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Abstract

Solvency requirements for a Finnish pension insurance company depend most-
ly on the risk level of its portfolio. The Finnish solvency scheme has been
created to give to the pension insurance companies the possibility to achieve
the maximum income rate for each fixed risk level without dependence on
market cycles.

In this work we study the possibility to increase the contracyclicality of
solvency requirements by modifying the existing Finnish solvency require-
ments. This is in line with the work of Finnish working groups, and contra-
cyclical elements are also introduced in Solvency II (Equity Dampener). The
initial motivation was given by the want to understand whether a method in-
troduced in Australia (Resilience reserve), albeit for life insurance companies,
could be modified to be useful for Finnish pension insurance companies.

In this work we describe both the actual Finnish solvency regulation, and
after that the Australian resilience reserve and Solvency 1T Equity Dampener.
We also model the Finnish solvency requirements and analyze their sensitivity
to market conditions for a sample pension insurance company over a time
period of 10 years.

We also propose a new way of calculating the solvency margin based on
the FED-model. This method is applied to the same sample model pension
insurance company as was used in analyzing the Finnish solvency require-
ments. Results are presented and the applicability to the Finnish pension
system is commented.

The obtained results are promising; the proposed model raises the sol-
vency requirements when the stock markets are strong so that the company
cannot take too big risks. Conversely in the advent of an economic crisis the
solvency requirement is lower. In the end of this work there are also presented
themes for future studies to assure the compatibility of the proposed model
with Finnish solvency regulations.



Luku 1

Johdanto

Tyd6eldkeyhtioiden vakavaraisuusvaatimukset perustuvat vakavaraisuusrajaan,
joka madrdytyy yhtion sijoitusjakauman riskillisyyden perusteella. Vakava-
raisuussaannosten kehittdmisessi keskeistd on ollut se, ettd sddnnoét mah-
dollistavat tyoeldkelaitoksien harjoittaa mahdollisimman tuottavaa sijoitus-
toimintaa valitulla turvaavuustasolla yli sijoitusmarkkinoiden ja talouden
syklien. Téssd SHV-tyossi on tarkoituksena tutkia mahdollisuutta muokata
voimassa olevaa tyoeldkeyhtididen vakavaraisuusrajan kaavaa siten, ettd sen
ohjausvaikutus muuttuisi nykyistd kontrasyklisemmaksi. Téllaisia mekanis-
meja on kiytossd muualla maailmassa, mm. Australiassa. Lisdksi Solvenssi 11
-kehikkoon on kehitteilla tédllaisia elementteja. Tarve kehittdd nykyista tyo-
elakelaitosten vakavaraisuuskehikkoa kontrasyklisemp&ain suuntaan on tullut
esille viimeaikaisissa asiantuntijaraporteissa.

Tyossd kuvataan aluksi Suomen tyoeldkelaitosten vakavaraisuuskehikko
ja sen toimintamekanismi [2] [3] seké siind esiintyvid kontrasyklisyyden ele-
menttejd ja pohditaan niiden vaikutusta vakavaraisuusrajaan.

Téssd tutkimuksessa esitellddin myos APRAm (Australian Prudential
Regulation Authority) ratkaisu kontrasyklisyyteen henkivakuutusyhtitiden
solvenssivaatimuksissa. Standardin mukaan vakuutusyhtiolld tulee olla ns.
varmuusrahasto (resilience reserve), joka ottaa huomioon sijoitusmarkkinoiden
suhdannevaiheen. Varmuusrahaston méara riippuu mm. osakkeiden arvostus-
tasosta, milld yritetddn arvioida sijoitusmarkkinan suhdannetilaa. Korkean
arvostustason oloissa varmuusrahaston tulee olla suurempi, koska markki-
nasyklin kehittyessi arvostustaso tulee todennikoéisemmin laskemaan eli mark-
kinoiden suhdannetilanne huononemaan. Tutkimuksessa kuvataan myds Sol-
venssi [I:n yhteydessi ehdotettu Equity Dampener —malli.

Tutkimuksessa on tarkoitus selvittdd esimerkeilld, miten nykyistd tyo-
elakeyhtion vakavaraisuusrajan kaavaa voisi kehittdd reagoimaan paremmin
markkinasykliin hyodyntéen em. Australian mallia. Tatd varten mallinnetaan



esimerkkiyhtio ja tutkitaan nykyisen vakavaraisuusrajan ja muiden vakava-
raisuuden tunnuslukujen korrelointia osakemarkkinoihin seké vertaillaan eri-
laisten herkkyyslaskelmien tuloksia.

Edelld esitettyja tuloksia hyodyntden tutkimuksessa kehitetdén uusi va-
kavaraisuusrajan laskentamalli, joka pohjautuu rahoitusteoriassa tunnetun
Gordonin kasvumallin pohjalta kehitettyyn ns. FED-malliin [11] [12]. T&t4
uutta mallia testataan esimerkkiyhtiolld ja lopuksi arvioidaan menetelmén
toimivuutta tyoeldkejirjestelmén tarpeisiin. Tyon lopuksi esitetdiin jatko-
tutkimusaiheita, jotka olisivat térkeitd ehdotetun menetelmén toimivuuden
testaamiseksi ja edelleen kehittamiseksi.



Luku 2

Tyoelakevakuutusyhtioiden
vakavaraisuusmekanismi
Suomessa

Tyontekijan eldkelain (TyEL) mukaisten eldkkeiden rahoitus perustuu osit-
taiseen ennalta rahastointiin. Rahastoitava osuus elikkeistd kirjataan vas-
tuuvelaksi, muu osa eldkkeistd rahoitetaan vuosittain perittavilla vakuutus-
maksuilla.

Vastuuvelan osalta tyoeldkevakuutuslaitokset ovat sijoitusriskin ensisi-
jaisina kantajina. Sijoitusriskin ottoa sdiddellddn vakavaraisuusvaatimuksil-
la.

Tyo6eldkeyhtion toimintapadomalla tarkoitetaan maaria, jolla yhtion varat
ylittavit yhtion velat [1]. Toimintapddoman tulee tdyttdd laissa esitetyt vé-
himmaéis- ja muut vaatimukset.

Vakavaraisuussddanndsten tarkein tehtdava on turvata vakuutettujen etu.
Vakavaraisuuskehikko on yhteinen koko TyEL-elakejirjestelmélle, mutta va-
kavaraisuusvaatimukset perustuvat kunkin eldkelaitoksen omaan riskiprofii-
liin.

Vakavaraisuussdéntdjen tarkoituksena on tukea valvovia viranomaisia es-
tdmadn liiallinen riskinotto.

2.1 Vakavaraisuusrajan toimintamekanismi

Tyoeldkeyhtioiden vakavaraisuusddnnokset on siddetty laissa tyoeldkevakuu-
tusyhtivisté 2], jossa sdddetddn mm. luvussa 7 seuraavasti:

TVYL 17§: Tyo6eldkevakuutusyhtion toimintapddoman vihimmaismaari on



kaksi kolmasosaa vakavaraisuusrajasta. Vakavaraisuusraja méaritelladn riski-
teoreettisesti vastaamaan yhden vuoden toimintapidioman tarvetta ottaen
huomioon sijoitusten jakautuminen eri omaisuuslajeihin.

TVYL 19§: Tydelikevakuutusyhtion toimintapdidoma, jélleenvakuutus ja
muut yhtion vakavaraisuuteen vaikuttavat seikat on jirjestettavi vakuutetun
edut turvaavalla tavalla ottaen huomioon tuottojen ja kulujen todennékdéinen
vaihtelu seké arvioitavissa olevat muut epavarmuustekijét.

Vakavaraisuusraja on perussuure, johon toimintapddoman vihimmaismasra
ja muut valvontarajat on suhteutettu. Vakavaraisuusraja on eldkelaitoksen
sijoituskannan riskipitoisuuden ja vastuuvelan maéaérin perusteella laskettu
vakavaraisuuden valvontaan liittyva raja. Laissa eldkelaitoksen vakavarai-
suusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta [3] on sdddetty vaka-
varaisuusvaatimusten laskentamenetelmat ja siihen tarvittavat parametrit.
Toimintapddoman vihimmaismaéra on kaksi kolmasosaa vakavaraisuusrajas-
ta. Vakavaraisuusrajan teoreettinen perusta on mitoitettu siten, ettd 97,5
prosentin todenndkdisyydelld yhtion toimintapddoma riittdd kattamaan yh-
den vuoden sijoitustoiminnan tappion ml. vastuuvelan tuottovaatimus. Si-
joitusriskin riskimittana kiytetdin keskihajontaa. Vakavaraisuusraja laske-
taan seuraavassa kuvattavalla tavalla. Se on kuitenkin aina vihintddn 5 %
vakavaraisuuslaskennassa kiytettavistd vastuuvelasta.

Laskentaa varten omaisuus jaetaan viiteen riskiryhméan ja néiden puit-
teissa yhteensd kahteenkymmeneen alaryhméén:

I Rahamarkkinavilineet (mukaan lukien kéteinen ja alle vuoden pituiset
lainat)

IT Joukkovelkakirjalainat ja velkasitoumukset (mm. TyEL- ja pitempiaikaiset
lainat)

IIT Kiinteistot (ml. kiinteistérahastot)
IV Osakkeet (ml. osakerahastot)

V Muut sijoitukset (mm. muut kuin euromééréiset joukkovelkakirjat ja
valuuttasijoitukset)

Vakavaraisuuslaskelmassa kaikki sijoitukset arvostetaan kiypéadn arvoon.
Mikéli sijoituksen todellinen riski poikkeaa oikeudellisen muodon mukaisesta
riskistd, on se luokiteltava riskid parhaiten vastaavaan luokkaan.



Vakavaraisuusraja lasketaan prosenttiosuutena vastuuvelasta. Vakavarai-
suusraja saadaan kertomalla laskennan perusteena oleva vastuuvelka seu-
raavasta kaavasta saatavalla arvolla:

— (22 fimi — 1) + a\/(Zm BiBjsisirij + )\252)>
,(@21)

- 0, 05;
b max(’ ’ 100

missé

[; = sijoitusryhmééan ¢ kuuluvien sijoitusten osuus eldkelaitoksen sijoitusten
vhteisméariasta (kuitenkin sijoitusryhmén IV osuudesta vihennetdén luku \)
m; = sijoitusryhmén ¢ tuoton odotusarvo, joka saadaan alaryhmien tuottojen
arvoista alaryhmiin luokiteltujen sijoitusten osuuksilla painotettuna
keskiarvona
s; = sijoitusryhmén ¢ tuoton hajonta, joka saadaan alaryhmien hajontojen
arvoista alaryhmiin luokiteltujen sijoitusten osuuksilla painotettuna
keskiarvona
t = laskentahetked seuraavana pdivina voimassa oleva tyontekijan eldkelain
171 §:1n 1 momentissa tarkoitettu elikevastuun taydennyskerroin lisdttyna
vastuuvelan laskemisessa kiytettavilla diskonttauskorolla
A = vastuuvelan osaketuottosidonnaisuuden aste, arvo = 0, 1
S = eldkelaitoksen osaketuottojen poikkeama elidkelaitosten osaketuottojen
keskiméaarista, arvo = 4,5
a = valittuun riskitasoon perustuva kerroin, arvo = 1,96. Kerroin vastaa
97,5 % turvaavuustasoa oletuksella, etti tuotot ovat multinormaali-

jakautuneita satunnaislukuja

Vakavaraisuusraja-%:n laskentakaava koostuu siten kahdesta osiosta:

e ylituotto suhteessa tuottovaatimukseen

e riskitermi, joka kuvaa sijoituskohteiden luokittelun perusteella lasket-
tavaa salkkuvolatiliteettia kerrottuna kertoimella 1,96.

Vakavaraisuusrajan laskentaan tarvittavat parametrit r;; ovat [3]:

I [ [ IV]V
T[1]03[0] 0102
103 1101 0/02
M| o | o0/ 1 04| 0
vV|o|ol]o4 110
V0,202 0] 01




ja parametrit m; ja s; ovat:

m; S;

11| 3 |08
213,51 1,5

3)| 4,0 | 2,5

1)1 3,5 3,0
II|1)] 4,5 | 2,0
2)| 5,0 | 5,0

3)| 6,0 | 6,0

1)1 6,0 | 6,0

5)1 7,0 ] 9,0
Ir|1)| 6,0 | 7,0
2) | 7,0 10,0

3)| 7,0 [11,0
4)] 8,5 | 15,0
IV|1)| 8,0 |18,0
2) 10,0 24,0

3) | 11,0 | 28,0
V[1)] 4,0 4,5
2| 6,5 | 7,5

3)| 8,0 |20,0
4) 12,0 34,0

Vakavaraisuussddntdjen nojalla tyoeldkelaitoksella on oltava sitd enem-
mén vakavaraisuutta, mitd enemmaén sen sijoitukset painottuvat riskillisiin
sijoituksiin. Edelld sanotuista padryhmistd I luokka on vahéariskillisin ja V
padosin riskillisin. Vakavaraisuussdannét pitdvit myos osittain huolta sijoi-
tusten hajautuksesta: esim. osakkeiden osalta, jos sijoitus yksittdiseen koh-
teeseen ylittdd viisi prosenttia kyseisen sijoitusryhmén kaikkien sijoitusten
arvosta, sijoituksen hajontaa kasvatetaan luvulla, joka lasketaan kaavalla

(sijoituksen prosenttiosuus — 5) x kohdan hajonta
100 .

Eldkelaitoksen toimintapddoman méara suhteessa vakavaraisuusrajaan vaikut-
taa mm. eldkelaitoksen mahdollisuuteen jakaa asiakashyvityksia ja velvolli-
suuteen ryhtyé toimenpiteisiin vakavaraisuuden heikentyessi. Siirtyvéin omai-
suuden perusteella laskettu vakavaraisuusrajan kaksinkertainen méird on
vakuutustoiminnan luovutuksissa siirtyvin toimintapddoman vihimmaismaara.
Valvontaviranomaisen kannalta vakavaraisuusraja vaikuttaa erilaisten elike-
laitoskohtaisten valvontatoimenpiteiden suorittamiseen. Lisaksi eldkelaitosten



yhteenlasketun vakavaraisuuden perusteella voidaan tarkastella eldkejarjestelman
kollektiivista riskinkantokykyé.

Nykyinen mekanismi on osoittautunut kohtuullisen toimivaksi tyoelike-
laitosten selvépiirteisten suorien sijoitusten riskien mittaamisessa. Néin on
etenkin sellaisten sijoitusten osalta, joille nykyisessi vakavaraisuuskehikossa
on olemassa oikeudellisen muodon mukaisesti madraytyva luokka. Tyoelike-
laitosten vakavaraisuuskehikon kehittdmisté selvittdneen tyoryhmén rapor-
tissa [4] on kuitenkin ehdotettu, ettéd voitaisiin pohtia, voisiko vakavaraisuus-
mekanismiin sisdllyttda rahoitusmarkkinoiden sykleisté riippuvia elementte-
ja niin, ettd vakavaraisuusvaatimus joustaa alaspdin laskusuhdanteessa ja
ylospdin noususuhdanteessa. Tavoitteena olisi tukea tuottavaa ja turvaavaa
sijoitustoimintaa pitkélld ajanjaksolla sijoitusmarkkinoiden syklit huomioon
ottaen.

2.2 Myotasykliset ja kontrasykliset elementit suo-
malaisessa tyoelakejarjestelmassa

Eldkevakuutusyhtion tuloksen muodostus riippuu monista tekijoistd: tulot
muodostuvat elakevakuutusmaksuista ja sijoitustoiminnasta, kulut taas kor-
vauksista (elakkeistd) ja hoitokustannuksista [5]. Tuotot ja kulut eiviit ole
tarkasti ennustettavissa, vaan ne muuttuvat sattumanvaraisesti vuodesta toi-
seen. Vakuutusliikkeen heilahtelu voi olla sekdi puhtaasti satunnaista etti
kausiluonteista (ns. huojunta). Tarkasteltaessa vakuutusliikkeen tuloksen muo-
dostumista huomataan usein satunnaisen vaihtelun eliminoinnin jalkeen jak-
sottaista kayttdytymistd. Taméa syklinen vaihtelu on yleensi samanlaista
kaikille toimijoille. Vastaavasti tarkasteltaessa elidkelaitoksen varallisuutta
nihdéain yhtion toimintapddoman olevan suurempi silloin, kun markkinasyk-
li on huipussaan ja alempi syklin pohjalla. Tém& johtuu erityisesti siitd, etté
sijoitukset arvostetaan kiyvin arvoin, joten toimintapddoman maird luon-
nollisesti vaihtelee sijoituskohteiden hintojen mukana.

Niin ollen on selvii, ettd markkinasyklin vaihe ja eldkelaitosten vakava-
raisuus korreloivat vahvasti keskendan. Toisaalta tulevan syklin pituutta on
miltei mahdotonta péételld historiasta, joten vaikkapa talouskriisin ennus-
taminen on vaikeaa.

Tuoreessa Euroopan Unionin Neuvoston lehdistétiedotteessa (neuvoston
2954. istunto, Bryssel 7.7.2009) my6tésyklisyys médritelladn seuraavasti: "Myd-
tasyklisyys on epdvakailla rahoitusmarkkinoilla tapahtuvien heilahtelujen voimis-
tumiselle annettu nimitys.” Kontrasyklisyys on myotasyklisyyden vastakoh-
ta.



Téssa tyossd pohditaan kontrasyklisyyden merkitysta tyoeldkelaitoksen
vakavaraisuusvaatimuksissa. Télld tarkoitetaan vakavaraisuusvaatimusten ko-
venemista (helpottumista) sijoitusmarkkinoiden arvostustasojen noustessa
(laskiessa).

Jos vakavaraisuussdinnokset ovat myo6tasykliset, pitkdn ajan tarkastelus-
sa tyoelidkelaitos joutuu sovittamaan sijoitusten riskitason markkinatilanteen
mukaan. Toisin sanoen vihentdmalld vakavaraisuuskehikon myotasyklisyyttéa
tavoitellaan parempia pitkin aikavélin tuottoja.

On kuitenkin hyvé pitdd mielessd, ettd kontrasyklisyyden lisddmiselld ei
alenneta vakavaraisuusvaatimuksia niin paljon, ettd konkurssiriski kasvaa lii-
kaa.

Nykyisessa vakavaraisuuskehikossa on jo nyt tunnistettavissa monia ele-
menttejd, jotka alentavat vakavaraisuusvaatimusta tai vihentavit vakavarai-
suusrajan myotasyklisyytta. Néitd ovat esimerkiksi:

e (saketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu

— Osa osakeriskisté on siirretty jéarjestelmin kannettavaksi, maard
vastaa 10 % vastuuvelasta. Néiden sijoituksien osalta elikeyhti6ille
jaa poikkeamariski eli riski siitd, ettd oma osaketuotto jaa alle
keskituoton.

e Keskihajontaparametrit (s) eivit riipu markkinatilanteesta

— Huonossa markkinatilanteessa volatiliteetti kasvaa. Jos paramet-
reja muutettaisiin markkinatilannetta vastaavaksi, my&s vakava-
raisuusraja nousisi. Néin ei tehdi, joten vakavaraisuusraja ei nouse.

e Osuudet §; muuttuvat markkinatilanteen mukaan

— Luvut g;:t kuvaavat sijoitusten osuuksia eldkelaitoksen sijoitus-
omaisuudesta (ns. allokaatio). Koska sijoitukset arvostetaan kiy-
paan arvoon, huonossa markkinatilanteessa esim. osakkeiden ar-
vo laskee, joten samanaikaisesti niiden paino sijoitusjakaumassa
pienenee ja vakavaraisuusraja alenee.

e Tiydennyskertoimen méardytymisperiaate

— Talla hetkellda tdydennyskerroin madratadan tyoeldkelaitosten kes-
kimairiisen vakavaraisuuden perustella. Huonossa markkinatilan-
teessa jarjestelmén keskiméardinen toimintapadoma alenee. Téal-
16in vastaavasti myos tuottovaatimus alenee. Tamaé tapahtuu kui-
tenkin viiveella.
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e Tiaydennyskertoimen huomioon ottaminen vakavaraisuusrajan kaavassa

— Vakavaraisuusrajan kaavassa vihennetdan tdydennyskertoimen yli
menevi sijoitusjakauman tuoton odotusarvo’. Huonossa markki-
natilanteessa tdydennyskerroin laskee, joten vakavaraisuusvaatimus
alenee. Vastaavasti nousevassa markkinatilanteessa tdydennysker-
roin nousee, joten myos vakavaraisuusvaatimus nousee.

Vuoden 2008 lopussa ndhtiin, ettd vaikka nykysadnnoissd on monta kont-
rasyklistd elementtis, kriisitilanteessa nédiden vaikutus ei ole aina riittiava.
Syyné tdhén on se, ettd markkinahintojen vaikutus toimintapddoman méaa-
rddn on huomattavasti voimakkaampi kuin em. elementtien vaikutus vaka-
varaisuusrajaan. Toisaalta lakisddteisen tyoeldkejarjestelmén vakavaraisuus-
mekanismia ei voi, eiké ole jirkevaé rakentaa daritilanteiden ldhtékohdasta.

Vuoden 2008 kokemuksen perusteella onkin perusteltua yrittdd saada
vakavaraisuuskehikkoa vihemmin myo6tasykliseksi. Vahintddn yhta tarkedd
kuin helpottaa sijoitustoiminnan riskinottoa (mahdollisuutta pitdd riskil-
liset sijoituskohteet salkussa) vaikeassa markkinatilanteessa, olisi rajoittaa
riskinottoa (mahdollisuutta lisété riskillisten sijoituskohteiden mééraé salkus-
sa) korkeiden arvostustasojen oloissa.

Mydotéasyklisyyden vahingollisten vaikutusten valttdmiseksi tyoelédkelaitos-
ten vakavaraisuussddnnoksid selvittdneen tyoryhmén raportissa 6] on esitetty
mm. seuraavia parannusehdotuksia finanssimarkkinoiden sadéntelyyn:

o vastasyklisten reservien (puskureiden) kdyttoonottoa tulisi laajentaa.
Puskureiden varat kerdttdisiin noususuhdanteessa ja purettaisiin lasku-
suhdanteessa. Vaihtoehtoinen keino olist muokata pddomavaatimuksia
vastaavalla tavalla antisyklisest.

e osakkeiden arvostuksen wvolaliliteelin vihentymistd et tulisi huomioida
nykyisissd mddriin riskitasoa alentavana seikkana. Matala volatiliteet-
ti ja lisddantyva luotonanto ovat merkkeji epdirationaalisen matalasta
riskin vdlttamisestd ja siten ennakoivat tulevaa suhdannekddnnettd.

Téassé tyossd on tarkoitus kehittda kontrasyklisyyselementtejd vakavarai-
suusrajan laskentakaavaan. Ennen kaavojen kehittelyad on kuitenkin térkedd
miettid, miten paljon kontrasyklisyyttd voidaan lisitd nykyjarjestelmain
niin, ettd vakavaraisuuskehikko on riittdvan turvaava vakuutettujen etujen
kannalta.

Kontrasyklisyyden merkittaviaan lisddmiseen liittyy riski, ettd vakava-
raisuusvaatimus muodostuu joissakin oloissa liian alhaiseksi laskusuhdan-
teessa. Ts. tilastollisesti méadritellyt parametrit eivit olekaan riittavit tule-
vaisuudessa maarittelemadn haluttua vakavaraisuusvaatimuksen riskitasoa.
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Tyoeldkejarjestelmén ndkokulmasta liiallinen kontrasyklisyyden lisdéami-
nen voisi myds johtaa moral hazard —riskin lisddntymiseen. Ts. eldkelaitokset
saattaisivat ottaa liiallista riskié, koska uskovat, ettd vakavaraisuusvaatimuk-
set helpottuvat taantuman tullessa.

Taysin kontrasyklinen vakavaraisuuskehikko voisi olla jopa riskeistd ko-
konaan riippumaton. Tamai ei tietenkddn voi olla tavoite. Tavoitteena olisi
luoda vakavaraisuuskehikko, joka kidyttiytyy seuraavasti:

o Nousevassa markkinatilanteessa: sallii korkeiden tuottojen tavoittelun,
muttei niin suurella riskinotolla, ettd vakuutettujen edut vaarantuisi-
vat, jos markkinatilanne kdfintyy huonompaan suuntaan.

o Laskevassa markkinatilanteessa: alentaa vakavaraisuusvaatimuksia
niin, ettei sijoituksia tarvitsisi myydé laskevin hinnoin, mutta pitaa
samalla huolta eldkejirjestelmén kestivyydesta.
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Luku 3

Kansainvalisia esimerkkeja

Sellaisia vakavaraisuussaannoksia, jotka mitoitetaan sijoitusmarkkinoiden ta-
vanomaisiin arvonvaihteluihin, on kehitetty maailmalla jo pitkdn aikaa. Eri-
tyisesti finanssikriisit ja markkinakuplat tuovat aika-ajoin uudestaan esille
tallaisten sddnnosten tarpeellisuuden.

Seuraavassa esitellidn kaksi esimerkkid, joista toinen tulee henkivakuu-
tusyhtididen sdadoksistd Australiasta ja toinen Euroopan Solvenssi II:n ke-
hikosta.

3.1 APRA:n menetelma

Australiassa on ollut jo useita vuosia kiytossd menetelmé, jolla sédiddetdan
varmuuspuskurin vihimmaéisméaarad kasvattamalla sitd silloin, kun sijoitus-
markkinoiden arvostustaso on korkealla, ja jota sitten puretaan, kun sijoi-
tusmarkkinoiden arvostustaso on matalalla. Ennen kuin kuvataan tarkem-
min, miten em. puskuri toimii, kuvataan lyhyesti Australiassa kiytdsséa ole-
vat henkivakuutusyhtion vakavaraisuussainnokset.

Voimassa olevien vakavaraisuussadnnosten tarkoitus on taata, ettd henki-
vakuutusyhtiolla on riittavisti varoja, jotta se voi maksaa vakuutetuille tehdyt
lupaukset. Vakavaraisuussddnnot sisiltavit kaksi eri pddomavaatimusta kahdel-
la eri skenaariolla:

e Solvency requirement |7] - Henkivakuutusyhtié on run-off-tilassa

e Capital Adequacy requirement [8] - Henkivakuutusyhti6 jatkaa toimin-
taansa

Jotta henkivakuutusyhtio voi jatkaa toimintaansa, sen pitaé tayttiad jatku-
vasti molemmat vaatimukset. Solvency requirement ja Capital Adequacy re-
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quirement ovat erillisid puskureita, niiden paillekkiinen kiytto on standar-
deissa kielletty.

Jotta minimivaatimus olisi aina taytetty, jokaisella yhtiolld pitdd aina
naiden kahden puskurin minimivaatimusten liséksi olla ylimdardinen puskuri,
joka maaratdan yhtickohtaisesti.

Kuvassa 3.1 on esitetty Solvency ja Capital Adequacy Standardien mu-
kainen pddoma ja sen osat. Kuvan tarkoitus on antaa idea vakavaraisuusvaa-
timusten rakenteesta (ldhde: Mattew Floyd, E&Y, Australia).

Excessof assets over regulatory capital and

/-' internal requirements
Excess Assets

Internally calculated requirement - providesa

__,;. buffertoavoid breaching regulatory cagital
requirements.

Regulatory requirements - calculated under
. standardsLPS2.04 and 3.04.

Assets must exceed both requirements at all

times.

Policy and Other | -, Asperbalance sheet
Liabilities

Assets Liabilities

Kuva 3.1: Australialaiset henkivakuutusyhtiéiden vakavaraisuusvaatimukset

Talla hetkelld APRA (Australian Prudential Regulation Authority) on
uudistamassa vakavaraisuusstandardeja. Tarkoitus on yhdistaé ym. kaksi eril-
listd vaatimusta yhdeksi standardiksi.

Seké, Solvency ettd Capital Adequacy requirement sisaltévat nk. resilience
reserven (seuraavassa 'varmuusrahasto’). Tdméan komponentin tarkoitus on
varautuminen markkinamuutosten vaikutuksiin sekd varoissa ettd vastuissa
(asset/liabilities mismatching) ja luottovakuutusriskeisté.

Australiassa vastuuvelka arvioidaan kiyvin arvoin.
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Standardi vaatii, ettd vastuut ja varat arvioidaan erilaisissa stressiske-
naarioissa. Skenaariossa stressin suuruus riippuu markkinatilanteesta. Ske-
naarioita on 17: 16 kombinaatiota eri tuotoista ja yksi skenaario, jonka yhtion
aktuaari arvioi laskentahetkelld olevan kaikista epésuotuisin markkinamuu-
tos yhtién varoille.

Silloin kun esimerkiksi osakkeet on ylihinnoiteltu (ts. niiden kokonaistuot-
toprosentti on alhainen), varmuusrahasto on suurempi. Stressitekijit huomi-
oidaan myo6s vastuuvelassa. Puskuriin tarvittava méaéird saadaan stressiske-
naariolla ja nykyhetkelld arvioitujen vastuuvelan ja varojen osaméiirin (ts.
suomalaisen vakavaraisuusasteen kddnteisluku) erotuksesta.

Stressitekijalld on tietenkin hyvin tarked rooli arvioitaessa varmuusrahas-
ton madrdd. Vakuutuslajin t modifioitu tuotto jokaisessa skenaariossa laske-
taan seuraavasti:

Nykyinen tuottotaso (Current yield)
+ luottoriskimarginaalin muutos (Credit Risk Yield Movement)
+ DF; - Tuottomuutos (Prescribed yield change)

missid DF; on hajautustekiji (Diversification factor).

Skenaarioissa tuotto-oletuksen muutos lasketaan ao. taulukon mukaisesti:

Sijoitusryhma Stressitekija %
Osakkeet +/ — (0.50 4 (0.4 x nykyinen tuotto))
Kiinteistot +/ —2.50
Korkosijoitukset +(1.30 + (0.25 x Mid Swap Rate))

tai — (0.20 + (0.25 x Mid Swap Rate))
Indeksilinkatut bondit | +/ — 1.00

Néin ollen varmuusrahaston suuruus riippuu osake-, korko- ja kiinteisto-
markkinoiden tuotoista. Varmuusrahaston suuruus suhteessa vastuuvelkaan
on suurempi silloin, kun markkinatilanne on hyva, ja pienempi silloin, kun
markkinatilanne on huono.

Arvioitaessa eri riskien vaikutusta rahastoihin pitdé huolehtia, ettd huo-
mioidaan eri sijoitusryhmien véliset sekd positiiviset ettd negatiiviset korre-
laatiot.

Varmuusrahaston méara lasketaan seuraavasti:

1
RR = L -=)—1L
Z( t ft)
missa
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RR = varmuusrahasto
L = lakisddteinen vastuuvelka ja muut vastuut
L; = vakuutuslajin t lakisdateinen vastuuvelka ja muut vastuut
L} = vakuutuslajin t lakisiditeisen vastuuvelan arvo ko. stressiskenaariossa
"
=5
A; = vakuutuslajin t varat ennen arvostustasojen muutosta
A} = vakuutuslajin t varat arvostustasojen muutoksen jalkeen
A} = vakuutuslajin t modifioidut varat A} vihennettyni negatiivisella
valuuttakurssimuutostekijilla (Adverse Exchange Movement factor) ja
luottoriskitekijo6illéd (Credit Risk Default Factors).

Luonnollisestikaan varmuusrahasto ei saa olla negatiivinen.

Niilla saannoilla laskettu varmuusrahasto arvioi sijoitusmarkkinoiden muu-
tosten vaikutuksia suhteessa vastuuvelkaan yksinkertaisella ALM- (asset and
liability management) ajatuksella.

Varmuusrahaston kehittyminen nakyy seuraavassa taulukossa, missa on
laskettu osakeriskin osalta tarvittava puskurin maara prosentteina vastuuve-
lasta, kun osinkojen méirén on oletettu olevan 100 euroa:

Nyky- | Nykyinen | Stressi- | Modifioitu A7 | Varmuus- | RR nyky-
arvo tuotto tekija tuotto rahasto arvosta

Euroa % % % Euroa | Euroa %

10000 1% 0,9% 1,9% 5236 4737 47%
5000 2% 1,3% 3,3% 3030 1970 39%
3333 3% 1, 7% 4, 7% 2128 1206 36%
2500 4% 2,1% 6, 1% 1639 861 34%
2000 5% 2,5% 7,5% 1333 667 33%
1667 6% 2,9% 8,9% 1124 543 33%
1429 ™% 3,3% 10, 3% 971 458 32%
1250 8% 3, 7% 11,7% 855 395 32%
1111 9% 4.1% 13,1% 763 348 31%
1000 10% 4,5% 14, 5% 690 310 31%
909 11% 4,9% 15,9% 629 280 31%

Taulukosta ndhdéén, ettd varmuusrahastolla on kontrasyklisid element-
tejd. Kun osinkotuotto (dividend yield) on alhainen (ts. osakehinnat ovat
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korkeat), on todennikoisemp#é ettd osakehinnat laskevat tulevaisuudessa.
Silloin varmuusrahaston méa#ra on suurempi.

Taulukosta ndhdidn myos, ettd varmuusrahaston méaéré ei ole symmetri-
nen tuoton suhteen. Siis varmuusrahaston prosenttiosuuden kasvuvauhti on
nopeampi, kun nykytuotto on matala, kuin silloin kun nykytuotto on korkea.
Niin ollen varmuusrahaston laskentatapa on turvaava.

Artiklassa 5.2.5 jatetddn aktuaarille vastuu skenaarioiden taydellisyyden
arvioinnista. Erityisesti, jos arvioidaan, ettad ylla kuvattu laskentamenetelma
ei huomioi kaikkia elementtejé, joilla voisi olla vaikutusta yhtion vakava-
raisuuteen, on aktuaarin velvollisuus ottaa tdméa huomioon ja arvioida sitd
varten ylimadrdinen varaus. Aktuaarin vastuulla on myos sijoitusten jakami-
nen luokkiin (Artikla 5.3.2), mikd pitdd pystyd dokumentoimaan valvovalle
viranomaiselle tarvittaessa.

Yo. menetelmé huomioi varmuusrahaston laskemisessa eri sijoitusryhmien
ominaisuuksia kuten suomalainenkin vakavaraisuuskehikko. Talla tavalla var-
muusrahastolla varaudutaan sekd osakeriskiin ettd korko-, valuutta- ja kiin-
teistoriskiin.

Mikili halutaan soveltaa APRAn mallia pelkéstddn osakeriskiin, yksinker-
taistuisivat kaavat seuraavasti:

Dthl
L'=1L
At—A” L

missé kiytettava stressi eli tuottotason muutos on +/ — (0.50+ (0.4 x yield)).

Australiassa ei ole tehty yhtdsin tutkimusta varmuusrahaston toimivuu-
den arvioimiseksi finanssikriisin aikana. On kuitenkin tdrked huomata, et-
ta kaikki australialaiset henkivakuutusyhtiot ovat selvinneet kriisistd hyvin.
Tahén on kuitenkin vakavaraisuusvaatimusten toimivuuden lisdksi toinenkin
syy. Australialaiset henkivakuutusyhtiot tarjoavat suhteellisen vihériskisid
tuotteita - suurin osa sijoitustuotteista on tuottosidonnaisia (ts. vakuutetut
kantavat sijoitusriskin) ja yleisin sopimusmalli on sellainen, missd vakuutus-
maksu voidaan méaritelld uudestaan sopimuskaudella riippuen markkinati-
lanteesta.

3.2 Equity Dampener -menetelmé

My6s Solvenssi II:n tyoskentelystd on syntynyt menetelmi, jolla pyritddn
vakavaraisuussdannoissa ottamaan huomioon markkinamuutokset.
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QIS4 Technical Specification:issa [9] kuvataan ehdotus menetelméksi, jol-
la osakekurssien vaihtelun vaikutusta vakavaraisuusvaatimukseen voitaisiin
vaimentaa (Equity Dampener, seuraavassa vaimennustekiji).

Vaimennustekijan ajatus pohjautuu siihen, ettd osakeindeksin arvon ol-
lessa korkea on todennikoisempéd, ettéd kurssit laskevat, silla todennékoisyys,
ettd osakeindeksi nousisi edelleen, on pienempi. Vastaavasti, kun osakeindeksi
on matala, todenndkdisyys, ettd se nousisi, on suurempi.

Taméan ilmién huomioonottamisella vaimennuskertoimen avulla saataisiin
lisdttya kontrasyklisyytta jarjestelmadn.

Menetelmé vaatii, etta osakeindeksi jaetaan kahteen komponenttiin: tren-
di ja syklisyys.
Syklisyyskomponentti ¢; lasketaan seuraavasti:

o= (V1) = (77"
missi

Y;** = osakeindeksin logaritmin keskiarvo viimeiseltd 10 péivilti

V2! = osakeindeksin logaritmin keskiarvo viimeiselté vuodelta

Siis kertoimen c¢; tarkoitus on kuvata, missd vaiheessa markkinasyklia
eletdin nykyhetkella.

Vaimennustekijidn vaikutusta ehdotetaan sovellettavaksi ainoastaan siihen
osaan vastuuvelasta, jonka duraatio on yli 3 vuotta.

Osakeriskid varten oleva vakavaraisuusvaatimus M kt, lasketaan seuraavasti:

Mkt,y = MVEP - (o (F(k) + G(k) - ¢;) + (1 — o) - 32%) (3.1)

MV EP = portfolion osakkeiden kdypi arvo (Milj. €)
k = vastuuvelan duraatio (k>3)

a = Vastuuvelan osuus, jonka duraatio on yli 3 vuotta

Sen lisiksi kertoimet F'(k) ja G(k) médraytyvit seuraavan taulukon mukaises-

ti:
Vastuuvelan duraatio k | F'(k) | G(k)
3 - 5 vuotta 29% | 0,20
5 - 10 vuotta 26% | 0,11
10 - 15 vuotta 23% | 0,08
yli 15 vuotta 22% | 0,07
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Kaavan 3.1 lopputuloksena saadaan vakavaraisuusvaatimus osakeriskié
varten miljoonina euroina.

Kaavan soveltaminen tyoeldkejérjestelméin esitetyssd muodossa on kui-
tenkin melko haasteellista:

e Kerroin ¢; lasketaan vuoden pituisesta syklistd, miké on selvisti liian
lyhyt aikavili eikd sovellu eldkejirjestelmédn. Sopivan syklin pituuden
méadrittdminen on hyvin haasteellista. Jos syklin pituus ei ole oikein,
silloin vakavaraisuusvaatimustaso ei ole kohdallaan.

e Toinen ongelma syntyy duraatiosta. Jotta menetelmé toimisi, pitdisi
luokitella vastuut duraation mukaan, jolloin kuolevuusoletukset vaikut-
taisivat puskurin maariaan. Tyoeldkejarjestelméassi duraatio saattaa pi-
simmillddn olla jopa yli 50 vuotta, joten ehdotettu menetelmé pitaisi
kalibroida kokonaan uudestaan ja testata sen turvaavuus niin pitkilld
duraatioilla.

FFSA (Fédération Francaise des Sociétés d’Assurances) julkaisi vuoden
2010 loppupuolella kommentointipaperin [10] ehdotetusta vaimennustekijésta.
FEFSA nosti esille kolme huolenaihetta:

1. Valittu aikaperiodi (1 vuosi) ei véilttdméttd kuvaa markkinasyklin pi-
tuutta

e Ratkaisuksi ehdotetaan periodin pituudeksi 3 vuotta
2. Equity Dampener menetelma ei ole symmetrinen

e Jotta vaimennustekijé olisi positiivinen (eli vaatimusta korottava)
yhta usein kuin negatiivinen, indikaattorista pitdisi vahentda sen
etdisyys odotusarvostaan.

3. Edellisessa kohdassa ehdotettu muutos tuottaa indikaattorille liian kor-
kean volatiliteetin.

e Keskitetyn indikaattorin volatiliteettid saadaan pienennettyé jaka-
malla se sen omalla volatiliteetilla

Kohtien 2 ja 3 ehdotuksella tarkoitetaan, ettd vaimennustekijissa kiytetty
indikaattori pitiisi normeerata sellaiseksi, ettd menetelmé olisi symmetrinen.
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Luku 4

Kontrasyklisyyden vahvistaminen

tyoelakevakuutusyhtion
vakavaraisuusrajassa

Edellisessa luvussa on esitetty kaksi eri lahestymistapaa lisdtd kontrasyk-
lisyytta vakavaraisuussadnnoksiin. Molemmissa tapauksissa tavoitteeseen on
pyritty lisidmalld elementti, joka muuttuu sijoitusmarkkinan mukaan.

Australialaisessa mallissa kontrasyklisyyttd on lisdtty yliméérdisen var-
muusrahaston avulla, jonka tarkoitus on turvata vastuiden ja varojen vas-
taavuus markkinamuutostilanteissa. Varmuusrahasto on tarkoitettu seké osa-
keriskien ettd muiden riskien suojaksi. Varmuusrahaston laskennassa stressa-
taan nykyistd sijoitustuottoa madritylla tavalla ja lasketaan tarvittava péao-
ma stressin kestdmiseksi.

Equity Dampenerissa taas osakeriskid varten varattava vakavaraisuusvaa-
timus lasketaan ottamalla huomioon markkinasykli. Siina verrataan keskendin
laskentahetken ja vuoden keskim&ardistd osakeindeksin arvoa. Talld tavalla
arvioidaan, ollaanko nousu- vai laskukaudessa.

Kuten jo todettiin edellisessd kappaleessa, Equity Dampener -menetelmé
soveltuu sellaisenaan huonosti suomalaiseen tyoeldkejérjestelmian. Austra-
lialainen menetelmé taas vaikuttaa virtaviivaisemmalta, vaikka oikea kalib-
rointi koron stressaamiseksi saattaa olla vaikea 16ytaa.

Seuraavaksi mallinnetaan esimerkkityteldkeyhtio ja tutkitaan vakavarai-
suusrajan ja -aseman herkkyyttéa erilaisille markkinamuutoksille. Mm. kokeil-
laan, mitd tapahtuu, jos vakavaraisuusrajan kaavaan lisdtddn nykytuotosta
riippuvainen elementti kuten Australiassa.
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4.1 Ongelman rajaus ja tavoitteet

Tyoeldkeyhtion sijoitusriskisti selviisti merkittdvin osa muodostuu osakeris-
kistd. Tassa tyossa paatettiin tutkia, miten voitaisiin lisdta vakavaraisuus-
sadnnosten kontrasyklisyytta tyoeldkeyhtion kannalta silloin, kun osakemark-
kinat heilahtelevat. Seuraavissa kappaleissa rajoitutaan siis muokkaamaan
vakavaraisuusrajan IV luokan sijoitusten arvon heilahtelun vaikutusta tyoeliake-
laitoksen vakavaraisuusasemaan.

Tutkimus toteutetaan ottamalla tarkasteluun alla oleva esimerkkiyhtio,
jonka sijoitusjakauma ldhtévuonna muistuttaa vuoden 2007 tydeldkeyhtiti-
den keskimairiista sijoitusjakaumaa. Esimerkkiyhtion vakavaraisuusraja ja
-asema mallinnetaan vuosina 1997-2008. Oletuksena on, ettd esimerkkiyh-
ti6 sijoittaa koko tarkastelun ajan nk. osta ja pidé -sijoitussalkkuun. Tall&
tarkoitetaan sitd, ettd ei osteta eikd myydd mitdin koko tarkastelujakson
aikana. Mallissa oletetaan, etti osakkeiden osuudet muuttuvat osakeindeksin
mukaisesti. Tarkoitus on nayttdd, miten vakavaraisuusraja ja -asema kayt-
taytyvat.

Mallissa oletetaan, ettéd lahtotilanteessa vuonna 1997 esimerkkiyhtiolld on
vastuuvelkaa 550 milj. euroa ja toimintapdiomaa 100 milj. euroa. Samana
vuonna kaikki varat sijoitetaan seuraavasti: osakkeet 200 milj. euroa, kiin-
teistot 150 milj. euroa ja lainat 300 milj. euroa. Ensimméisen vuoden sijoi-
tusallokaatio niakyy seuraavasta taulukosta.

Sijoitusluokka | Sijoituslaji | Milj. Euroa | %
11 lainat 300 46,2
111 kiinteistot 150 23,1
1V osakkeet 200 30,8

Mallissa oletetaan, ettd vastuuvelka kasvaa vuosittain perustekoron ver-
ran. Vastaavasti oletetaan, ettd lainojen ja kiinteist0jen tuotto on perusteko-
ron suuruinen. Osakkeiden arvo muuttuu osakeindeksin mukaan (laskennas-
sa kiytetaan HEXYP-indeksid). Kuten jo mainittiin, portfolion sisaltoé pysyy
samana koko ajan, mutta osakeindeksin muutoksen johdosta allokaatio muut-
tuu.

Osakeindeksiné téssé tyossa kdytetddn HEXYP-indeksid - syy tdhin va-
lintaan on, ettd halutaan ottaa mukaan mydés jaetut osingot, jotta markki-
natilanteen kuva olisi taydellisempi.

Mallissa oletetaan myds, ettd nykyiset vakavaraisuussadnnot ovat olleet
voimassa koko tarkastelun ajan. Mallissa kéytetyt parametrit on esitetty seu-
raavassa taulukossa.
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m; | s || IL] IV
IT (452 |1 0
IIr| 6 | 710/ 1 |0,4
IV |10 |24/0]0,4] 1

Osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun vaikutus on poistettu téssa
harjoituksessa, siis kaavassa 2.1 oletetaan A = 0. Ndin paddyttiin tekeméén,
jotta osakkeet tulisivat mukaan vakavaraisuuslaskelmiin koko painollaan ja
markkinamuutosten vaikutukset sekd ehdotetut kontrasykliset toimenpiteet
tulisivat paremmin esille.

Kuvassa 4.1 niytetddn, miten néin rakennetun portfolion vakavaraisuus-
raja kehittyisi vuosina 1997-2008.

45% + + 200 %
40% T — o Vakavaraisuusraja
wmamasmen HEXYP Indlex T1590%
35 %
30% + 100 %
25%
+ 50 %
20%
15% + + 0%
10% +
+-50 %
5% +
0% t t t t t t t t t t t -100 %
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kuva 4.1: Vakavaraisuusraja vuosien 1997-2008 aikana

Siind on kaksi asteikkoa, vasemmalla puolella on vakavaraisuusrajan as-
teikko ja oikealla osakeindeksin muutoksen asteikko. Tarkoitus on kuvata,
miten osakeindeksin muutos vaikuttaa vakavaraisuusrajaan. Allokaation osa-
kepainosta johtuen vakavaraisuusraja reagoi melko nopeasti osakeindeksimuu-
toksiin. Vakavaraisuusraja kasvaa aina, kun osaketuotto on positiivinen, ja
pienenee, kun tuotto on negatiivinen.
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Kuvassa 4.2 ndytetddn, miten samoilla oletuksilla esimerkkiyhtion vakava-
raisuusasema kehittyisi vuosina 1997-2008. Vakavaraisuusasemalla tarkoite-
taan toimintapddoman suhdetta vakavaraisuusrajaan.

45
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20+
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Kuva 4.2: Vakavaraisuusasema ja osakeindeksin muutos vuosien 1997-2008
aikana

Nahdaan, ettd vakavaraisuusasema kayttaytyy samalla tavalla kuin vaka-
varaisuusraja verrattuna HEXYP-indeksin muutokseen. Huonossa markki-
natilanteessa toimintapdidoma alenee samalla méaaralla kuin osakkeiden ar-
vo laskee. Osakkeiden arvon myo6ta laskee myds niiden paino sijoitusallokaa-
tiossa, jolloin vakavaraisuusraja laskee. Vakavaraisuusasema alenee kuitenkin
suhteellisesti vield enemmaén. Toipuminen téllaisesta tilanteesta vaatii muu-
taman vuoden positiivisen sijoitustuoton.

Kontrasyklisyyden lisidminen tarkoittaisi, ettd vakavaraisuusasema ei mark-
kinatilanteesta johtuen heilahtelisi niin paljon kuin nykytilanteessa.
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4.2 Vakavaraisuusrajan herkkyys kontrasyklisyy-
delle

Kuvissa 4.1 ja 4.2 nakyy, ettd nykyisessd vakavaraisuuskehikossa osakein-
deksin muutos vaikuttaa seki vakavaraisuusrajaan ettd vakavaraisuusase-
maan. Tavoitteena on lisitd vakavaraisuuskehikon kontrasyklisyytti. Ensim-
méisend tutkitaan, mitd tapahtuu, jos muokataan vakavaraisuuskehikkoa
niin, ettd markkinamuutokset eivit heijastu niin paljon vakavaraisuusrajaan.

Intuitiivisesti, koska mallinnettu portfolio on osta ja pidd -tyyppinen,
voitaisiin ajatella, ettd mikali riskitaso on valittu oikein, yhtion pitéisi voi-
da pitad kyseinen allokaatio yli suhdanteen ja ettd vakavaraisuusrajan siten
pitdisi pysya vakiona. Koska téssi tyossi tarkastellaan ongelmaa ainoastaan
osakeriskin ndkokulmasta, tdma tarkoittaisi, ettd vakavaraisuusraja ei endi
riippuisi osakesijoitusten kdyvista arvosta.

Jotta tdméa toteutuisi, pitdisi 10ytad sellainen kerroin a,, joka kerrot-
tuna sijoitusryhmaén IV volatiliteetilla pitdisi vakavaraisuusrajan vakiona. Siis
kaavassa 2.1 oletettaisiin, ettd s, = 24 - a,,.
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Kuva 4.3: Vakavaraisuusraja laskettuna sekd nykysaannoilld ettd muokatulla
kertoimella a,
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Kuvassa 4.3 on kuvattu nykysaannéilla laskettu vakavaraisuusraja ja va-
kavaraisuusraja, joka on vakiinnutettu kertoimella a,,.

Niilla vakavaraisuusrajoilla on sitten seuraavassa laskettu vastaavat va-
kavaraisuusasemat.
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Kuva 4.4: Vakavaraisuusasema laskettuna sekd nykysddnndilld ettd muoka-
tulla vakavaraisuusrajalla sekd muokkauskerroin a, ja osakeindeksin muutos

Kuvasta 4.4 ndhdain, ettd muokattu vakavaraisuusasema heilahtelee
enemman kuin nykysdannoilld laskettu. On mielenkiintoista huomata, ettd
muokattu vakavaraisuusraja on muodoltaan samanlainen kuin nykysaannoilla
laskettu, mutta perdkkiisten vuosien vilinen muutos on jyrkempi.

Tama tarkoittaa, ettd vaatimalla koko ajan samaa minimiturvaavuutta
eldkelaitoksen vakavaraisuusasema heilahtelee kovasti.

Kuvassa 4.4 on kuvattu my6s HEXYP-indeksin muutos ja muokkausker-
roin a,. Kuvassa ndhdidan, ettd kerroin a, on periaatteessa osakeindeksin
peilikuva. Télla tavalla kerroin kompensoi vakavaraisuusrajan kaavassa osa-
keindeksin vaikutusta.

Toisin sanoen, jos nykysdintoja muutetaan vakiinnuttamalla vakavarai-
suusraja, vakavaraisuuskehikon myotasyklisyys lisddntyy. Tama on tietenkin
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itsestddnselvyys, jos ajatellaan ongelmaa siltd kannalta, ettd olkoon markki-
natilanne minkélainen tahansa, vakavaraisuusraja on aina sama.

Tamén tyyppinen vakavaraisuuskehikko voisi antaa kuitenkin viaristyneen
kuvan eldkelaitoksen vakavaraisuudesta, silli se ei ota huomioon sijoitusten
todellisia riskeja.

Toinen ldhestymistapa on se, ettd ajatellaan kontrasyklisyyden merkitys-
td vakavaraisuusaseman kannalta ts. jos portfolio on osta ja pidé -tyyppinen,
eldkelaitoksen vakavaraisuusaseman pitiisi olla aina sama riippumatta markki-
natilanteesta. Perusajatuksena on se, ettd yhtio on koko ajan yhté vakavarainen
koska portfolion sisilté pysyy koko ajan samana.

Edelleen rajataan ongelman tarkastelu ainoastaan osakkeiden vaihte-
luun. Niin ollen pitéisi 16ytaa sellainen kerroin b,, joka kerrottuna sijoitus-
ryhmén IV volatiliteetilla pitéisi vakavaraisuusaseman vakiona. Siis kaavassa
2.1 oletetaan, ettid s, = 24 - b,. Tehdain samat tarkastelut kuin edell.

Kuvassa 4.5 on kuvattu vakavaraisuusasema nykysaénnailld laskettuna ja
vakioituna muokkauskertoimella b,.
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Kuva 4.5: Vakavaraisuusasema laskettuna sekd nykysadnngilla ettd kayt-
tamalla kerrointa b, sekd muokkauskerroin b, ja osakeindeksin muutos
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Vakioitu vakavaraisuusasema asettuu samaan arvoon kuin mallin 1dhtévuo-
den vakavaraisuusasema, joka tdssd simulaatiossa on noin 1,9.

Samassa kuvassa on esitetty myds kerroin b,. Siind huomataan, ettd tilla
kerralla muokkauskerroin on muodoltaan hyvin samanlainen kuin osakein-
deksin muutos. Tama tarkoittaa, ettd kertoimella b, saadaan sijoitusryh-
médn IV kuuluvien sijoitusten volatiliteetti muuttumaan samansuuntaisesti
kuin osakkeiden tuotto.

Kuvassa 4.6 on kuvattu vakavaraisuusraja laskettuna nykysdannoéilla ja
vakavaraisuusraja, joka on laskettu kdyttamalla kerrointa b,,.
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Kuva 4.6: Vakavaraisuusasema laskettu sekd nykysdédnnoilld ettd muokatulla
kertoimella b,

Nédhdaan, ettd kertoimella b, muokattu vakavaraisuusraja vaihtelee vuo-
sittain paljon voimakkaammin kuin nykysadnnoilla laskettu. Esimerkiksi vuon-
na 1999 vaatimus olisi noussut 45%:iin ja seuraavan kolmen vuoden aikana
se olisi laskenut noin 17%:iin.

Néin ollen esitetty kerroin toimii sen suuntaisesti kuin toivottiin ja lisaa
nykysadntoihin kontrasyklisyytté.

Néistd kahdesta esimerkistd ndhdéan, ettd muokkaamalla sijoitusryhmén
IV volatiliteettia sopivalla kertoimella on mahdollista saada voimakkaampi
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korrelaatio vakavaraisuuskehikon ja markkinatilanteen vélille. Samalla on
havaittu, ettd on hyvin tarkedd, milla tavalla tdmé korrelaatio yritetddn saa-
da aikaiseksi, jotta muutoksella saadaan lisittyd kontrasyklisid elementtej,
mutta ei lisdtd hallitsematonta riskinottoa.

4.3 Muutoskertoimen laskenta

Edellisen kappaleen esimerkeisti voidaan péitelld, ettd sellaisella mallilla,
missd osakkeet-ryhméan sijoitusten volatiliteettia muutetaan sopivalla ker-
toimella, on mahdollista lisdtd kontrasyklisyytta.

Tavoite olisi 10ytaa kerroin, joka alentaisi vakavaraisuusrajaa, kun markki-
natilanne on huono, jolloin kertoimen pitéisi olla pienempi kuin yksi. Vas-
taavasti kun markkinatilanne on nousussa, kerroin saisi olla suurempi kuin
yksi, jolloin vakavaraisuusraja nousisi eika elidkelaitos voisi ottaa liian isoja
riskeja.

Helpointa olisi laskea kerroin ¢, vuosittain osaketuoton muutoksesta seu-
raavasti:

o, =c-(1+ Ju ) (4.1)

Jv—1

missé osaketuottokerroin j, voisi olla esimerkiksi osaketuottosidonnaisen vas-
tuuvelan laskemisessa kiytettavi osaketuotto (elikelaitoksen vakavaraisuus-
rajan laskemiseksi ja vastuuvelan kattamiseksi annetun lain 6 §n 1 mo-
mentin mukaisen sijoitusryhméan IV alaryhmén 1 mukaisille sijoituksille las-
kettu eldkelaitosten keskimédridinen vuosituotto prosentteina vihennettyni
vhdelld prosenttiyksikolld). Téhdn tarkoitukseen kerroin tulisi muuttaa in-
deksimuotoon.

Kuten tehtiin jo aiemmissa esimerkeissé, kaavassa 2.1 kiytettaisiin talloin
S4 = 24 - Cy.

Intuitiivisesti tdmé olisi juuri sopiva ratkaisu: osaketuottokerroin j las-
ketaan vuosittain tyoelidkejirjestelméssi, ja vaikutus on sen suuntainen kuin
toivottiin. Kdytinnosséd asiat eivit ole niin yksinkertaisia.

Ensimméinen ongelma syntyy kalibroinnissa: simulaatiossa nahtiin, et-
td kaavassa 4.1 esitetty kerroin c,, kun ¢ = 1, ei vakauta riittavisti vaka-
varaisuusaseman kaikissa tilanteissa. Kerroin ¢, pitdisi toimia tehokkaam-
min, kun markkinatilanne on laskussa. Toisaalta sen pitiisi toimia vihem-
mén tehokkaasti, kun markkinatilanne on nousussa. Téahin tarkoitukseen
pitdisi 16ytda sopiva kalibrointifunktio c:n paikalla. Sellainen funktio olisi
mahdollista laskea vakavaraisuuskehikon reunaehtoja vastaan. Kuitenkaan ei
ole varmuutta, ettid sellainen riittavin yksinkertainen funktio 16ytyy.
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Téssd tyOssd em. asiaa ei ole tutkittu enempid, koska kertoimeen c,
liittyy vield vakavampikin ongelma: tasapainotilan asettaminen. Ongelman
ratkaisemisessa lihtokohtana on, ettd nykysaédnnot toimivat silloin, kun mark-
kinatilanne on tasapainotilassa odotusarvoisesti. Silloin kertoimen c, pitéisi
poiketa arvosta 1 ainoastaan, kun markkinatilanne poikkeaa odotusarvos-
ta. Kaavassa 4.1 verrataan vuoden v osaketuottoa edelliseen vuoteen, jolloin
markkinatilanteen poikkeavuus mitataan edellisestd vuodesta.

Néin ollen pitéisi osata valita kertoimen ldhtéarvo sopivasti vastaamaan
markkinatilannetta. Jos néin ei ole, vakavaraisuusraja ei toimi kuten toivottu.

Muokkauskertoimessa c, on vield yksi rajoite: se ei kerro mitdan tule-
vaisuudesta. Siis kaavassa 4.1 esitetty kerroin mittaa ainoastaan nykyhetke&
ja kertoo, oliko markkinatilanne nousussa vai laskussa verrattuna edelliseen
vuoteen. Tavoitteena olisi 16ytda sellainen kerroin, joka kertoisi, onko ensi
vuoden markkinatilanne nousussa vai laskussa.
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Luku 5
FED-malli

Kuten jo todettiin aikaisemmissa kappaleissa, jotta voitaisiin liséta kontrasyk-
lisyytta vakavaraisuusrajan laskentaan, pitdisi pystyd mallintamaan markki-
natilannetta. Erityisesti pitdisi osata ennustaa, mitd tapahtuu markkinoil-
la (erityisesti osakemarkkinoilla) ldhitulevaisuudessa. Samaa on yritetty eri
maissa eri menetelmilld vaihtelevalla menestykselld. Téassa tyossa sovelletaan
nk. FED-mallia vakavaraisuusrajan kaavaan ja tutkitaan sen toimivuutta.

5.1 Gordonin kasvumallista FED-malliin

Yksi tapa osakkeen arvon maarittamiseksi on nk. osinkojen kasvumalli. Mallista
kiytetddn myos nimitystd Gordon Growth Model [11] kehittdjansd Myron J.
Gordonin mukaan. Téssd mallissa pyritddn arvioimaan osakkeen arvoa pe-
rustuen sen tuleviin osinkoihin. Ajatus ldhtee siitd, ettd osakkeen nykyarvo
médrdytyy sen tulevien osinkojen méairin perusteella.

Kuten monet muut tavat, joilla osakkeen arvoa voi maarittad, niin timakain
malli ei osaa ennustaa. Sitd voi kuitenkin kiyttdd yhtend tyokaluna sijoitus-
paatoksid tehdessa.

Osakkeen arvon laskemiseksi osingon perusteella tarvitaan seuraavat tiedot:
e D = Osingot (Dividends)
e FE = Tulos (Earnings)

P = Osakkeiden hinnat (Price)

g = Talouden kasvuvauhti (oletettu vakioksi) (Growth)

R = Sijoittajan tuotto-odotus
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e R; — Riskiton nimelliskorko (Treasury yield)
e Rp = Osakeriskipreemio
e K = Osinkosuhde (Payout ratio)

Gordonin kasvumalli maarittad osakkeen arvoksi P:

D-(1+g) K-E-(1+g)

P = = )
R—g Ry +Rp—g

Olettamalla yo. mallissa, etta:
e Kaikki voitot (£) maksetaan osinkoina (ts. K = 1)

e Osakeriskipreemio on sama kuin talouden nimellinen kasvuvauhti (Rp =
9)

Gordonin kasvumallista saadaan:

p_E-+g
Ry

Jérjestdmalld uudestaan yo. kaava saadaan ns. Fed-malli klassiseen muotoon:

E-(1+g)

5.2 FED-malli

FED-malli pohjautuu ajatukseen, ettd osakkeiden tulos/hinta-kerroin
(earning yield) £/ P muuttuu paasidantoisesti samansuuntaisesti kuin riskitén
nimelliskorko R; (treasury yield). FED-malli mahdollistaa osakehintojen ar-
vostustason arvioimisen: Jos osakkeiden kokonaistuotto on korkeampi kuin
bondien tuotto, sijoittajan kannattaisi myyda bondit ja ostaa osakkeita ts.
osakkeet ovat aliarvostettuja. Toisaalta jos osakkeiden tuotto on alempi kuin
riskiton tuotto, silloin sijoittajan kannattaisi myyda osakkeet ja ostaa bon-
deja. Talloin osakkeet ovat siis yliarvostettuja.

Yhdysvaltain keskuspankin (Federal Reserve) kiyttdma FED-malli sai ni-
mensd Ed Yardenilta Prudential Securitysta. Jo 1990-luvulla Federal
Reservessa kiiytettiin samantyyppisid menetelmii. Vastaavanlaisia menetelmia
16ytyy myos aikaisemmilta ajoilta erilaisista riskianalyysin kirjoista. Néin
ollen FED-malli on harhaanjohtava nimi, tdméa malli ei ole Federal Reserven
keksima.
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Mallin 1dhtokohtana on, ettd osakemarkkinat ovat korkomarkkinoiden
kanssa vaihtoehtoinen sijoitusmuoto, ja viime kidessi molemmilta markki-
noilta saatavien tuottojen tulee olla yhtd suuria. FED:n mallissa S&P 500—in-
deksin seuraavan 12 kuukauden tulosennusteiden pohjalta laskettua P/E-
lukua verrataan suoraan pitkiin korkoihin. Téstd syystd monet riskiana-
lyytikot kiyttavat tdta mallia myos osakkeiden hinnan arvioinnissa.

Jo vuonna 1991, Ziemba ja Schwartz [12]| kiyttivét erotusta Ry — E/P
suurten talouskriisien indikaattorina. Historiatiedoista he néyttivit, ettd néin
rakennetulla indikaattorilla olisi pystytty ennustamaan suurimmat talouskrii-
sit USA:n ja Japanin markkinoilla vuosina 1948-1989.

Vuonna 2005 Koivu, Pennanen ja Ziemba [13]| laajensivat edelliset tu-
lokset koskemaan my0s muita muuttujia kuin pelkistddn osakeindeksii. He
muodostivat logaritmisen indikaattorin:

I=1In (%) =InRf—InE+InP
joka toimii korjaustermind autoregressiivisessa aikasarjamallissa.

He nayttivit, ettd FED-mallin mukaisella termilld I korjattu malli antoi
paremmat tulokset kuin alkuperdinen malli kaikkien estimoitujen muuttujien
osalta. Tulosten paremmuudessa on alueellisia eroja (mm. menetelmé sovel-
tuu parhaiten USAn markkinalle), mutta tyossi niytetaén, ettd FED-mallilla
on ennustavia ominaisuuksia.

Vaikka FED-malli on laajasti kdytossd rahoitusalalla ja empiiriset tu-
lokset vaikuttavat lupaavilta, sithen on kohdistunut kritiikkié erityisesti sen
epateoreettisuuden takia [14]. FED-mallin vastustajat kritisoivat erityises-
ti sitd, ettd bondien osalta malli ei ota huomioon inflaatiota, joka taas on
sisddnrakennettu osakkeiden hintaan (ts. verrataan siis keskendén nimellisia
ja reaalisia suureita). Toinen kritiikki koskee sité, ettd osakkeet ja bondit
eivit kuvaa markkinarealiteettia kokonaisuudessaan.

Edelld mainitusta kritiikistd huolimatta FED-malli on tirkea tydkalu,
jota monet vaikutusvaltaiset analyytikot maailmassa kiyttavit arvioidessaan
osakkeiden arvostustasoa.

Téassé tyossé ei ldhdetéd tutkimaan FED-mallin teoriaa, vaan rajoitutaan
tutkimaan FED-mallin soveltuvuutta vakavaraisuusrajan laskentaan ja sen
vaikutuksia.
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5.3 FED-mallin soveltaminen vakavaraisuusra-
jan laskentaan

Kuten aikaisemmissa esimerkeissd etsitddn muokkauskerrointa k,, jolla saa-
daan vakavaraisuuskehikkoon lisdttyéd kontrasyklisyytta. Edelleen mallinnam-
me vakavaraisuusrajan niin, ettd kaavassa 2.1 oletetaan, ettd s; = 24 - k.
FED-mallia on tarkoitus kiyttda sen arvioimiseen, onko osakemarkkina seu-
raavana vuonna nouseva vai laskeva.

Maaritelladn kerroin F), seuraavasti:

E
F, = % — riskitén nimelliskorko (treasury yield)

missi

FE¢ = osakekohtaisten tulosten kymmenen vuoden keskiarvo
P = osakkeiden hinta

Markkinoiden ollessa tasapainossa kertoimen F), arvo on lahelld nollaa.
Muuten kerroin kertoo, onko osakkeet talld hetkelld yli- tai alihinnoiteltu.

Jos F, > 0, se tarkoittaa, etti osakkeet on aliarvostettuja, jolloin markki-
nat olisivat laskusuhdanteessa. Vastaavasti, jos F, < 0, se tarkoittaa, etta
osakkeet on yliarvostettu, jolloin markkinat olisivat noususuhdanteessa.

Simulaatioissa kertoimen F, laskennassa kiytettiin muuttujaa, joka suh-
teuttaa yhdysvaltalaisten osakkeiden hinnat niitd vastaavien osakekohtaisten
tulosten edellisen kymmenen vuoden keskiarvoon (Cyclically Adjusted Price
Earning Ratio P/F1y or CAPE, ldhde: Stock Market Data Used in
"Trrational Exuberance"Princeton University Press, 2000, 2005, updated,
Robert J. Shiller).

Miéaritelladn muokkauskerroin k, seuraavasti:
- - Fo o
ky=1—-k-F,=1—Fk- (? — riskiton nimelliskorko). (5.1)

Muokkauskerroin £, < 1, kun osakkeet on aliarvostettu, jolloin olemme
markkinasyklin pohjalla. Téasséd tapauksessa muokkauskertoimen vaikutuk-
sesta vakavaraisuusraja alenee verrattuna nykysianngilla laskettuun.

Vastaavasti muokkauskerroin £, > 1, kun osakkeet on yliarvostettu, jol-
loin olemme markkinasyklin huipulla. Téssé tapauksessa muokkauskertoimen
vaikutuksesta vakavaraisuusvaatimukset kovenevat verrattuna nykysaédnnoil-
14 laskettuihin.
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Arvolla k = 1, kertoimen k,:n vaikutus on hyvin pieni ja vaikeasti naht&vis-
si kuvista. Jotta muokkauskertoimen vaikutukset olisivat helpommin havait-
tavissa, voidaan korostaa muokkauskertoimen F, vaikutus kymmenenker-
taiseksi asettamalla £ = 10 .
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Kuva 5.1: Vakavaraisuusraja laskettuna sekd nykysadnnoilld ettd kayttamalla
kerrointa k, =1 — 10 - F,

Kuvassa 5.1 on kuvattu vakavaraisuusraja laskettuna nykysaannéilla seki
muokkauskertoimella k, = 1 —10- F, korjattuna. On mielenkiintoista huoma-
ta, ettd kun esim. vuonna 1999 osakekurssit ovat vield nousussa, muokattu
vakavaraisuusraja on huomattavasti korkeampi kuin nykysdiannoilla lasket-
tu. Niin ollen se rajoittaa eldkelaitosta ottamasta isompia riskeja ikdén kuin
tietden, ettd markkinat ovat kddntymassa laskuun.

Vield hammaéstyttavampia ovat sitten vuodet 2000 ja 2001, kun markkinat
ovat selvasti kidntyneet laskuun. Sen sijaan ettd muokattu vakavaraisuusraja
olisi alentunut nykysdantoihin verrattuna, se on edelleen hiukan vaativampi
merkkind siitd, ettd lasku ei ole vield loppunut. Vasta vuonna 2002 muokattu
vakavaraisuusraja on alempi kuin nykysdanno6illa laskettu ja sitten kdantyy
taas nousuun seuraavasti.

Vuosina 2006-2009 muokattu vakavaraisuusraja on korkeimmillaan vuon-

34



na 2006. Silloin olisi pitdnyt huomata, etti ei kannata ottaa lisdé riskié, kos-
ka markkinat ovat kd&dntymaéssa. Jo vuoden 2007 lopussa vaatimukset alkavat
helpottua, toisin kuin nykysadnnoilld. Vuonna 2008 vakavaraisuusraja laskee
rajusti ja se on noin puolet nykysaidnnoilla lasketusta.

Téassé esimerkissd muokkauskerroin k, toimii juuri toivotulla tavalla. Ku-
vassa 5.2 ndhdadn kertoimen k, vaikutus vakavaraisuusasemaankin. Siité
huomataan, ettd vakavaraisuusaseman vaihteluvili on pienentynyt.
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Kuva 5.2: Vakavaraisuusasema laskettuna sekd nykysdannoilla ettd kiyt-
tamalla kerrointa k£, = 1 — 10 - F, sekd kerroin k, ja osakeindeksin muu-
tos

Néyttad siis, ettd menetelmé toimii toivotulla tavalla. Téssd tyOssa ei
tutkittu, minkalainen kerroin olisi tarvittu, jotta elikejarjestelma olisi selvin-
nyt vuoden 2008 finanssikriisistd ilman méardaikaislakia.Toisaalta on muis-
tettava, ettd vuonna 2008 tapahtunut kriisi on ollut niin globaali ja poikkeuk-
sellinen, ettei ole vilttdmétta viisasta suunnitella vakavaraisuuskehikkoa, jo-
ka toimisi automaattisesti myos sellaisessa déritapauksessa.
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5.4 Esitettyjen menetelmien vertailua

Solvenssi II:n Equity Dampenerissa ja Australian mallissa on yhteisid piir-
teitd. Molemmissa menetelmissd tarkoitus on, etta tarvittavan toimintapaé-
oman maird muuttuu markkinatilanteesta riippuen. Kummassakin menetel-
méssa kiytetddn toteutuneita markkinatietoja ts. laskentaparametrit madray-
tyvét jalkikdteen.

Australian malli kuitenkin eroaa Equity Dampener -menetelméista monis-
sa asioissa:

e Varmuusrahasto huomioi valuutta-, kiinteisto-, luotto- seké osakeriskin.
Equity Dampener taas huomioi ainoastaan osakeriskit.

e Varmuusrahaston méird lasketaan muodostamalla eri skenaarioita,
jotka riippuvat tdmén hetken markkinatilanteista. Equity Dampener
-menetelmassd vaimennustekija lasketaan ottamalla huomioon osakein-
deksin muutos vuoden pituisella jaksolla.

Siis Equity Dampener -menetelmé olettaa, ettd osakkeiden sykli on
noin vuoden pituinen ja yrittad arvioida, missi vaiheessa syklissa ollaan
nykyhetkelld. Jos arvioidaan, ettd ollaan syklin huipulla, vakavaraisuus-
vaatimukset ovat korkeammat. Vastaavasti, jos arvioidaan, etti ollaan
syklin pohjalla, vaatimukset helpottuvat.

Téassé tyossa kehitetty uusi menetelméd pohjautuu FED-malliin. FED-
malli on laajasti kiiytetty menetelmé, jolla on tutkitusti ennustava ominai-
suus. Tassa tyossd FED-malliin pohjautuvalla kertoimella kerrotaan osakkei-
den volatiliteetti vakavaraisuusrajan kaavassa niin, ettd vakavaraisuusraja
riippuu markkinatilanteesta. Malli huomioi ainoastaan osakeriskin. Laskenta
tapahtuu reaaliajassa ja tarvitsee tiedon toteutuneista osakeindekseista.

Toisin kuin Equity Dampener -menetelméssé, ehdotetussa menetelméssa
ei tarvitse ottaa kantaa markkinasyklin pituuteen, vaan se vertaa ainoastaan
pitkdn ajan osakkeiden tuottoa bondien tuottoon.

Kaikki téssd tyOssd esitellyt menetelméat lisdavit kontrasyklisyyttd va-
kavaraisuusjirjestelmiin. FED-malli on ainoa nédistd malleista, joka ennakoi
tulevaisuudennékymii ja simulaatiot antavat toivoa sen kiiytettédvyyden suun-
taan. Malli vaatii jatkotutkimuksia, joita on esitetty liitteessa 1.
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Luku 6

Y hteenveto

Tassé tyossa on ollut tarkoitus tutkia suomalaisten tyGeldkelaitosten vakava-
raisuuskehikkoa ja mahdollisuutta lisdta sithen kontrasyklisyytta.

Tyossd on kuvattu Suomessa voimassa olevat vakavaraisuusddnnokset,
vakavaraisuusrajan laskentamenetelmi ja siihen vaikuttavia tekijoitd. On
tuotu esille nykyvakavaraisuuskehikon sisdltamat myotasyklisyyttd vahen-
tavit elementit, joita 10ytyykin yllattavan paljon. Kaiken kaikkiaan vakava-
raisuuskehikko joustaa jo nykysddnnosten mukaisesti jossakin méaarin markki-
natilanteen mukaan ja sen johdosta jarjestelma on toiminut hyvin markki-
nasyklien eri vaiheessa.

On kuitenkin huomattu, ettd ndiden elementtien vaikutus ei ole aina riit-
tava, ja tietyissd markkinatilanteissa nykyvakavaraisuusvaatimusten kayttay-
tyminen on enemman myo6tasyklinen kuin kontrasyklinen. Tamé koetaan
huonona tydelikejirjestelméssa, jossa tavoitteena on, ettd vakavaraisuussaan-
nosten tulisi mahdollistaa mahdollisimman tuottava sijoitustoiminta valitul-
la turvaavuustasolla yli sijoitusmarkkinoiden ja talouden syklien. Tama sen
takia, ettd vakavaraisuussddnnokset vaikuttavat eldkelaitosten mahdollisuuk-
siin ja halukkuuteen ottaa riskii.

Samaa ongelmaa on pohdittu muuallakin maailmassa ja joitakin ratkaisu-
ja loydetty. Siksi téssé tyossd on esitelty henki- ja vahinkovakuutukseen liit-
tyen esimerkit Australiasta ja Solvenssi II:sta.

Téssé tyossa nédytetddn aluksi, miten vakavaraisuusrajan kaavaa muutta-
malla voitaisiin lisédta kontrasyklisyytté sijoitustoimintaa siditeleviin vakava-
raisuusvaatimuksiin. Sitd varten mallinnettiin esimerkkiyhtio ja sille ns. osta
ja pida -sijoitussalkku. Yksinkertaisuuden vuoksi keskityttiin osakeriskiin ja
tutkittiin, miten osakeriski vaikuttaa vakavaraisuusrajaan ja miten vakava-
raisuusrajakaavan osakkeiden volatiliteettia muokkaamalla voidaan vaikut-
taa vakavaraisuusrajaan tai -asemaan. Laskelmat tehtiin sekd nykyisella va-
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kavaraisuusrajan kaavalla ettd muokatuilla malleilla ajanjaksolle 1997-2008
kiyttden todellista osaketuottoindeksii, joten voitiin todella arvioida, miten
eri menetelmét toimivat nykyiseen verrattuna.

Niilla kahdella esimerkilld saatiin selvi kisitys siitd, ettd muokkaamalla
osakeryhmén volatiliteettia vakavaraisuusrajan kaavassa pystytdan lisidmaan
tai vahentdmaan kontrasyklisyyttd nykyiseen vakavaraisuuskehikkoon. Poh-
diskeltavaksi jaa kuitenkin, miten paljon kontrasyklisyytta voidaan lisata
ilman, ettd vaarannetaan tyelikejérjestelmén kestdvyys. Suurin kysymys on
tietenkin, miten paljon voidaan alentaa vakavaraisuusvaatimuksia markkinan
laskusuhdanteessa ilman, etté elikejarjestelméan turvaavuus karsii.

Téamén jalkeen tutkimuksessa kehitettiin uusi menetelma, jolla nykyista
tyoeldkelaitosten vakavaraisuusrajan kaavaa muokataan kontrasyklisemmak-
si. Lahtokohtana kdytettiin rahoitusteoriasta tunnettuun Gordonin kasvu-
malliin perustuvaa nk. FED-mallia.

FED-mallia sijoittajat kiayttaviat yhtend menetelménd arvioidessaan, kan-
nattaako ostaa osakkeita vai bondeja. Kdytdnnossa menetelma indikoi, ovatko
osakkeet tarkasteluhetkelld yli- tai aliarvostettuja, jolloin ne antavat vihjeen
siitd, onko markkinatilanne nousussa vai laskussa. FED-malli on tirked ja ar-
vostettu tyokalu, mutta vastustajiakin 16ytyy. He kritisoivat erityisesti sité,
ettd bondien osalta malli ei ota huomioon inflaatiota eivitka osakkeet ja bon-
dit kuvaa markkinarealiteettia kokonaisuudessaan.

Téssé tyossa kehitetyssd uudessa menetelméssé vakavaraisuusrajan kaavas-
sa osakeryhmén volatiliteetti kerrotaan muokkauskertoimella, joka FED-mallin
mukaisesti huomioi markkinasyklin. Lahtokohtana pidettiin, ettd markki-
noiden ollessa tasapainossa osakkeiden tulos/hinta-kerroin ja riskitén nimel-
liskorko ovat yhtd suuria. Vastaavasti ndiden erotus kertoo, ovatko osak-
keet talla hetkelld yli- vai aliarvostettuja eli erotus arvioi markkinatilannetta.
Tastéd saatiin johdettua edelld tarkoitettu osakkeiden kaavan muokkausker-
roin. Talla tavalla, jos markkinat ovat tasapainossa, muokkauskerroin on
yksi eikd vaikuta osakkeiden volatiliteettiin vakavaraisuusrajakaavassa. Jos
osakkeet ovat yliarvostettuja, siis markkinat noususuhdanteessa, muokkaus-
kerroin on suurempi kuin yksi, jolloin vakavaraisuusvaatimukset kovenevat
nykyiseen verrattuna. Vastaavasti, jos osakkeet ovat aliarvostettuja ja siis
markkinat ovat laskusuhdanteessa, muokkauskerroin on pienempi kuin yksi,
jolloin vakavaraisuusvaatimukset helpottuvat.

Uudella mallilla saadut tulokset olivat toivotun suuntaisia ja jopa yllat-
tavan hyvid. Toisin kuin muissa malleissa, missd vakavaraisuusraja reagoi
melko suoraviivaisesti osakeindeksin muutokseen, muutos oli tdssi tapauk-
sessa maltillisempi, ja kun tuloksia tarkemmin tutkii, markkinamuutosta en-
nakoiva. Osakeindeksin laskiessa useamman vuoden perdkkidin uuden mene-
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telmadn mukainen vakavaraisuusraja ei laskenut yhtd nopeasti kuin nykysaan-
noilla. Tulosten perusteella vaikuttaisi siis siltéd, ettd FED-malli todella osai-
si ennakoida markkinan kehittymistd ja tdméa ennakointi saatiin néin sisél-
tymaan vakavaraisuusrajaan.

Tallda uudella menetelmilld lasketulla vakavaraisuusrajalla on huomat-
tava ohjausvaikutus riskinottamiselle. Kun markkinatilanne nousee, korkea
vaatimus jarruttaa yhtiotda ottamasta lilan paljon riskeja. Toisaalta, kun
markkinatilanne laskee, alennettu vakavaraisuusraja antaa mahdollisuuden
pitdd portfoliossa olevat osakkeet. Kuitenkin niissi tilanteissa, missi lasku
on kestdnyt muutamia vuosia, vakavaraisuusrajan aleneminen nayttad olevan
maltillinen, jottei riskin lisidmiseen mentéisi lilan nopeasti. Vastaavanlainen
ohjausvaikutus néyttiisi olevan myos noususuhdanteessa ja suhdannehuipul-
la.

Téssé tydssa on ollut tarkoitus testata uutta menetelméid muuttaa nyky-
vakavaraisuussddnnot kontrasyklisemmiksi. Néayttaisi siltd, ettd esitetty me-
netelma olisi kehityskelpoinen ja voisi toimia nykykehikossa. Menetelma vaatisi
kuitenkin lisda tutkimusta ja jatkokehittelyé, ennen kuin sitd voitaisiin soveltaa.
Liitteessd on esitetty jatkokehitysehdotukset. Osa niistd edellyttdad periaat-
teellista kannanottoa viranomaisilta ja osa kehittyneiden sijoitusmallien kiyt-
tod. Nyt esitetyt tutkimustulokset puoltavat tutkimuksen jatkamista.
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Liite A: Jatkotutkimusehdotuksia

Kaikki tassd tutkimuksessa esitetyt menetelmét ovat nk. itsesdéitivii menetelmié
(self-adjusting methods). Niiden tarkoitus on sopeuttaa vakavaraisuusvaa-
timukset eri markkinatilanteisiin ilman erillisid toimenpiteita.

Téssa tyossa on ehdotettu yhtd mahdollista menetelmad vahentad nykyis-
ten vakavaraisuussadnnosten myotasyklisyytta. Menetelma vaikuttaa yksinker-
taiselta ja toimivalta. Simulaatioiden perusteella olisi mielestéini aiheellista
tutkia lisdd sen ominaispiirteitid ja toteuttamismahdollisuuksia. Erityisesti
olisi aiheellista tutkia ainakin seuraavat asiat:

o Muokkauskertoimen kalibrointi

— Kuten jo aikaisemmin mainittiin, kaavassa 5.1 esitetyn muokkausker-
toimen k,:n teho on vahdinen, kun kerroin & = 1. Tésta syysta
simulaatioissa kdytettiin £ = 10, jotta muokkauskertoimen vaiku-
tus olisi havaittavissa esitetyissa kuvissa. Téssa tyossa ei ole tehty
herkkyslaskelmia k,:n suhteen. On kuitenkin selvii, ettd pitéiisi
tarkemmin tutkia, mink& suuruinen kerroin k toimii parhaiten. Ei
ole pois suljettu vaihtoehto, etta voitaisiin kiyttida muokkausker-
toimena esim. jotakin k,:n funktiota. Téarked on kuitenkin muis-
taa, ettd parhaan kertoimen arvo on sellainen, joka optimoi riskinot-
tokyvyn ja jarjestelmén turvaavuusvaatimusten vélistd yhtaloa.

o Adritapausten kisittely

— Simulaatiossa on nédhty, ettd FED-mallin avulla saatu kerroin toimii
hyvin tietyissad tilanteissa, mutta ei endd auta aaritapauksissa,
kuten esim. vuoden 2008 taantumassa. Toisaalta ei ole mielestani
mahdollista kehittdd itsesddtivad menetelmad, joka pystyisi rea-
goimaan automaattisesti niin laajamittaiseen finanssikriisiin il-
man, ettd tyoeldkejarjestelmin turvaavuus olisi vaarassa. Lisak-
si se johtaisi epdtarkoituksenmukaisen suuriin toimintapdiomien
tarpeisiin.
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Néin ollen jai edelleen mietittaviksi varotoimenpiteet silta varal-
ta, ettd samankaltainen finanssikriisi kuin vuoden 2008 toistuisi.

o (Osakeindeksien kdytinto

— Simulaatiossa kiytettiin USA:n toteutunutta kymmenen vuoden
tasoitettua osakeindeksid (Cyclically Adjusted Price Earning
Ratio P/Eyy or CAPE, lihde: Stock Market Data Used in
"Irrational Exuberance"Princeton University Press, 2000, 2005,
updated, Robert J. Shiller). Téssi tyossa ei ole otettu kantaa
sithen, mitéd osaketuottoindeksis kannattaisi kiyttaa.

Jotta menetelmédd voisi soveltaa suomalaisessa tyoeldkejarjestel-
méssé, olisi ehkd luontevampaa kiyttdd eurooppalaisia osakein-
deksejé tai jonkinlaista kombinaatiota. Pitdisi tutkia, riittaako,
ettd otetaan ainoastaan tietty tuottoindeksi, vai olisiko parempi
laskea elikejirjestelman keskiméérdinen portfolio ja kehittda sille
oma tuottoindeksi.

Olisi my0s mietittavé, pitdisiko kiytettyjen osakeindeksien olla
samat kaikille yhtioille, vai pitaisikdé niiden vastata yksittdisen
yhtion sijoitusjakaumaa vakavaraisuusrajan laskentahetkelld ts. pi-
taisi tutkia, miten poikkeamariski vaikuttaa vakavaraisuuslaskel-
miin.

o Kaytettdavien parametrien atkataulutus

— Vakavaraisuusraja lasketaan nykysaanndéilla kvartaaleittain viran-
omaisille raportoinnin vuoksi. Talld hetkella kaikki tarvittavat
laskentaparametrit ovat etukiteen tiedossa.

Ehdotetussa mallissa ainakin osakeindeksit ja -tuotot ovat toteu-
tuneita, jolloin voidaan kiyttia ajantasaisia arvoja.

Téamén tiedon valossa olisi pohdittava, onko edelleen tarvetta vahvis-
taa laskentaparametrit etukiteen, vai pitdisiko kiytantoa muuttaa
ja vahvistaa ne jalkikdteen.

o Tuloudelliset vaikutukset

— Aikaisemmin on mainittu, ettd vakavaraisuussdannoksii kehittiessa
pitdisi tdhdaté siihen, ettd sijoitustuotot maksimoitaisiin ilman,
etta tydeldkejarjestelmén turvaavuus olisi vaarassa. Ehdotetun me-
netelmén osalta olisi vilttamatonta laskea, paljonko mallinnettu
portfolio olisi tuottanut nykysdannéilld ja paljonko muokatulla
vakavaraisuusrajalla.
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Jotta tdmé vaikutus saataisiin selville, jouduttaisiin allokoimaan
portfolio uudestaan vuosittain, jotta se vastaisi asetettuja vaa-
timuksia. Tédhén tarkoitukseen tarvittaisiin sijoitusmallia seké si-
joitusstrategian tuntemusta.

Tamaén tyyppiselld mallintamisella saataisiin myos selkedmpi kuva
muokatun vakavaraisuusrajan ohjausvaikutuksista.

o Flikejirjestelmdn ndakokulma

— Téssa tyossd kiytetty malli kuvaa ainoastaan yhden esimerkki-
yhtién tilannetta. Hajautetussa tyoeldkejirjestelméssa olisi erit-
tdin tirked testata myos menetelmén ohjausvaikutusten seuraa-
mukset monen toimijan ymparistossa.

Lisdmalla kontrasyklisyyttd vakavaraisuusrajaan sallitaan jokaiselle
eldkelaitokselle suurempi riskienotto. Tahén liittyy mm. moral
hazard-problematiikka, joten pitdisi varmistaa eldkejérjestelmén
kokonaistarkastelulla, kuinka paljon voidaan oikeasti helpottaa elike-
laitosten vakavaraisuusvaatimuksia markkinasyklin pohjalla.
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