtuen laskurin mukainen tappion todennékoisyys kasvaa ensin ja lahtee
vasta sitten laskuun.

Laskurin vapaamuotoiset kentat

Kayttajalla on mahdollisuus sy&ttaa oletusarvoista poikkeavat lukemat salkun volatiliteetti- ja salkun
tuotto-kenttiin. Talléin laskuri laskee tappioriskin kdyttaen kéyttajan syéttamia lukuja.

Mikali laskuriin syotetddn oletustuottoja korkeampi tuotto, laskee salkun tappioriski, koska korkeampi
odotettu keskim@ardinen tuotto “vetdd” salkun tappiorajan nopeammin “plussan puolelle”, ja salkku
nousee ndin nopeammin voitolliseksi. Mikali laskuriin syotetddn oletusarvoa matalampi tuotto-odotus,
nousee salkun tappioriski, ja kestaa pitempéén saada salkku voitolle.

Mikaéli laskuriin syotetddn oletusarvoista volatiliteettia korkeampi volatiliteettiluku, nousee salkun
tappioriski, koska tuoton vaihteluvali kasvaa suuremmaksi ja salkun tappioraja painuu syvemmalle. Jos
volatiliteettia pienennetdén, pienenee myds tappioriski vaihteluvalin kaventuessa, jolloin salkun
tappioraja on nopeammin plussalla.

Mité suurempi tuotto-odotus ja pienempi volatiliteetti, sitd nopeammin tappioriski pienenee.

Todellisuudessa riski ja tuotto-odotus kulkevat kuitenkin kési kadessd, ja suuren tuotto-odotuksen ja
matalan riskin yhdistelma onkin varsin harvinainen ilmié markkinoilla.
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