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Summary

In this paper a stochastic investment model for a pension company is presented. The
model is based on the previous work of the Finnish Insurance Modelling Group.
The model developed by the group is here updated and extended to be applicable
especially for simulating the investments of a Finnish pension insurance company.
The model includes inflation, wage index, various interest rates, equities, dividend
yields, property values and rental yields.

The investment model is combined with a model for an insurance company
managing pensions according to the Finnish obligatory employees’ pension system
TEL. In this study the stochasticity of the company model is restricted to the price
and wage indices and the investment returns; otherwise the calculations are

deterministic.

The model is used to simulate the variation of the working capital which, together -
with the equalization reserve, forms the company’s solvency margin. The Finnish
Insurance Companies Act prescribes a minimum level for the working capital based
on the EU rules for the solvency margin. For a TEL company the minimum is,
however, only 10% of this general level. The simulations show this to be clearly too
low. The adequate minimum level is shown to depend strongly on the distribution of
the company’s investments.
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1. Tutkimuksen tavoitteet ja taustaa
1.1. Tavoitteet
Tédmin tutkimuksen tarkoituksena on:

1. esittiii sijoitustuottojen simulointimalli, joka on midritelty erityisesti TEL-
yhtién nikokulmasta;

2. kiyttid tiatd mallia TEL-yhtididen toimintapddomavaatimusten riittivyyden
tutkimiseen.

Toimintapéioman vaihtelun arvioimiseksi sijoitusmalli yhdistetdin koko TEL-yh-
tidtd kuvaavaan malliin. Stokastisuus rajoitetaan sijoitustuottoihin seké inflaation ja
ansiotason kasvun vaihteluun ja muilta osin TEL-yhtiémalli méiritelldsin determi-
nistiseksi. Koska toimintapdZoman vaihtelu johtuu suurelta osin juuri sijoitustuo-
toista, voidaan mallin simulointituloksia kéyttd4 toimintapddoman riittivyyden arvi-
ointiin.

1.2. Sijoitusmalleista

oimiseen useassa tutkimuksessa 1980-luvulta ldhtien. Suomessa asiaa on selvitetty
kolmessa tydryhmaéssd: vahinkovakuutuksen solvenssityoryhmi (muistio 1981),

. eldkevakuutuksen tasoitusvastuutyéryhmé (1987) ja henkivakuutuksen solvenssi-
ty6ryhmi (1992). '

Varhaisimmissa suomalaisissa tutkimuksissa ei sijoitustuottojen vaihtelun osuutta
yhtién vakavaraisuuteen pidetty keskeiseni tekijini eik sitd kisitelty simulointitek-
niikalla. Ensimméisen yksityiskohtaisen investointimallin kehitti A. D. Wilkie Eng-
lannissa vuonna 1984 (Wilkie, 1986). Titd Wilkien mallia on kiytetty vakavarai-
suustutkimuksiin mm. Englannin henkivakuutuksen solvenssitydryhmissa (Life
Assurance Working Party vuodelta 1984).

Suomessa sijoitustuottojen stokastisuus on liitetty simulointimalliin teoksessa Penti-
kéinen et al.: Insurance Solvency and Financial Strength (1989) sekd henkivakuu-
tuksen solvenssitydryhmén mallissa. Témin jdlkeen investointimallia on kehittinyt
6T-ryhmi eli Finnish Insurance Modelling Group (T. Pentikdinen, H. Bonsdorff,

M. Pesonen, T. Pukkila, J. Rantala, M. Ruohonen seki sihteereind S. Sarvamaa ja
A. Ranne). Ryhman tuloksia on julkaistu artikkeleissa Pentikiinen et al.: On the As-
set Models as part of All-Company Insurance Analysis (1994) ja Pentikdinen et al.:
On Stochastic Insurance Company Models (1995) seki erityisesti inflaatiomallista
artikkelissa Pukkila et al.: On Stochastic Modeling of Inflation (1994).



Tiivistelmi erdisti sijoitusmalleista esitetddn kirjassa C. D. Daykin, T. Pentikdinen,
M. Pesonen: Practical Risk Theory for Actuaries (1994).

Tissi kirjoituksessa esiteltidvi sijoitusmalli perustuu 6T-ryhmiéissé tehdyn ty6n tu-
loksiin. Mallia on joissakin yksityiskohdissa tiydennetty siitd, miti edelld mainituis-
sa julkaisuissa on kuvattu. Mallin rakenne ja sen parametrien arvot on perusteltu
yksityiskohtaisemmin, kuin aikaisemmissa artikkeleissa on ollut mahdollista. Tassd
tutkimuksessa sijoitusmalli on mii#ritelty erityisesti Suomen tilastoaineistoon pe-
rustuen, joskin eriissi yksityiskohdissa on kéytetty hyviksi myds muiden maiden
aineistosta tehtyjd laskelmia. Koska tarkoituksena on simuloida nimenomaan
TEL-yhtiéts, on aikaisempiin malleihin lisétty my6s TEL-takaisinlainauksen ja si-
joituslainauksen tuottoja kuvaava osuus.

Mallia kiytetiiin tissd tutkimuksessa sijoitustuottojen simuloimiseen, milld pyritdin
selvittimi#n tuottojen vaihtelun vaikutusta toimintapiddoman riittivyyteen. Tarkoi-
tuksena ei ole, niin kuin ei timénkaltaisissa tutkimuksissa yleensékéin, ennustaa si-
joitustuottojen lihiajan kehitystd. Téstd syystd el mallin kehittimisessd ole edes
kiinnitetty huomiota ennustetarkkuuteen, vaan pdaméairidni on ollut luoda malli, jos-
sa tuottojen vaihtelu on pitkélla aikavililld realistinen.

1.3. Vakuutusyhtitlain teimintapifiomavaatimukset

Vakuutusyhtiélain mukaan toimintapddomalla tarkoitetaan sitd médris, jolla va-
kuutusyhtién varat ylittivit sen velat arvioituna sosiaali- ja terveysministeritn méaé-
rddmien perusteiden mukaan.

Toimintap#iomaan sisiltyvii keskeisid erid ovat yhtién oma pifioma, varaukset ja
omaisuuden arvostuserot. -

Vakuutusyhtitlaissa sdzdetiin toimintapddomalle vihimmaiismésrd, Tdmé saadaan
TEL-yhtiolle laskemalla 4 % vakuutusmaksuvastuun ja alkaneiden elikkeiden kor-
vausvastuun summasta ja liséimills tihidn 18 % TEL-maksun tydkyvyttémyys- ja
tybttomyyselikeosista. Siltd osin, kuin maksu ylittis 60 miljoonaa markkaa, siitd
otetaan huomioon vain 16 %. (TEL-liséelikevakuutus jéiteti#in tissd tarkastelun ul-
kopuolelle.) Vihimmaismasirad laskettaessa TEL-liikkeestd otetaan kunitenkin huo-
mioon vain 10 %. YEL-liikettd ei oteta huomioon lainkaan.

Laki sisdltidi myos miirdyksid siitd, koinka jilleenvakuutus vaikuttaa toimintap@i-
oman vihimmaisméairiin. Koska TEL-liikkeessi jilleenvakuutuksen merkitys on
hyvin vihiinen, se jatetiin téssi tutkimuksessa tarkastelun ulkopuolelle.

Vakuutusyhtitlaki magrittelee lisiksi késitteen takuumédri, joka on suuruudeltaan
kolmasosa toimintapiioman vihimmiismairastd, kuitenkin TEL-yhtiossé vihintdén
4,8 miljoonaa markkaa. Vakuutusyhtion oman pédoman on oltava véhintédn puolet
takuumééristi.



pédoma alittaa vihimmaisméirin, sen on viipymittd toimitettava sosiaali- ja ter-
veysministeritlle hyviksyttéviksi yhtion taloudellisen aseman tervehdyttimis-
suunnitelma. Jos toimintapifioma alittaa vield takuumé#rinkin tai jos yhtién oma
pédoma ei ole vihintddn puolet takuuméiristd, on ministerion hyviksyttiviksi
toimitettava viipymiittd lyhyen aikavilin rahoitussuunnitelma. Ellei ndissd suunni-
telmissa esitettyjé toimenpiteiti pystytii toteuttamaan asetetussa médriajassa, voi-
daan yhtitn toimilupa peruuttaa.

Vakuutusyhtilain mukainen toimintapiddoman vihimméisméiriin laskentasiénto
perustuu rakenteeltaan EU:n direktiiviin, mutta sitd on muunnettu Suomen oloihin.
Erityisesti TEL-yhtidille on hyviksytty yleistd sa&ntod alempi taso méirdykselld,
jonka mukaan TEL-liikkeesti otetaan huomioon vain 10 %. Tdami osuus otettiin la-
kiin, jotta viilhimmaisméiiré sailyisi suunnilleen aikaisemman lain mukaisella tasolla.
Tason riittivyydestid on kuitenkin esitetty yleisesti epéilyjd, ja tdtd kysymysté on tar-
koitus selvittdd tdssd tutkimuksessa.

1.4. ToimintapiiZioman riittivyydesti

Vakuutusyhtién tulokseen vaikuttavia satunnaisia tekijoitd ovat mm. vahinkoliik-
keen tulos, sijoitustuottojen vaihtelu, virheet vakuutusmaksun ennakolta mériimi-
sessi ja hoitokustannusten vaihtelu. Toimintapdsoma on kiytosséd puskurina tasaa-
maan yhtién tuloksen heilahteluja ja téssd tarkoituksessa sen méiiréille on laissa ase-
tettu vihimmaiisvaatimuksia. '

Samanlainen tehtdvi on myos vastuuvelkaan sisiltyvilli tasoitusvastuulla, joka on
erityisesti tarkoitettu yhtidn omalla vastuulla olevan vahinkoliikkeen tuloksen ta-
soittamiseen. TEL~yhtiossd voidaan lisiksi katsoa tasausvastuun toimivan puskurina
eldkemenon yhteisesti kustannettavan osuuden heilahtelujen ja tasausmaksun maa-

‘riddmisessi tapahtuvien virheiden varalta. Siksi voidaan ajatella, ettd toimintapda-
oman piiasialliseksi tehtidviksi jdi varautua sijoitustuottojen heilahteluihin. Aikai-
semmat simulointitutkimukset ovat lisiksi osoittaneet, ettd vakuutusyhtitn solvens-
simarginaalin vaihteluista huomattava osa riippuu juuri sijoitustuotoista (esim.
Pentikdinen et al., 1995).

Tiiss# kirjoituksessa esitettiviissi TEL-yhtion simulointimallissa satunnaisuus on ra-
joitettu pelkistifin sijoitustuottoihin seki inflaation ja ansiotason vaihteluun. Muilta
osin malli lasketaan deterministisesti. Edellisten huomautusten nojalla voidaan kui-
tenkin pité# uskottavana, ettd téstd rajoituksesta huolimatta mallilla voidaan saada
kiyttokelpoisia tuloksia toimintapddoman riittdvyydesti.

Kun toimintapdsoma tiyttdd vihimmaisvaatimuksen, pitdisi yhtion varojen ylittad
velat suurella todenniikoisyydelld vield tietyn pituisen ajan eteenkinpéin. Tassd
tutkimuksessa tiksi tarkasteluajaksi on valittu yksi vuosi. Pitempéékin aikavilid
voitaisiin pitdd perusteltuna; esimerkiksi henkisolvenssityoryhmai valitsi tarkastelu-




viliksi kolme vuotta. Aikavilin pidentimisen sijaan on téssd kuitenkin valittu vaih-
toehtoinen tarkastelutapa, jossa tutkitaan, milld todennédkoisyydelld toimintapdZioma
pysyy vuoden kuiluessa nollatasoa korkeamman rajan, takuumaérin ylapuolella.

Toimintapidioman vihimméaismé#rin tehtidvind on taata varojen riittdminen va-
kuutetuille tarkoitettujen etuuksien maksamiseen. Se ei kuitenkaan vield riit4 turvaa-
maan yhtién toiminnan jatkuvuutta, miké vaatii selvésti korkeamman toimintapéi-
oman tason. My®ds téitd kysymysti tarkastellaan Iyhyesti timén kirjoituksen lopussa.



2. Aikasarjamalleista
2.1, Mtiritelmié ja merkintoji

Tissd tutkimuksessa kisiteltiavit, mm. sijoitustuottoja tai TEL-yhtitn tilaa kuvaavat
muuttujat esitetéin aina vuositasolla: ne ovat joko vuosikeskiarvoja tai kuvaavat
vuoden lopun tilannetta. Toisin sanottuna aikasarjat ovat diskreettejé ja havaintojen

aikavili on yksi vuosi.

Esimerkki aikasarjamallista on kertalukua p oleva autoregressiivinen malli,
AR(p)-malli

x@t) = Ox(-1D+0x(—2)+...+0,x(t —p)+e@), 2.1.1)

missd muuttujan x(¢) arvo riippuu aikaisemmista arvoista sekd satunnaistermistd
&(¢). Kdyttimallid viiveoperaattoria B, jonka mééritelmé on

Bx(t) = x(t-1) ja Bx@) = x(t-k), (2.1.2)
voidaan kaava (2.1.1) kirjoittaa muotoon
x(t) = ¢Bx()+0,B’x()+...+¢,B x()+e(t) tai 213
oB)x(t) = @),
missid ¢(B) kuvaa polynomia

(2.1.4)

oB) = 1-0B—...—,B".

- Malli voi siséltdd myos liukuvan keskiarvon termej, jotka riippuvat satunnais-
vaihtelun &(¢) aikaisemnmista arvoista:
x(t) = Ox(—D+..+0x@t—p)+e)+0(—-D)+...+0e¢—-g). (215
Tidmi voidaan esittdd muodossa
OBx(r) = O(B:W), : (2.1.6)
missd 6(B) on polynomi
6(B) = 1+6,B+...+0B" (2.1.7)

Tillaisesta autoregressiivisests liukuvan keskiarvon mallista kilytetiddn merkintdd
ARMA(p.q). Kaava (2.1.6) voidaan Kirjoittaa myGs muodossa

6(B) (2.1.8)

x@) = 6(—333(:).'



Mallia (2.1.8) voidaan edelleen laajentaa siten, etti tarkasteltavan muuttujan arvo
riippuu liséksi jonkin tai joidenkin muiden muuttujien samanaikaisista tai aikaisem-
mista arvoista. Seuraavaan kaavaan on liséitty muuttuja y(¢) seké lisdksi keskiarvo-
termi

o(B) 6(B) (2.1.9)
x(t) = pP+——y@®)+—o&().
Tissd myos o(R) ja 8(B) ovat operaattorin B polynomeja. Taméntyyppisid malleja,
jotka voivat sisiltiz useampiakin muuttujia, sanotaan siirtofunktio-kohinamalleiksi.

Tissd tutkimuksessa kiiytetdin usein kaavoja, jotka siséltidvit eksponentiaalisen ta-
soituksen jostakin muuttujasta. Muuttuja x(¢) saadaan eksponentiaalisella tasoituk-
sella muuttujasta y(¢) parametrilla d kiyttimélld kaavaa

x(f) = dy+(1-8x¢-1) = k)"_ioa(l._a)ky(,_'k), (2.1.10)
miké voidaan kirjoittaa myds muotoon

0 (2.1.11)
x(t) = —--—-—1_(1_8)By(t).

Malleissa kiytetisin useasti differenssioperaattoria V, jonka médérittelee kaava

Vx(t) = (1-Bx() = x(r)—x(:-l). , ' (2.1.12)

Kun ARMA(p,q)-mallia sovelletaan muuttujaan, johon on tehty d kappaletta diffe-
rentiointeja, saadaan ARIMA(p,d,q)-malli

6(B) A ' (2.1.13)

n (B)e(t).

Differentioinnin tarkoituksena on tavallisesti muuntaa aikasarja stationdériseksi,
jolloin sen tilastolliset ominaisuudet (mm. keskiarvo ja hajonta) eivit muutu ajan
kuluessa. Toisinaan voidaan kéyttds myos jotakin muuta muunnosta, esimerkiksi
logaritmia. Esimerkki logaritmin ja differentioinnin yhdistdmisestd on ns. logaritmi-
nen kasvu, jonka midrittelee kaava

I (2.1.14)
-y = Vi@,

missi I(f) on jokin ma#ris kuvaava muuttuja (usein indeksipisteluku). Likimdari-
sesti logaritminen kasvu on sama kuin tavallisempi kasvuluku

1) _ ' (2.1.15)
-1 7

Vix(r)

i) = In

i) =



joka on tavanomaisen muutosprosentin sadasosa. Kun kasvu ei ole huomattavan
suuri, eivit kasvuluvut poikkea toisistaan merkittdvisti, mikd nihddidn kaavasta

1(2)

Logaritmisella kasvulla on matemaattisesti joitakin etuja, joiden takia sitd kdytetédn
tissd tutkimuksessa:

- Tavanomainen kasvu vaihtelee vililld (-1,ec), kun taas logaritmisen kasvun
vaihteluvili on (-eo,e0). Tisti syysti logaritmista kasvua voi olla helpompi mallit-
taa symmetrisilld tai 1dhes symmetrisilli jakaumilla.

- Logaritminen kasvu on additiivinen: usean periodin kasvu saadaan suoraan yksit-
tiisten periodien kasvun summana. Tima yksinkertaistaa esimerkiksi keskimaa-

- riisen kasvun laskentaa, joka saadaan kiyttdmalld aritmeettista keskiarvoa. Toi-
nen esimerkki on reaalikasvu, joka voidaan laskea suoraan nimelliskasvun ja in-
flaation erotuksena (ks. luku 3.3).

Vaikka tamin kirjoituksen kaavoissa kéytetidn yksinomaan logaritmista kasvua, nu-
meeriset tulokset esitetiiiin silti usein havainnollisuuden vuoksi muunnettuna kasvu-
prosenteiksi.

-2.2. Autoregressiivisisti malleista

Luvussa 3 kuvattavassa sijoitusmallissa kiytetiisin useassa kohden autoregressiivisid
osamalleja '

HBx(t) = &), - 22.1)

jotka kdytinnossd ovat kertalukua 1 tai 2. Scﬁraavassa esitetddn Iyhyesti erditid
niiden keskeisii ominaisuuksia (esim. Harvey (1991a) luku 2.2).

Malli (2.2.1) on stationirinen, jos polynomin ¢(B) juuret ovat yksikkSympyrén ul-
kopuolella. Ensimmdisen kertaluvun mallin

x(t) = ¢,x(@—1)+e{) ' (2.2.2)
tapauksessa tima merkitsee ehtoa | ¢, | < 1. Toisen kertaluvun mallin

x(®) = &, x(t-1)+¢,x(t—2)+e(r) (22.3)
stationdérisyysehdoksi saadaan

o, +9,<1, ¢, —¢,>-1, ja ¢,>-1 ' (2.2.4)

Jos lisiksi on voimassa ehto



o7 +4¢,<0, | (2.2.5)

niin aikasarjassa esiintyy jaksollisuutta, jonka frekvenssin « médrittelee kaava

tan® = \/‘-—1—4¢2/ 2. (2.2.6)

Jakson aallonpituus on tdllin
T =21w. (2.2.7)

2.3. Mallin parametrien estimointi
Tarkastellaan esimerkiksi siirtofunktio-kohinamallia tyyppid

0(B) (23.1)

®(B)
P (B)e(t).

&(B)

x(t) = P+ -y +

8(B), d(B), ®(B) ja &(B) asteet) on annettu ja tehtdvini on estimoida niiden arvot,
kun kaavan aikasarjamuuttujien x(¢) ja y(¢) arvot tunnetaan.

Kiytetisin mallin parametreista merkintéi ¢, , ..., 0,,. Mallin kaavasta (2.3.1) voi-

daan ratkaista residuaalitermi €(¢), joka riippuu tunnettujen muuttujien arvoista seké
mahdollisesti my®s joistakin omista edeltivistd arvoistaan g — 1),&(r —2), ... . Jos
parametrien arvoina kiyteti#n lukuja Oy sy &;;, voidaan laskea niit4 vastaavat resi-
duaalien arvot

&) = e&t,0,...,0,). | (23.2)

Tissa tutkimuksessa parametrien arvot estimoidaan pyrkimélid minimoimaan resi-
duaalien neliosumma iteroimalla. T#ssd on kiiytetty yleensd Gauss - Newton-mene-
telmid (Harvey (1981b) luku 4.4), joka seuraavassa kuvataan lyhyesti.

Oletetaan, etté laskennan kuluessa on saatu parametreille arvot Oy senes &p, joita seu-
raavassa iterointivaiheessa pyritiin parantamaan. Tétd varten lasketaan residuaalin
osittaisderivaatat parametrien suhteen dg(t)/do,,. Yhtdlostd

- - p Oe(t, 0y, ..., O,) 233)
E(I,OLI, ...,ap) = kEI __Sk alak P

ratkaistaan kertoimet 5y, ..., 8, tavallisella lineaarisella regressiolla. Lukuja 8, kiyte-
tizin nyt mallin parametrien korjaustermeini: o = @, + 8. Tarvittavien iterointikier-

rosten midrdd voidaan vield usein supistaa merkittivésti kdyttimalld timién sijasta
kaavaa



o = 0+Ad, (2.3.4)

missi kerroin A haetaan pyrkimilld minimoimaan nelidsumma

SA) = Ze@,0+A3,, ..., 0, +A3) (2.3.5)
H

jollakin yhden muuttujan minimointimenetelmélld (esimerkiksi kvadraattisella sovi-
tuksella, Luenberger (1984) Iuku 7.2).

Kuvattulla menetelmilli saadaan téssi kirjoituksessa esiintyvien aikasarjamallien
parametrit estimoiduksi kokemuksen mukaan useimmiten suhteellisen tehokkaasti.

2.4. Mallin identifiointi

Valittaessa sovellettavaa aikasarjamallia joudutaan ratkaisemaan mm. seuraavia
seikkoja:

- malliin siséllytettdvit muuttujat,
- muuttujien muunnokset esimerkiksi differentioimalla ja logaritmilla,
- parametrien lukuméérit (polynomien asteet kohdan 2.1 kaavoissa).

Tissd tutkimuksessa on parametrien lukumiiran valintaan kiytetty ns, BIC-kritee-
rid, jonka G. Schwarz ja J. Rissanen ovat kehittéineet toisistaan riippumatta vuonna
1978. Menetelmi perustuu siihen, etti estimoidaan residuaalien varianssi kullekin
valittujen parametrien joukolle. Luonnollisesti varianssi pienenee aina, kun para-
metreji Iisitiin, BIC-testi sisaltia siksi toisen termin, joka "rankaisee" parametrien
lisdamisestd. Jos aikasarjan pituus on n, mallin parametrejéd on p kappaletta

0, , ..., O, ja niitd vastaavien residuualien varianssiksi on estimoitu G2, niin BIC-kri-

teeri lasketaan kaavalla

BIC(%,...,0,,) = nlndi+plnn. (24.1)

Parametrien miiri valitaan siten, ettd niiin laskettu termi saavuttaa minimiarvonsa.

Menetelmin eris ongelma on siini, ettd usein on tarpeen testata hyvin monta vaih-
toehtoa. Jos esimerkiksi ARMA(p,q)-mallissa kokeillaan vaihtoehtoja
p=0,1,...,p jag=0,1,...,¢", joudutaan estimoimaan (p"+1)(¢ + 1) mallia. .
Lisdksi ylirajojen p” ja ¢ " valinta ei useinkaan ole ennakolta selvii. Monimutkai-
semmissa siirtofunktio - kohinamalleissa estimointien méiré kasvaa vieldkin suu-
remmaksi.



10

Tissi tutkimuksessa monimutkaiset mallit on usein identifioitu vaiheittain, miki
pienentii BIC-testin vaatimien estimointien méirii. Ensimméisessé vaiheessa on
esimerkiksi selvitetty tutkittavan muuttujan riippuvuus tietystd selittivastd muuttu-
jasta ja jddinndstermeihin on sitten vield sovellettu AR-mallia (t#td menettelyd on
kiytetty useimmissa luvun 3 sijoitustuottojen malleissa).

BIC-testid on myos kiytetty ratkaisemaan kéytinndssé se kysymys, onko jokin ai-
kasarja syyti ottaa mallin selittdviiksi muuttujaksi. Jos nimittiin kaikki tarkastelta-
vaan muuttujaan liittyvit parametrit jifivit testissi pois mallista, ei muuttujan vaiku-
tusta pidetd merkitsevéni.

Eris kiytinnon ongelma on siini ettd timin kirjoituksen luvussa 3 tutkittavat aika-
sarjat ovat suhteellisen Iyhyitd - enimmilldZn noin 45 havaintoa. Joissakin tapauk-
sessa kily siten, ettd yhden uuden havainnon liittiminen tilastoihin muuttaa BIC-tes-
till4 valittavat parametrit toisiksi. Koska testin luotettavuus Iyhyitd aikasarjoja tut-
kittaessa on epivarma, ei testid ole sovellettu mekaanisesti, vaan tulosten mielek-
kyys on harkittu vield erikseen. Lopullisena kriteerind on mallin antamien simu-
lointitulosten jirkevyys.

2.5. Aikasarjojen simulointi

Kun mallin identifiointi on suoritettu, voidaan saatua kaavaa kiyttés tutkittavan
. muuttujan simuloimiseen. Jos timé on esimerkiksi siirtofunktio - kohinamalli tyyp-

pid

o(B) O(B) . - (2.5.1)
" on ensiksi simuloitava selittdvd muuttuja y(z). Téssé tutkimuksessa muuttujien
riippuvuussuhteet on oletettu aina yksisuuntaisiksi, joten ne voidaan simuloida
jirjestyksessd yksi kerrallaan. Residuaalitermit £(¢) lasketaan satunnaislukujen avul-
la, minki jilkeen muuttuja x(¢) voidaan laskea kaavasta (2.5.1) kiiyttden valittuja
parametrin arvoja.

Satunnaistermii laskettaessa lahdetiiin liikkeelle kiytetyn ohjelmointikielen (IBM:n
APL2) tuottamista satunnaisluvuista, joita kytetddn vililld (0,1) tasaisesti jakaantu-
neiden satunnaislukujen tuottamiseen. Normaalijakaantuneiden satunnaislukujen
laskemiseen kiytetiin Box - Muller-algoritmia

s = «—2lnr cos(2nr,), (2.5.2)

missé 7, ja r, ovat tasaisesti jakaantuneita vililld (0,1). Luku s on téll6in satunnaislu-
ku normaalijakaumasta, jonka odotusarvo on 0 ja hajonta 1. Muunnoksella

r

s’ = W+0s (2.5.3)
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saadaan tistd normaalijakaantuneita satunnaislukuja, joilla on odotusavo [ ja hajon-
ta o.
Kiytinnossi osoittautuu, ettd useiden tarkasteltavien aikasarjamallien residuaaleilla

on selviisti nollasta poikkeava vinous. T#mé otetaan huomioon simuloinnissa laske-
malla satunnaislukuja, joiden odotusarvo on 0, varianssi 1 ja vinous y# 0, Wilson -

Hilferty-kaavalla

= —-b) ~
s a(r—-bYy —c 2.5.4)

a = /108, b = (Y&O—-(6) ja ¢ = 2N,

missi r on N(0,1)-satunnaisiuku. Muunnoksella (2.5.3) saadaan tistd satunnaisluku-
ja, joilla on odotusavo |, hajonta © ja vinous Y.
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3. Sijoitusmalli
3.1. Kiytetty tilastoaineisto

Sijoitusmallin kehittimisessi 6T-ryhmissé on kiytetty 12 maasta koottua tilastoai-
neistoa, joka on p#dosin saatu Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) vuosikirjoista
International Financial Statistics. Tésti julkaisusta on otettu myds Suomea koskeva
aineisto siltd osin, kun se on ollut saatavissa. Téssi tutkimuksessa kéisiteltdvistd ai-
kasarjoista inflaatio, osakeindeksi ja lyhyet markkinakorot on poimittu IMF:n tilas-

tokirjoista.

Muilta osin tilastoaineisto on koottu kotimaisista lihteistd. Tiedot Suomen valtion
obligaatioiden koroista on saatu Tilastokeskuksen korkotilastoista, joista ovat peréi-
sin my®&s osinkotuottoprosentit. Sijoituslainojen korkoja on julkaissut Tydeldkelai-
tosten liitto. Tilastokeskuksen julkaisuista on saati my®s ansiotasoindeksi seka
asuntojen hinta- ja vuokratiedot. Toimistotilojen hinnoista on saatu aikasarja Huo-
neistokeskukselta.

Kaikki kisiteltiivit tilastot ovat vuositason tietoja, useimmiten vuosikeskiarvoja.
Tiedot on pyritty mahdollisuuksien mukaan kokoamaan vuodesta 1950 ldhtien. Tété
vanhempia lukuja ei analyyseihin ole katsottu olevan jirkevii ottaa, koska sota-aika
ja siti vilittdmésti seuraavat vuodet ovat olleet taloudessa selviisti poikkeuksellisia.
Toisaalta aikasarjojen tulisi olla mahdollisimman pitki# tulosten luotettavuuden ta-
kia. Useista tutkittavista muuttujista ei ole kuitenkaan ollut saatavissa tietoja niin
pitkéltd ajalta, kuin olisi toivottavaa.

Keskeinen ongelma analyyseissd on se, etti menetelmien luotettavuus edellyttéisi
pitki4 tilastoja, mutta olosuhteet ovat voineet ajan mittaan muuttua siten, ettd vanho-
jen lukujen kiyttokelpoisuus kuvaamaan nykyisté tilannetta on Kyseenalainen. Téstd
esimerkkini on korkotaso, jonka vaihtelu aikaisemman korkoséinnostelyn aikana
oli huomattavasti nykyisti vaimeampaa. Tdmin takia seuraavissa tarkasteluissa ei
analyysin tuloksia ole aina viety suoraan simulointimalliin, vaan saatuja parametrin
arvoja on voitu muuttaa harkinnanvaraisesti. |

Seuraavassa tarkastellaan sijoitustuottoja lajeittain. Tilastojen analysoinnin jilkeen
kustakin muuttujasta esitetdéin vield tiivistelméni simulointimallissa kdytettdvat
kaavat ja parametrin arvot.

3.2. Inflaatio

Tissi esitelty inflaatiomalli perustuu artikkeliin Pukkila et al. (1994). Inflaatio
lasketaan elinkustannusindeksisti /(¢) kaavalla

1() : - G20

i(t) = lnI(t—l)'
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Tdmi vastaa likimisrdisesti tavanomaisen inflaatioprosentin sadasosaa (ks. luku
2.1.). Suomen inflaatic vuosina 1951 - 1993 on esitetty kuviossa 3.2.1.

020r

010

005 [
0.00
1 1 1 o
085 1960 1970 1980 1930
—— Todellinen inflaatio
-———  inflaatiopiikit leikattu

Kuvio 3.2.1 Suomen inflaatio 1951 - 1993

Mallissa inflaatiolla ajatellaan olevan kiinted perustaso {1, johon se pyrkii palaamaan
satunnaisten poikkeamien jélkeen. Yksinkertaisin tillainen inflaatiomalli on tyyppid
AR(1): :

i) = PHO[E-1)-pl+Eu®) el
3.2.2)

P U
() = P ),

jossa parametri ¢ m#éardd sen, kuinka nopeasti perustasoa lihestytdan. Tdmé malli
on yleisesti kiiytossi inflaation simuloinnissa (esim. Wilkie, 1986).

Mallia pyrittiin parantamaan sen huomion perusteella, ett inflaatiossa ndyttia
esiintyvin ajoittain tavallista voimakkaampia positiivisia heilahteluja, ns. shokkeja.

-----

additiivisiksi shokeiksi). Niiden syitd ovat olleet vaonna 1951 Korean sodan nousu-
suhdanne, vuosina 1956 - 1957 sisinndstelyn purkaminen, jota seurasi yleislakko ja
devalvaatio, vuonna 1964 liikevaihtoveron voimaantulo ja vuonna 1967 devalvaa-
tio. Kuviossa 3.2.1 on katkoviivalla osoitettu se inflaation taso, josta nimi piikit on
leikattu pois.

Shokit vuosina 1974 ja 1980 ovat toisenlaisia: niiden vaikutus on selvésti pitkai-
kaisempaa ja paluu perustasolle tapahtuu hitaasti. Inflaation kiihtyminen néind
vuosina on dljykriisien seuratsta.




14

Témén perusteella malliin liséttiin selittéivind muuttujana 61jyn hinta. Kuviossa
3.2.2 on esitetty raakadljyn hintaindeksi I,;(r) sekd siitd laskettu 8ljyn hintainflaatio

I oil(t )

foil(t) = In Igi](t“'“ 1) .

(3.2.3)

Oljyn hintaindekst on laskettu yhdistimilld IMF:n tilastoista saadut raakadljyn
tynnyrihinta Saudi-Arabiassa 1950 - 1952 ja keskiméédrdinen spot-hinta 1953 - 1993
ja normeeraamalla arvoksi 100 vuonna 1985.

Oljyn hintaindeksi 1950 - 1993 Ofjyn hintainfiaatio
uop ‘ 15r
1201 0
10T

1001
80 F a5
60 I 0.0 P f\vf\v\
ol . v

. 05
20
o 7960 1970 1080 1990 1.0 pross 1970 1980 1990

Kuvio 3.2.2 Oljyn hintaindeksi ja -inflaatio

Inflaatiomalli muodostetaan vihentimalli aluksi additiiviset shokit S,(r) kuvion
3.2.1 katkoviivan mukaisesti:

i) = i(t)-5@). | o (3.2.4)
Jéljelle jadvii inflaatiota kuvataan 'siirtofunktio*kohiﬂamallilla muotoa

- (D(B) . 1 (3'2’5)
(1) = P+—Tig(t)+——g{0)-

BIC-testilld saaﬁin kaikkien polynomien ¢(B), 6(B) ja @(B) asteeksi 1. Parametrien
arvot ovat

K ¢l 81 Wy (1)1 Ge 'Ye
0,035 0,735 0,685 0,050 0,026 0,016 -0,465

Tissi taulukossa, kuten jatkossakin, viitataan merkinnoilli o, ja ¥, edeltavassd

kaavassa esiintyvin e-jainnodstermin hajontaan ja vinouteen.
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Koska parametrien ¢, ja 8, arvot ovat ldhelli toisiaan, kokeiltiin vield mallia, jossa

ne on yhdistetty (8, = ¢,), siis mallia

- (oo+ oB 1 (3.2.6)
it} = It} + T Eignl?)-
Mg Y Tog
Tam3 osoittautui BIC-testilld vield edellistd paremmaksi, ja parametrien arvoiksi
saatiin
B o @y o o, %
0,038 0,713 0,049 0,028 0,016 -0,469

Inflaation simuloinnissa ei mallin selittivii muuttujaa tarvitse tulkita 6ljyn hmnak—
si, vaan sen voidaan katsoa olevan mikd tahansa pitkivaikutteinen ulkoinen shokki.

Jatkossa niitd merkitisin S,(¢):118 kaavan (3.2.6) muuttujan i(?) sijasta.

Aineiston 43 vuotena niyttis esiintyvén yhteensd kuusi inflaatioshokkia. Niiden
suuruusjakaumia ei juuri voi pitells aineistosta, koska niitd on niin vdhén. Addi-
tiiviset shokit ovat vaihdelleet suunnilleen vililld 0,05 - 0,13 ja oljykriisit valilld
0,5 - 1,3. Vaihteluvilien alarajat ovat tulkinnanvaraisia, koska ne riippuvat siitd,
minki suuruinen muutos tulkitaan shokiksi ja mikd normaaliksi vaihteluksi.

Viime aikoina on arvioitu, ettd tulevaisuudessa inflaatio jdisi keskiméarin selvésti
matalammaksi kuin aikaisemmin. Timé perustuu mm. siihen, ettd matala inflaatio
on asetettu talouspolitiikassa keskeiseksi tavoittecksi, miké vield korostuu, j _]os Suo-
mi liittyy Euroopan rahaunioniin. :

Timén vuoksi simuloinnissa on valittu perusvaihtoehdoksi inflaatio, joka ei lain-
kaan sis#lli shokkeja ja jonka keskitasoa on vield alennettu 0,03:een. Edellisestd
kaavasta nihdsén, ettd inflaatiomalli palautuu téll6in tavalliseksi AR(1)-malliksi.
Vaihtoehtotarkastelussa kiytetddn korkeampaa, shokkeja siséltévii inflaatiota.

Inﬂaaaon simulointikaavat

Inflaation simuloinnissa kédytettdvit kaavat ovat

ity = i@+S,@®) 527

ity = u+o, [{(f = 1) — W]+ 0y S;(2) + @, Syt — 1) +€,4(7).
Parametrien arvoina kiytetdan
IJ- ¢l @y ml G ‘Ya

perusiaskelma 0,03 0,7 - - 0,015 -0,5
vaihtoehto 0,04 0,7 0,050 0,025 0,015 -0,5
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S,(t) ja S,(r) ovat shokkimuuttujia. Peruslaskelmassa niiden arvoksi asetetaan nolla.
Vaihtoehtolaskelmassa shokki voi esiintyi kunakin vuonna todennékdisyydelld 0,1
ja tilléin se voi olla jompaa kumpaa lajia yhti suurella todennékdisyydelld. Kun
shokki esiintyy, se on suuruudeltaan tasaisesti jakaantunut, §,(?) vililld 0,05 - 0,13

ja S,() vlilla 0,5 - 1,3.

Kaavoista (3.2.7) seuraa ottamalla odotusarvot, ettd inflaation keskimé#rdinen taso
on

— Dyt —
u+Sl+1—_-'$l—Sz, (3.2.8)

missd 371 ja S, ovat muuttujien S,(z) ja S,(¢) odotusarvot. Perusvaihtoehdossa keski-

taso on 0,03 ja vaihtoehtolaskelmassa noin 0,056, mistd shokkien osuus on 0,016.
Vaihtoehtolaskelman keski-inflaatio on noin 0,01 pienempi kuin se on ollut tilas-
toaineistossa, miki johtuu lihinni shokkien esiintymistiheyden harventamisesta
simuloinneissa tilastoihin verrattuna. '

Kuviossa 3.2.3 on esimerkkeji simuloiduista inflaatioista kummankin vaihtoehdon
mukaan.

020 0.20 : 020

015 |. ‘|05 0.5

0.10 . | |ew 0.10

0.05 [\ m/ o.ﬁs,\/,\l\ /\Vd\\'\ _ 0os W
Q.00 v . . 0.00 Vn\' Vlr)\/ 0.00 \v“\-

005 AN |} FYS e g |00 P
0o 1. 20 3 40 80 o 1 2 3 4 5 o 16 =20 30 40 &0
020 020 020

0.1 0.15 .15

0.10 0.10 0.10

0.05 005 JM 005

000 " 0,60 - 0.00 Y

e | A R

Kuvio 3.2.3 Simuloituja inflaatioita. Yldrivissd matalan inflaation vaihtoehto, alari-
vissi korkeampi taso ja inflaatioshokkeja.
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3.3. Ansiotaso

Ansiotason kasvu lasketaan ansiotasoindeksistd I, (¢) kaavalla
Lndl?) (3.3.1)

i = ln—m————m—.
ans(?) -1
Ansiotason reaalikasvu saadaan vastaavasti reaalisesta ansiotasoindeksistd kaavan

LOIO k10
A S R A S B )

t) = (3.3.2)

mukaisesti, eli reaalikasvu saadaan ansiotasoindeksin kasvun ja inflaation erotukse-
na

i(t) = iy(0)-i@). (3.3.3)
Kuviossa 3.3.1 on esitetty inflaatio ja ansiotason kasvu seki reaalinen kasvu.
020 006
015 0.04
0.02
0.10
000 1970 7680 169\
0.05 '
-0.02
0% 560 576 1680 7950 204
——- inflagtic ——  Ansiotason reaalikasvu
— Ansiolaseindeksin kasvu .
Kuvio 3.3.1 Inflaatio ja ansiotason kasvu
Reaaliansiotasoa kuvataan AR-mallilla
(3.3.4)

iml(t) = + k§1 ¢k [imt(t - k) - U] + Eans(t)-

Timin kertaluvuksi saadaan BIC-testilld 1 ja parametrien arvoiksi

}l ¢'l Ga Te
0,022 0,583 0,017 -0,699
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Jdinnostermin g,,(¢) hajontaan ja vinouteen vaikuttaa olennaisesti vuoden 1977

negatiivinen reaalikasvu. Kuvion 3.3.1 perusteella timi syntyi, kun ansiotason
kasvu putosi 6ljykriisin jilkeen nopeammin kuin inflaatio (syyné lienee ollut deval-
vaatio, joka piti inflaation korkeana, mutta ei ollut vieli tiedossa palkkasopimuksia
tehtdessd). Muuten ansiotason reaalikasvu on aina ollut positiivinen lamavuosia
1992 - 1993 Jukuunottamatta. Seuraavassa vuotta 1977 on pidetty poikkeusta-
pauksena ja simuloinnissa miéritelldfin satunnaistermille pienempi hajonta kuin
edellisesss taulukossa, jotta reaalikasvu ei tulisi liian usein negatiiviseksi.

Ansiotason kasvun simulointikaavat

Simulointikaavat ovat

I

inl?) = i) Fin0)

(3.3.5)

iral(t) H+ ¢1 [imt(t - 1) - l-l] + E'ans(t ):

missd parametrien arvot ovat

I-L ¢l Ge TE.
0,015 0,6 0,010 ¢

Tissd on pienennetty reaaliansiotason kasvun keskiarvoa | vastaamaan yleisesti
ennusteissa kiytetty4 standardikasvuoletusta 1,5 %.

Kuviossa 3.3.2 on esitetty simuloituja ansiotason kasvuja sekd vastaavia inflaatioita
(ilman inflaatioshokkeja). :

G151 015

010 0.10 |

0.05 3 0.05

0.00 L -

o.oe 10 20 30 40 50
----- inflaatio ----- [nflaatic
— Ansiotason kasvu —— Ansiotason kasvu

Kuvio 3.3.2 Simuloituja ansiotason kasvuja
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3.4. Korot
3.4.1. Korkotilastot

Kuviossa 3.4,1.1 on esitetty kisiteltévit korot: valtion obligaatioiden emissiokorko,
lyhyt markkinakorko (vuoteen 1986 Suomen pankin péiviluottokorko ja siité eteen-
piin kolmen kuukauden helibor), TEL-laskuperustekorko ja TEL-sijoituslainojen

keskikorko.

Korkojen analysoinnin tekee ongelmalliseksi kaksi seikkaa. Ensiksikin jotkin aika-
sarjat ovat kovin Iyhyitd ja enimmillaznkin ne ulottuvat taaksepiin vain vuoteen
1962. Toiseksi suurimman osan tésti ajasta Suomessa on harjoitettu korkosdfinnos-
telyi. Kun korkotaso méiridytyy nyky44n aivan eri mekanismilla kuin ennen
1980-luvun puolivili, ei analyysien tuloksia voi soveltaa sellaisinaan nykyiseen ti-
lanteeseen. Toisaalta viime vuosina korkojen vaihtelut ovat olleet poikkeuksellisen
jyrkkii mm. valuuttakurssispekulaatioiden ja laman vaikutusten vuoksi. Témin ta-
kia onkin joitakin laskettuja parametrin arvoja muutetty simulointimallissa arvion-
varaisesti, missé on kiytetty hyviksi muista maista laskettuja tuloksia (esim. Penti-
kiiinen et al., 1994). Suomen korkotason vaihteluiden on oletettu ldhenevin mm.

Saksan korkojen kiyttdytymists.
~—— Valtion obligaatioiden kotko
016 —— | yhyt markidnakorke I
----- TELAaskuperusiekorko i
0.4 —-= TELsijcituslaincjen kotko -\ [
{ N

1 . .
1860 1970 1980 1980

Kuvio 3.4.1.1 Korkoja 1962 - 1993

3.4.2. Obligaatiokorot

Korkotason voidaan ajatella koostuvan kahdesta komponentista: inflaatiosta ja re-
aalikorosta. Tassi inflaatio ei kuitenkaan ole toteutunut inflaatioluku, vaan sijoitta-
jien odottama tulevaisuuden inflaatio. Koska inflaatio-odotusta ei voida mitata suo-
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raan, se pyritdén mallissa laskemaan toteutuneiden inflaatiolukujen perusteella. Wil-
kielti (1986) on periisin idea kayttds tissi eksponentiaalisesti tasoitettua inflaatiota

fs(0):

i () Si)+(1-8)i (t—1) el

(3.4.2.1)

i) = mi(l‘).

Taman lisaksi vaikotusta voi olla uusimmilla inflaatioluvuilla #(¢), i(f — 1), ....
Inflaation vaikutusta korkoihin j,,(f) voidaan siten kuvata yleisesti mallilla

. 5 . , (342.2)
Jul) = (}(,1—_(*1—:-8)—31(1‘)+k§00)k1(t—k)+u+ Tou(2).
BIC-testilld saadaan tulokseksi, ettd voidaan valita o.=1 ja @y =, = ... = 0. Mui-

den parametrien arvoiksi saadaan:

1} 3 o, Y
0,028 0,064 0,011 -0,016

Saatu §:n arvo on hyvin pieni, koska Suomen korot ovat sdinnostelyn takia reagoi-
neet heikosti inflaation muutoksiin, Muissa tutkituissa maissa parametrille saadut
arvot ovat yleisimmin valilli 0,1 - 0,3, mutta Saksassa tulokseksi saadaan 0,67
(Pentikiinen et al., 1994). Suomessakin korko néyttid vuoden 1986 jilkeen reagoi-
van herkemmin inflaatioon kuin aikaisemmin. T#ltd kaudelta erikseen laskettu &
olisi noin 0,4, mutta ndin lyhyelti aikavililtd laskettua tulosta ei voi pitid luotettava-
na.

010
—— Residuaalikorko

=== Reaalikorko

0,05 -

0.00

0,05 -

L X 1
1960 1970 1980 1990

Kuvio 3.4.2.1 Obligaatiokoron reaaliosat
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Koron reaalista osaa |L+ ry,(?) sanotaan téssd residuaalikoroksi. Kuten kuviosta

3.4.2.1 niikyy, sen vaihtelu on huomattavasti vithdisempii kuin varsinaisen reaali-
koron, joka saadaan suoraan koron ja inflaation erotuksena. Residuaalikoron keski-
arvoksi saatiin edells |t = 0,028. Ongelmallista mallin méarittelemisen kannalta on
residuaalikoron kiiyttiytymisen selvd muuttuminen vuoden 1986 jilkeen, jolloin
my®s lama on saattanut kasvattaa koron heilahtelut poikkeuksellisen suuriksi.

Kun jdsnndstermiin ro,(r) sovitetaan koko kaudelta AR(1)-malli

rad®) = & 7ot — 1) +E(t) (3.4.2.3)

saadaan parametrien arvoksi

4, Ce Ye
0,460 0,010 -0,753

Saatu ¢,:n arvo on pieni verrattuna muista maista laskettuihin tuloksiin, jossa se on

yleisimmin vélilld 0,7 - 0,9.
Obligaatiokoron simulointikaavat

Obligaatiokoron simuloinnin kaavat ovat

Jw(®) = R @) +ry()
i) = Si)+(1-8)i(r—1) _ (3.4.2.4)
rat) = 07, —1)+Eu() _

Parametrien arvoina kiytetdin

' IJ- : 8 ¢1 G: 'Ye
0,028 - 02 . 0,7 0,010 -0,75

Korkojen herkkyytti inflaation suhteen on siis lisatty niin, ettd 5-parametrin arvo on
useiden muiden maiden mukainen, tosin vieldkin selvésti Saksan tason alapuolella.
Myos muuttujan ¢, arvo on muutettu lihelle muista maista saatuja tuloksia, miké

vastannee paremmin my&s Suomen tilannetta vuoden 1986 jilkeen.

3.4.3. Lyhyet markkinakorot

Kuviossa 3.4.3.1 on verrattu reaalisia obligaatiokorkoja ja lyhyitd markkinakorkoja
(reaalikorko on laskettu koron ja inflaation erotuksena). Lineaarinen riippuvuus re-
aalikorkojen vililla on melko vahva.

Tamin perusteella lyhyiti markkinakorkoja on kuvattu mallilla

Jp® =) = a L@ —iO]+5 +8,(). (3.4.3.1)
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Parametrien arvoksi saatiin

a b o, A
1,072 0,020 0,014 0,356

Pyrittsessd sovittamaan residuaaleihin &,,(t) AR-malli saatiin BIC-testilld kertalu-
vuksi 0. '

Lyhyet
Ko

o101 *

. R P B |
0.00 0.02 0.04 006 | 008 010
Obligaatiokoro!

Kuvio 3.4.3.1 Reaalikorkojen vertailu

Koska parametrin ¢ arvoksi saatiin noin 1, kuvaa parametri & lyhyiden korkojen ja
pitkien obligaatiokorkojen eroa. Tuloksen mukaan lyhyet korot ovat olleet noin 2
prosenttiyksikko# obligaatiokorkoja korkeampia. Yleensi kuitenkin lyhyiden korko-
jen tulisi olla keskimérin pitkid korkoja alempana sekd muiden maiden kokemusten
etté korkoteorioiden mukaan. Suomessa lyhyet korot ovat olleet tarkastelukaudella

- poikkeuksellisen korkeita mm. valuuttakurssispekulaatioiden ja laman aiheuttaman
epavarmuuden takia. Kansainviilisisti tilastoista nihdéin, ettd keskiméirin lyhyet
korot ovat olleet suurnusluokaltaan noin 1 prosenttiyksikko# pienemmiit kuin pitkat
obligaatiockorot. Tdlld perusteella simuloinnissa on annettu parametrille & arvo
-0,01.

Lyhyiden korkojen simulointikaavat

Simuloinnissa kiytetdén kaavaa
Jw® = i) +a ) —i0]+b +e,00), (3.4.3.2)
jonka parametrien arvot ovat: ' :

a b Gg ‘YS
1 -0,01 0,014 0.4
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3.4.4. TEL-laskuperustekorko

Kuvion 3.4.1.1 mukaan laskuperustekorko muuttuu obligaatiokorkojen mukana
mutta selviisti vaimeammin. Mallissa oletetaan perustekoron méardytyvén tasoite-
tusta obligaatickorosta kaavalla

: _ 8 . (3.4.4.1)
Jmlt) = 1_(1_5)Blobl(f)+l-l+rm(t)-

Analyysi on suoritettu vuodesta 1976 lhtien, koska vasta télidin laskuperustekorko
on alkanut muuttua vuosittain. Parametrien arvoiksi saadaan

n 3 G, Y,
-0,009 0,177 0,004 0,107

Residuaaleihin g (f) on vield sovitettu AR-malli

Fer®) = Deny O Frn(f — k) + £ (), (3.4.4.2)

jonka kertaluvuksi saadaan BIC-testilli 1 ja parametrien arvoiksi

9, O Ye
0,704 0,003 0,253

Lisiksi oletetaan, etti TEL-laskuperustekorko ei voi koskaan laskea alle 5 %:n
rahastokoron. o

Iaskuperustekoroﬁ simulointikaavat
Laskuperustekoron simulointikaavat ovat
Jra(®) = max{+ ) () +rm();0,05}
Ju®) = B +(1=8) ot =D) (3443)
rr(®) = O re (- 1D+ e ()
missd parametrien arvoina kiytetdin

K 8 ¢, G Ye
-0,009 0,18 0,7 0,003 0,25

3.4.5. Sijoituslainojen korko

Sijoituslainojen korkotilastoja on julkaistu vain melko lyhyeltd ajalta, muita kuvion
3.4.1.1 perusteella voidaan paitelld, etté niihin ilmeisesti sopii samantapainen malli

kuin laskuperustekorkoon:
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. 8 . (3.4.5.1)
Ja®) = m.]obl(t )+ U+ rg).
: Residuaalit r,;(¢) ovat tissikin BIC-testin nojalla tyyppid AR(1):
rag(®) = ¢ rgt—1)+ey). (3.4.5.2)

Parametrien arvoiksi saadaan

" d 4 G Ye
(0,006 0,361 0,353 0,003 0,208
Vaikka aikasarja on lyhyt, estimoidut parametrit vaikuttavat jirkeviltd, joten tulok-
sia kdytetdin simuloinnin perustana, Parametrille 8 saatiin suurempi arvo kuin
vastaavassa laskuperustekoron mallissa, miki kuvaa sité, etté sijoituslainojen korko
seuraa nopeammin yleistd korkotasoa kuin TEL-laskuperustekorko. Simuloinnissa
oletetaan vield, ettd sijoituslainojen keskikorko ei voi laskea laskuperustekorkoa
alemmaksi.

Sijoituslainakoron simulointikaavat

Sijoituslainakoron simulointikaavat ovat
Ja®) = max{p+ o) +rgt) s jrm (0}

Jur®) = )+ (1-8) et =1) (3.4.5.3)
r® = 6, r_sij(i — 1) +eg(0), |

missi parametrien arvoina kiytetdin

u 6 i ¢1 O, 7 Te
0,005 0,35 0,35 0,003 0,2

3.4.6. Simuloituja korkoja

Kuviossa 3.4.6.1 on 10 simuloitua aikasarjaa kustakin edelléd kisitellystd korkolajis-
ta. Eri korkolajit on saatu samoista sijoitusmallin realisaatioista, joten niiden taustal-
1a on 10 yhteistd inflaatiokehitysti. Néissd on mukana inflaatioshokkeja, mikd né-
kyy mm. yhden vaihtoehdon korkopiikkeind vuoden 24 kohdalia.

Simuloinnit osoittavat, ettd lyhyt markkinakorko saattaisi valituilla parametreilla
saada joskus mallissa negatiivisia arvoja, miki tehdyiss# laskelmissa on kuitenkin
estetty asettamalla korolle minimiarvoksi 0. Negatiiviset arvot voisivat syntyé tilan-
‘teissa, joissa inflaatio on muutaman vuoden perdkkéin Iihelld nollaa. Negatiivisten
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arvojen esiintymistd voisi vilttdd myos pienentdmalld hajontaa o, Verrattaessa tatd

parametria erdiden muiden maiden lukuihin hajonta ei kuitenkaan vaikuta liian suu-
relta.

Obligaatiokorko Lyhyt markkinakorko

TEL-laskuperustekorko Sijoituslainojen korko

020 Q2r

a00 1 1 L 1 1 0.0

Kuvio 3.4.6.1 Simuloituja korkoja kymmenesti sijoitusmallin realisaatiosta

3.4.7. Obligaatioiden arvonmﬁutokset

Kun obligaation korko on kiintei, aiheuttavat korkotason vaihtelut siind arvonmuu-
toksia. Seuraavassa tarkastellaan vuonna # merkittyé obligaatiota, jolle maksetaan
korkoa j(u) vuosittain jilkikéteen ja jonka lyhennys tapahtuu kerralla kuoletusajan
T kuluttua. Vuonna ¢ korkotaso on muuttunut j(f):hen ja jiljelld oleva aika on
n=T-—(t-u).

Nimellisarvoltaan 1:n suuruisen obligaation kdypé arvo saadaan diskonttaamalla
tulevat suoritukset korkotason j(t) mukaan kaavalla

j(“)a.ﬁ + v", (3471)

missi diskonttauskerroin on v = (1 +j(#))'. Kaava saadaan kehitetty4 muotoon
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1—y" n . v . v n
E—— =f(u)1_v+(1-1(u)1_v]"- (3.4.7.2)

j) T +v" = )

Koska tidssi on v/(1 —v) = 1/(v™t — 1} = 1/j(t), saadaan kiyvin arvon kaava muotoon

j)  j@)y—ju) (3.4.7.3)
ppyrele e

e Jj@

Kuviossa 3.4.7.1 on esitetty yksi realisaatio 10 vuoden obligaation kidyvéin arvon

kehityksesti vuosittain kaavan (3.4.7.3) mukaisesti, kun obligaatiokoron realisaatio

on saatu simuloimalla niin kuin on esitetty kohdassa 3.4.2.

L+ )T,

0.8

0.00 - L " L R ! " 1
0 2 4 6 8 10

-—— (Obligaatoiden korko {vasen astaikio}
— Obligaaticiden kiypa arvo (oikea astelkka)

Kuvio 3.4.7.1 Obligaation koron ja kiyvén arvon simulaatio

3.5. Osakkeet
3.5.1. OQsakkeiden hinnat

Osakkeiden hintojen kehitysti kuvataan osakeindeksilld. Mallin ldhtokohtana on se
havainto (joka on esitetty henkisolvenssityéryhmin muistiossa), etid indeksin kehi-
tys seuraa pitkilld aikavilillid keskiméirin bruttokansantuotetta,vaikka heilahteiu
BKT:ti kuvaavan kiyrin ympirilld on voimakasta. Tdma4 tulos voidaan havaita
useiden maiden osakekursseissa (Pentikdinen et al., 1994).

Mallissa titi keskimairiistd kasvua kuvataan hintaindeksilld, johon on lisétty vakio-
kuitenkaan johda osakkeiden hintojen nousuun saman tien. Tdmén vuoksi osakein-
deksimallissa kiiytetty inflaatio on jarkevid laskea tasoittamalla vuosittaisia inflaa-
tiolukuja.
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Kuviossa 3.5.1.1 on esitetty osake- seki elinkustannusindeksit seké néisté laskettu
reaalinen osakeindeksi (elinkustannusindeksi on tissé tasoittamaton). Kuvioon on
piirretty my0s valtion obligaatioiden korko. On tunnettua, ettd korkojen noustessa
osakeindeksi yleensi laskee ja ki#intéen korkojen laskiessa osakkeiden arvo nousee.
Tdmai nékyy kuviossa kuitenkin selvisti vasta korkosddnnostelyn paittymisestd 14h-
tien.

100 10 - 0.20
50
—40.15
20
- -
10 - 0.0
’ 7
7~
s /
// 0.05
-
P -
g
s
1 1 | 1 1 1 1 1 k] O.m
1850 1860 1870 1980 1990 1950 1960 1970 1980 1990
— Osakeindsksi —— Reaalinen csakeindeksi {vasen asteikko}
-~ Efinkustannusindeks| — = Obligaatiokorko {clkea asteliio}

Kuvio 3.5.1.1 Osake- ja elinkustannusindeksi seké korko

Edelli esitetyt periaatteet on yhdistetty kaavassa

: o 1 |
Vini (t) = np I(l‘)+k§00)kV]Dbl(t k)+1”zk21WkBkn(t)’ (3.5.1.1)

+_._..._.._.............__

1-(1-9)B
missii I () on osakeindeksi, it kuvaa keskimé#rgisti reaalikasvua, & on inflaation
~i(t)=V1nI(¢) tasoituksessa kiiytetty parametri, j,(¢) on obligaatiokorko ja n(r) on
satunnaisheilahtelu.

Parametrien arvoiksi saadaan (parametrien maari on valittu BIC-testilléd)

u 3 y, o, ©, Wy Gy Ty
0,056 0,048 -6,65 -11,31 8,67 0,338 0,164 -0,192

Saatu parametrin d pieni arvo merkitsee, etti osakeindeksi ei juurikaan reagoi
inflaation lyhytaikaiseen vathteluun.

Estimoinnissa @-parametrien arvot ndyttivit madrdytyvan suuressa méirin vain vii-
meisten vuosien voimakkaista heilahteluista. T4mé nihdéén esimerkiksi rajoittamal-
la analyysi korkosiinnostelyn aikaan ennen vuotta 1986, jolloin saadaan tuloksekst,
ettei korkotasolla ole ollut tilid kaudella merkitsevid vaikutusta osakeindeksiin.
Saatuja lukuarvoja ei voi pitéi kéyttokelpoisina, miki ilmenee varsinkin niin, ettd
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kiytettiessi niitd simuloinnissa indeksin heilahtelu tulee epérealistisen suureksi.
Siksi pyritidnkin hakemaan @:n arvot ulkomaisten tilastojen perusteella. Menettelyéd
voidaan perustella my®s sillg, ettd rahamarkkinoiden vapautumisen jilkeen Suomen
markkinoiden kayttiytymisen voidaan olettaa noudattavan aikaisempaa lihemmin
muissa maissa havaittuja periaatteita.

-----

0 8 Wy , v, W, G, T

USA 0,014 0,120 - -3,59 - - 0,109 -0,314
Ranska 0,011 0,113 - -7.94 - - 0,156 0,198
Saksa 0,036 1,044 -6,10 -8,61 0,656 -0,520 0,145 0,749
Italia -0,017 0,091 - -8,67 0,205 - 0,204 0,469

Tuloksissa Saksa néyttdi poikkeavan muista tarkastelluista maista, miké johtunee
siiti, ettsi sen inflaatio- ja korkoheilahtelu on ollut poikkeuksellisen vaimeaa. Kun.
Saksa jatetisin huomiotta, korkojen vaikutus néyttis tulevan merkitsevasti nikyviin
vasta vuoden viiveelld, ja tétd kuvaavan parametrin (; arvo on tarkastelluissa

maissa suunnilleen samaa luokkaa.

Niiden tulosten perusteella on mallissa valittu ®, = -8 ja muut @-parametrit on ase-
tettu nolaksi.

Otetaan kaavasta (3.5.1.1) erilleen iﬁﬂaation osuus indeksilti 1(7), joka lasketaan
kayttamilli varsinaisten inflaatiolukujen i(f) asemesta tasoitettua inflaatiota

| (3.5.1.2)

1-(1-8)B

Korkotason muutosten vaikutuksen puolestaan esittdi muuttnja I, (¢), joka médritel-

VinI@) = i(t) = i(r).

l4in kaavalla
Inf (1) = Zis0® Uoult —k)— Jom(0)]. (3.5.1.3)

Kaava (3.5.1.1) voidaan nyt kirjoittaa muodossa

- (3.5.1.4)
Vinl () = p+Vini{@)+Vinl (¢)+—————mn().
1 =% y,B
Tisti saadaan yhteenlaskulla
InZ, (1) () + In L, (1) £ G319
nl (1) = +w+InI®)+Inl () +——— 7). :
* CoHl o l—zkalllkak”‘n '

Kiytetiin viimeisestd termists merkintas
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! (3.5.1.6)

1
DDS t = T .k E T
® l“zkzIWkBk“'n( )

ja merkitidn lisdksic = ¢ sekii i, = e* — 1, jolloin pazdytisin lopulta kaavaan

L) = cIey(1+i )L 0e ™" (3.5.1.7)

Reaalikasvu 1., saataisiin edelld lasketun p:n perusteella, mutta koska tdma lasket-
tiin vain osavililtd, pyritiin saamaan parempi arvio kiyttimélli koko kautta vuo-
desta 1950 vuoteen 1993. Téméin perusteella lasketaan ensin muuttujat 7(z) ja I,(¢)

koko kaudelle kiyttéien niitd parametrin arvoja, joihin edelld pasdyttiin. Korkotason
vaikutusta kuvaavan muuttujan arvoksi asetetaan 1 ennen vuotta 1962, jolta ei ole
kiytettavissd korkotilastoja. Niin laskettu I,,(z) on esitetty kuviossa 3.5.1.2. Kuvios-
sa on myds esitetty reaalinen osakeindeksi, josta inflaation ja korkotason vaikutus
on eliminoitu kaavalla

. 1)
L) = =———0:! 3.5.1.8
* 1) 1,0) (3.5.1.8)
KORKOJEN VAIKUTUS OSAKEINDEKSTIN REMLINEN OSAKEINDEKS.I
1.2 . ’
° ——  Alkyperiinen
— Inflaatio tasoitettu ja

korkojen vaikutus polstetiu

08

. 08

04

0.2 ’ 1

1 1 . i 1 1 1 L 1 L1 " 1
1950 1960 1970 1880 1990 1850 1960 1970 1980 1980

0.0

Kuvio 3.5.1.2 Korkojen vaikutus reaalisen osakeindeksiin

Kaavasta (3.5.1.7) saadaan nyt
Inl.(r) = Inc+tin(l+i)+D). (3.5.1.9)

Vakioiden arvot saadaan tisti lineaarisella regressiolla (regressiosuora on piirretty
kuvioon 3.5.1.2). Tulokseksi saadaan
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< Ios GD 'YD

1,007 0,040 0,298 -0,705

Keskiméirdinen reaalikasvu on siis noin 4 % vuodessa, joka on lihelld bruttokan-
santuotteen keskimadrdisti reaalikasvua vastaavalta ajalta (noin 3,5 %). Yleensikin
voidaan olettaa, ettd osakkeiden reaalikasvu olisi pitkélld aikavililld lahelld BKT:n
reaalikasvua. Tistd syysti reaalikasvuksi on valittu simuloinnissa 2 % vuodessa,
joka on ldhelld esimerkiksi Sosiaalimenotoimikunnan (mietinté 1994) laskelmissa
kiytettyd perusvaihtoehdon talouskasvua vuoteen 2030 saakka.

Jdljelle jadvi vaihtelu D () on esitetty kuviossa 3.5.1.3.

(12

ff /\f\\ﬂ/\/\y

Kuvio 3.5.1.3 Osakeindeksin jdénndsvaihtelu

Jdidnndsvaihteluun on sovitettu AR-malli

D) = E D ft=k)+e,0), (3.5.1.10)

jonka kertaluvuksi saadaan BIC-testilld 2 ja parametrien arvoksi
q)l ¢2 . Gs 'Ye )
1,082 0,378 0,172 0,253

Luvun 2.2 kaavojen perusteella ndhdéiin, ettd timd AR(2)-malli on stationddrinen ja
sisdltad pitkdjaksoista heilahtelua, jossa jakson pituus on noin 13 vuotta.
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Osakeindeksin simulointikaavat

Simulointikaavat ovat

Lo = IOa+i) Lo

Vini¢) = i(t) = 8i()+(1-8)i¢t-1) (3.5.1.11
L) = exp{Z,_o 0 Lol —k)—jsu(O)] }

Do) = Ty Dot —k)+En(t),

missd parametreina kdytetdén

foe & 0, w, & 6, O, e

0,020 0,05 0 -8 1,1 -0,4 0,17 0,25

Kun indeksit normeerataan siten, ettd 1{0) = I.(0) = 1, ei kaavassa tarvita vakioker-

rointa.

Simuloituja osakeindeksejid on esitetty kuviossa 3.5.1.4.

1001

Kuvio 3.5.1.4 Simuloituja osakeindekseji
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3.5.2. Osinkotuotto

Osinkotuotolla tarkoitetaan maksettujen osinkojen suhdetta osakkeiden kdypidén ar-
voon. Mallin perustana on tdssi havainto, ettd osinkojen mairin kasvu seuraa keski-
maéirin osakkeiden arvoa mutta heilahdellen vaimearnmin. Jos siis osakeindeksin

malli on muotoa

I = I() (1+1,) Ty, (3.5.2.1)
niin osinkojen méird noudattaa kaavaa
L = J 1)1+ AL, (3.52.2)

missd fos on keskimégrdinen tuotto ja heilahtelu A (¢) on vaimeampaa kuin osakein-
deksin heilahtelu I',(¢). Mallissa titd kuvataan eksponentiaalisella tasoituksella

Abs(t) = ﬁros(t) + (1 - B) Aos(t - 1) . . (3°5~2‘3)
Osakeindeksin kaavasta (3.5.1.11) nihdéin, ettd sen heilahtelun I' (f) médrittelee
tidssid kaava

(3.5.2.4)

T = L()e ™

0.10 720
0.08
0.06

0.04

o0.02

A
1960 1870 1980 1990

0.00 L

— (sinkotuotto (vasen asteikkeo)
—— (Csakeindeksin hellahtelu (vikea asteikko)

Kuvio 3.5.2.1 Osinkotuotto ja osakeindeksin heilahtelu

Jakamalla osinkojen miiérd (3.5.2.2) osakeindeksilléd (3.5.2.1) saadaan osinkotuoton
kaavaksi ' ‘
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- A (3.5.2.5)
jOS(t) = jDS ‘?‘E—.((‘;;- + rUS(t)’

mihin on lisétty vield termi r,,(#) kuvaamaan satunnaisia poikkeamia.

Kuviossa 3.5.2.1 on esitetty osinkotuotto seki osakeindeksin heilahtelutermi I' (z).

Kuvion perustella tuoton ja osakeindeksin muutokset ovat yleensd vastakkaissuun-
taisia. Poikkeus ovat vuodet 1991 - 1992, jolloin laman seurauksena seké osakkei-
den arvot etti osinkotuotot ovat laskeneet selvisti. Tdmén vuoksi mallin estimointi
on rajoitettu vuoteen 1990 saakka. Parametrien arvoiksi saatiin

Jos B o, ¥,
0,045 0,145 0,005 -0,830

Kuviossa 3.5.2.2 on esitetty osinkotuotto sekd sen osakeindeksisti riippuva osuus,
joka on laskettu kaavalla (3.5.2.5) ilman termii r,(¢). Kuvion mukaan yhteensopi-

vuus on hyvé vuoteen 1990 saakka.

0.10

0.08

0.06

0.04

a.02

0.00 . I " £ " )
1960 1870 1980 1890

—= Qsinkoluotto
—— Qsinkotuoton osakeindeksistd riippuva osuus

Kuvio 3.5.2.2 Osinkotuoton riippuvuus osakeindeksisti

Jiinnostermiin sovelletaan vield AR-mallia

ros(t) = k§1 ¢k ros(t - k) + Sot(r)' . (35'2“6)

Kertaluvuksi saadaan BIC-testilld 1 ja parametrien arvoiksi

¢l ce ) Ya )
0,285 0,005 -0,302




Osinkotuoton simulointikaavat

Simulointikaavat ovat

A

T T @)

Jodt) 1o

Dellt)

L) = L)e
AL = BL@O+(1-P)AL—1)
Fol) = Ot = D)

ja parametrien arvot

. ; [+ ﬁ . ¢l Gc -Yz
0,04 0,15 0,3 0,005 -03

Kuvassa 3.5.2.3 on simuloituja osinkotuottoja.

0.10r
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0.06]

0.04
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V
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Kuvie 3.5.2.3 Simuloituja osinkotuottoja

3.6. Kiinteistot

3.6.1. Kiinteistojen hinnat

34

(3.5.2.7)

Kiinteistdjen hinnoista ei ole kaytettivissd samanlaista keskitetysti keréttyd tilas-
toaineistoa kuin osakkeista. Seuraavassa tarkastelussa kiinteistdjen hintojen kehitys-
td edustaa kaksi indeksisarjaa. Niistd ensimméinen on muodostettu Tilastokeskuk-
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sen julkaisemista kerrostaloasuntojen keskineliGhinnoista vuosilta 1970 - 1992 ja
toinen Huoneistokeskukselta saaduista Helsingin toimistotilojen keskinelibhinnoista
vuosilta 1971 - 1992. Indeksit on esitetty kuviossa 3.6.1.1.

1 1 1 1 L 1 1 —
1970 1975 1580 1985 1890 1970 1975 1980 1985 19580
— Asunnat ~— Asuntojen reaalihinnat
—~ Taimistot —— Toimistojen reaalihinnat
----- Elinkustannusindeksi

Kuvio 3.6.1.1 Kiinteistgjen nimellis- ja reaalihintojen kehitys

Kiinteistomalli muodostetaan samoilla kaavoilla kuin osakeindeksimalli. Lihtokoh-
tana on siis kaava

(3.6.1.1)

Vinf () = pn i(t)+k20mijom(t—k)+
2

— n@)
1-(1-9)B 1-Z B
missi I,;(¢) on kiinteistdjen hintoja kuvaava indeksi. Osoittautuu _kliitcnkin, ettd

edelli kuvatut aikasarjat ovat liian lyhyiti, jotta niisti pystyisi estimoimaan uskotta- -
via arvoja parametrille 8. Tdmién vuoksi on péidytty siihen, ettd simuloinnissa
kéiytetsisn samaa arvoa & = 0,05 kuin osakkeilla ja muut parametrit estimoidaan tastd
erillisind. - -

Parametrien arvoiksi saadaan

13 10 W, w, W, Gy T
asunnot 0,026 - -4.47 -5,72 -3,70 0,071 0,587
toimistot 0,063 - -2,28 -8,52 - 0,155 0,522

Parametrien miiri on valittu BIC-testilld (y-parametrej ei siis tullut valituksi
yhtizn). Tuloksen mukaan koron muutoksen vaikutus nékyy kiinteistdjen hinnoissa
melko hitaasti alkaen vasta viiveelld 1.

Toimistojen hintojen reaalikasvu on suuri verrattuna asuntohintojen reaalikasvuun.
T#mi johtunee osittain asuntojen vuokraséinndstelystd sekd aikasarjan Iyhyydesti
ja siité, ettd kauteen sisiltyy 1980-luvun voimakas kasvu. On my&s huomattava, ettd
toimistojen tilastot kuvaavat vain Helsingin hintatasoa. :
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Korkojen vaikutusta kiinteistdjen hintoihin kuvataan indeksilli

Lo (8) = exp{Z, .00 [l —k)—juwm@)]} (3.6.1.2)
Kiyttamailld osakeindeksin kaavan (3.5.1.7) kanssa analogisia merkintjd saadaan
kiinteistdjen hintaindeksille kaava

L) = cIOU+iy) Lt e ™. (3.6.1.3)

Reaalikasvu 7, = ¢* — 1 on asunnoilla 0,026 ja toimistoilla 0,065. Naiti kasvupro-

sentteja ei voi pitdi kovin luotettavina, koska tilastot ovat kovin lyhyelté ajalta,
mihin vield sisdltyy 1980-luvun sidinndstelyn purkuun liittynyt voimakas toimistoti-
lojen hintojen kasvu. Lisiksi tuotosta pitiisi vihentdd kiinteistojen korjaus- ja
perusparannuskustannukset. Témién vuoksi simuloinnissa on oletettu kiinteistjen
hintojen kasvavan keskiméirin vain inflaatiota vastaavasti (vastaava oletus on tehty
henkisolvenssityOryhmén laskelmissa).

ASUNTOJEN REAALIHINNAT TOIMISTOJEN REAALIHINNAT
St —-— Alkuperdinen 5} —— Alkupersinen
— llman korkotason valkutusta —— liman korkotason valkutusta

1 1

: I - 1 I 1.
- 1970 1975 1980 1935 1950 ) 1970 1975 1980 1985 1990

Kuvio 3.6.1.2 Korkojen vaikutus kiinteistdjen reaalihintoihin

Kuviossa 3.6.1.2 on esitetty kiinteistdjen reaalihinnat seké sellaisenaan etti siten,
ettd korkojen vaikutus on eliminoitu kaavalla

1) (3.6.1.4)

KO = Tono

Jdljelle jadva vaihtelu Dy(r) on esitetty kuviossa 3.6.1.3.



37

— Asunnat -~
04| --— Toimistot H
] 1
- 1
T v
,"‘ Vi
02 ! y
{ \
) I‘
0.0 = QLA ! ; i \
IR ™ 1980 /| 1985 1890\,
./ ¥ H
L] [}
\ H
i i
0.2 y !
\ /
\\ l'
\‘\ "f‘
04 NS
v
1]
Y

Kuvio 3.6.1.3 Kiinteistohintojen jdsinndsvaihtelu
Jdinndsvaihteluun on sovitettu AR-malli
(3.6.1.5)

D) = ’El O Dyt — k) + pil2),

jonka parametrien arvoiksi saadaan

¢l ¢2 G|:p Yp
asunnot 1,018 -0,423 0,058 0,456
0,824 - 0,143 0,576

toimistot
Lopuksi on vield futkitta kiinteistohintojen residuaalien p(#) korrelaatiota osakein-
deksin residuaalien € (¢) kanssa (ks. kaava 3.5.1.10). T#ll6in ilmenee, ettd osakkei-

den residuaalien korrelaatio on selvisti positiivinen saman vuoden asuntojen hinto-
jen ja seuraavan vuoden kiinteistdjen hintojen residuaalien kanssa. Tdmén vuoksi
residuaalien vililld on sovellettu kaavaa

(3.6.1.6)

o 8ns(t) + Eos(t - 1) + ek_i(t)’

Pki(f ) =
jonka parametrien arvoksi saadaan
Oy oy 9. %
asunnot 0,189 0,067 0,045 -0,080
toimistot - 0,137 0,404 0,123 0,703

Kiinteistiindeksin simulointikaavat
Kiinteistohintojen simulointikaavat on pyritty muodostamaan siten, ettd mallin kayt-

tdytyminen olisi suunnilleen asuntojen ja kiinteisttjen hintojen puolivalissd (paitst

reaalikasvu, joka on asetettu nollaksi).
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Simulointikaavat ovat

Dr)

L@y = IO)A+iy) (e
Vinl(t) = i(t) = 8itt)+(1-8iz—-1)

(3.6.1.7)
L) = CXP{ZLO 0 [t — k) —jei(0)] }
D) = ¢,Dyt-1)+py)

pk.:(t) = 0O Sos(t) +0 Eos(t - 1) + E‘}u(t)s

missd parametreina kiytetidan

i ] @y ] W, 9, Oy o O Ye
0,00 0,05 0 -3 -7 0,8 0,15 0,15 0,10 0,3

Simuloituja kiinteistdindeksejd on esitetty kuviossa 3.6.1.4.

Kuvio 3.6.1.4 Simuloituja kiinteistdindekseji

3.6.2. Kiinteistojen vuokratuotto

Kiinteistojen tuotoista on kéytossd Tilastokeskuksen julkaisemat asuntojen nelio-
vuokrat. Yhdistimilli ndmé asuntojen hintatietoihin saadaan laskettua suhteellinen
tuotto. Tulos on jossakin mézrin epitarkka, koska hinta- ja vuokratiedot eivit koske
tasmilleen samoja asuntoja. Lisdksi luvut kuvaavat bruttovuokraa, josta ei ole vi-

hennetty asunnon kuluja.
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Kiinteistdtuotoissa kiytetdin samoja kaavoja kuin osinkotuotoissa luvussa 3.5.2.
Vuokratuoton kaava on siten

- A (3.6.2.1)
Jat) = jm%+rm(t)-

Tisséd I';(¢) on asuntojen hintojen heilahtelu

T = I0)e ™, (3.6.2.2)

missd on kiytetty kaavan 3.6.1.3 merkintoja. T4std termistd saadaan muuttuja Ay(r)
eksponentiaalisella tasoituksella

At) = BT O)+(1-P)AL-1). (3.6.2.3)

Kuviossa 3.6.2.1 on esitetty vuokratuotto seki asuntojen hintojen heilahtelutermi.

0.10 520

0.08
118

110

t 405

0.02

.m . 1 t 1 1 o.o
1870 1975 1980 | 1985 1980

0

—— Vuokratuotto (vasen asteikko)
- Asuntojen hintojen heilahtelu (oikea asteilko)

Kuvio 3.6.2.1 Vuokratuotto ja asuntohintojen heilahtelu

Kaavojen 3.6.2.1 ja 3.6.2.3 parametrien arvoiksi saadaan

JT ki '3 0'r Yr
0,043 0,157 0,003 -0,063

J4innostermiin sovelletaan vield AR-mallia

gty = El d, rlt — k) £,(0), ' (3.6.2.4)

jonka kertaluvuksi saadaan BIC-testilld 1 ja parametrien arvoiksi




¢I GE‘. ‘Yt-:
0,525 0,002 0,331

Vuokratuoton simulointikaavat

Simulointikaavat ovat

1!

Jis(®)

I,@) = Lt)e
Adr) = BLO+1-PAL-1)
ralt) = ot —-1)+g )

ja parametrien arvot
.}: ki B ¢'1 Ge e
0,040 .15 0.5 0,002 0.3

Kuvassa 3.6.2.2 on simuloituja vuokratuottoja.

" i )
D'DGO 10 20 30 40 50

Kuvio 3.6.2.2 Simuloituja vuokratuottoja

40

(3.6.2.5)
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4. TEL-yhtiomalli
4.1. Yleisii nikokohtia

Tissd luvussa edelld esitetty sijoitusmalli yhdistetizin TEL-yhtiotd kuvaavaan koko-
naismalliin. Tarkoituksena on tutkia sijoitustuottojen vaihtelujen vaikutusta
TEL-yhtion vakavaraisuuteen tarkastelemalla erityisesti yhtidn toimintapaiomaa.
Malliin ei ole sisillytetty muuta satunnaisuutta kuin miké seuraa indeksien ja tuotto-
jen vaihtelusta. Mallissa ei siten kisitelld riskiprosessien satunnaisuutta, maksutason
ennalta miirittimisessd tapahtuvia ennustevirheitd eiki hoitokustannusten vaihte-
lua.

Niiden asioiden simulointia on tutkitiu useassa aikaisemmassa tutkimuksessa. Eri-
tyisesti TEL:n riskiprosessien simulointia késitelld4n elikevakuutuksen tasoitusvas-
tuutydryhmiin muistiossa (1987). Jos haluttaisiin saada kokonaiskuva TEL-yhtion
vakavaraisuuteen vaikuttavista tekijoisti, tulisi mallin satunnaisuutta laajentaa néis-
si tutkimuksissa esitettyjen periaatteiden mukaisesti. T#ssi kirjoituksessa téllaiseen
laajennukseen ei kuitenkaan ole ryhdytty. Kuten luvussa 1.4 todettiin, toimintapéé-
oman vaihtelusta on saatavissa kiyttokelpoisia tuloksia, vaikka simulointimallin sa-
tunnaisuus rajoitetaankin sijoitustuottoihin.

Kiytinnossi seuraavassa kuvatussa mallissa myds muut osat (menot, maksut ja vas-
tuuvelka) kayttiytyvit jossakin ma#rin satunnaisesti sen perusteella, etté ne riippu-
vat mm. inflaatiosta, joka on sijoitusmallissa stokastinen muuttuja.

Mallissa on rajoituttu pelkdstain TEL-peruselikkeisiin. Témi ei ole tulosten kannal-
ta merkittiivi rajoitus, koska TEL-perusturva muodostaa ylivoimaisesti suurimman
osan yhtididen volyymista. YEL-elikkeet voidaan jitt4i tarkastelun ulkopuolelle
silli perusteella, etti vakuutusyhtiélain mukaan niité ei oteta huomioon toimintapZa-

4.2. Ulkoisen ennusteen kiaytto

Koska stokastisuus rajoitetaan mallissa sijoitusosaan, voidaan yhti6n tilan kehityk-

sessd muilta osin kiyttdd pohjana determinististi ennustetta. Téssd tutkimuksessa on

paidytty kiyttéimain ennalta laskettua ulkoista ennustetta, joka perustuu Eldkeva-

kuutusosakeyhtit Iimarisessa kiytdssi olevaan TEL-jarjestelmémalliin. Malli las-

kee annettujen oletusten pohjalta deterministisen pitkin aikavélin ennusteen koko

TEL-jérjestelmén perusturvan menoista, maksuista ja vastuuvelasta. Mallia on ku-
~ vattu yksityiskohtaisemmin mm. artikkelissa Nokelainen (1988).

TEL-jérjestelmémallin tuloksista otetaan kdytt6n seuraavat muuttujat:
- palkkasumma S ()

- TElL-elikemeno E(t)

- vastuunjakoon maksettava nettomeno E”(f)

- rahastoitu vanhuuselikemeno E"*(¢)
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- rahastoitu tydkyvyttdmyyselikemeno g/ (y)

- rahastoitu tysttomyyselikemeno E "% (z)

- vanhuuselikevastuu (vastaiset j ]a alkaneet) V" (t)
- tyokyvyttomyyseiakevastuu V()

- ty6ttomyyselidkevastuu vY ).

Koska tulokset kuvaavat koko TEL-jdrjestelmid, kerrotaan kaikki muuttujat luvulla
0,2, jolloin saadaan suuruusluckaltaan mahdollista yhti6td kuvaavia lukuja. Jatkossa
tulokset esitetiiin kuitenkin suhdelukuina, joten yhtitn koolla ei itse asiassa ole tés-
s# tutkimuksessa olennaista merkitystd. TAma perustuu siihen, ettéd stokastisuus on
rajoitettu vain sijoitustoimintaan, ja yhtion sijoitusten oletetaan olevan hajautettuja
niin, etti niiden tuotot vastaavat markkinoiden keskimadrdisid tuottoja.

Koska muuttujat perustuvat koko TEL-jirjestelmid koskevaan ennusteeseen, voi-
daan mallin katsoa kuvaavan keskimZiriisesti kehittyvid TEL-yhtiotd. Mikili mal-
lia halutaan kéyttdd simuloimaan jotakin todellista yhti6té, on pyrittivi tuottamaan
ennuste, joka esittid titd nimenomaista yhtiotd. Mm. vastuunjakoon maksettava tai
sieltd saatava osuus on muuttuja, jonka taso riippuu selvisti yhtion kannan raken-
teesta; koko TEL-jdrjestelmissi sen merkitys on yleensd vihdinen. Yksittédiselld
yhtiolld on myds otettava huomioon sijoitusten kohdentuminen: tuotot eivit ehka
noudata markkinoiden keskiarvoa, jos sijoituksia ei ole hajautettu rittdvisti. Taméa
voitaisiin ottaa huomioon mallissa esimerkiksi liséamalla sijoitustuottojen hajontaa.

Kuten edelli on todettu, ei determinististid ennustetta voida kdyttia sellaisenaan,
koska siihen vaikuttaa inflaatio, joka on miiritelty stokastiseksi sijoitusmallissa.
Periaatteessa olisi mahdollista laskea ulkoinen ennuste jokaista simuloitua inflaa-
tiokehitysti kohti, mutta kiytinnossé timi ei ole realistinen vaihtoehto TEL-jérjes-
telmédmallin suuren tietokoneajan kulutuksen takia. Tdmén vaoksi on kehitetty
menetelmi, jolla perusennustetta muutetaan inflaation satunnaisvaihtelujen mukaan.
Muutokset oscittautuvat riippuvan inflaation lisiksi ansiotason kehityksestd, ja té-
mén vuoksi on tuotettu myos stokastlnen ansiotasoindeksi suo1tusmalhn luvussa 3.3
kuvatulla tavalla.

Muunnoskaavat on johdettu aineistosta, jotka on saatu laskemalla TEL-jérjestelma-
mallilia joitakin ennusteita, joista osassa inflaatio ja ansiotason kasvu ovat vakioita

ja toisissa ndmd muuttujat vaihtelevat satunnaisesti kyseisten vakioarvojen ympdéril-
14.

Aineistosta voidaan todentaa (jo ennakoltakin arvattavasti), ettd palkkasumman
muutos seuraa suoraan ansiotasoindeksii ja elikemenon muutos edellisen vuoden
inflaation ja ansiotason muutoksen keskiarvoa (siis TEL-indeksi). My0s vastuun-
jaon nettomenon on oletettu seuraavan TEL-indeksid. Rahastoitujen elikkeiden ja
vastuiden kohdalla yhteys ei ole niin yksinkertainen. Muutokset tosin riippuvat an-
siotason kehityksestd, mutta pitkilld viiveelld. Aineistoon tuntuu soveltuvan melko
hyvin eksponentiaalisen tasoituksen siséltivé kaava
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: r 4.2.1
X' 8 VlI,,,,s(t) (4.2.1)

Vinyy = 1Toa-98 ' Loy

missd X (7) ja X’(f) ovat kaksi ennustetta samasta muuttujasta ja I, (¢) ja I'e,(t) néitd
vastaavat ansiotasoindeksit siten, etti ansiotason kasvun odotusarvo on kummassa-
kin vaihtoehdossa sama. Kaava voidaan esittéii myos muodossa

X’(t) — X’(t - 1) 18 I’ans(t) ? (42'2)
X@ =~ | Xe-D Ldt) |
Parametrin 8 arvoksi saadaan eri muuttujille X:
X b}
E(@) 0,015
E®(@) 0,10
E% @1 0,15
V() 0,04
Vi) 0,15
v 0,35

On huomattava, ettii edelld kuvatut muunnoskaavat ovat likiméasiriisii ja soveltuvat
vain tilanteeseen, joissa ennusteiden inflaatio ja ansiotason kasvu vaihtelevat satun-
naisesti saman keskiarvon ympiirilld. Kaavat eivit anna hyvid tuloksia pitkélld aika-
vililli tapauksissa, joissa indeksien kasvut ovat keskimééirin eri suuruiset. Témd
merkitsee sitd, ettd vaihdettaessa esimerkiksi mallin inflaatio-oletusta on laskettava
titd vastaava uusi ulkoinen ennuste.

4.3. Muut vastuut ja maksut

Koska riskiprosessien satunnaisuutta ei tissi oteta huomioon, oletetaan maksutason
mésriimisen toteutuvan tiysin ilman virheitd. T#lloin ei vakuutusteknisessé litk- -
keessd synny lainkaan yli- tai alijasmid ja tasausvastuu on aina tasan 30 % seuraa-
van vuoden tasauselikemenosta, miki sosiaali- ja terveysministerién pditoksen mu-
kaan on tasausmaksua miiréttiessi kiytettdvd minimitaso.

Koska yli- tai alijiamiZ ei synny, ei vakuutusteknisen liikkeen maksuja lasketa mal-
lissa lainkaan laskuperusteiden mukaisilla kertoimilla, vaan ne ma#ritidn kaavalla

Vi) -1,05 Vi @¢-1)
(1) - (1)+ 103

(4.3.1)



 missi X tarkoittaa joko vanhuus-, tydkyvyttomyys- tai tyottomyysliikettd (V, I tai
U). Kun my&s maksutappioliikkeen oletetaan menevén tasan, jdi ainoaksi tasoitus-
vastuuta T(z) muuttavaksi tekijiksi tilloin 5 %:n rahastokorko:
T®) = 1,05T¢-1). ‘ (4.3.2)

Tasoitusvastuun arvo lihtdvuonna annetaan oletuksena.

Tasauselikemeno lasketaan kaavalla

ETt) = E@®)+E'®)-E"™@)-E*@®)-E™(®) (4.3.3)

ja tasausvastuu tihén perustuen kaavalla

V@) = 0,3ET¢+1) @3.4)

Alkuvuodelle tasausvastuun arvo annetaan kuitenkin erillisens oletuksena. Koska
kaavaa (4.3.4) ei voi kiyttid suoraan simuloinnin loppuvuotena, tehdaén titd varten
tekninen oletus, etti tasausmenon kasvu on viimeisen vuoden jilkeen yhtd suuri
kuin viimeisend vuotena.

Kun tasausmeno ja tasausvastuu on annettu, tulee tasausmaksu méirityksi kaavalla

iy

Vi@©-rvie-1) j-0,05 VO + v -1) (4.3.5)

Nr r 2 ’

miss j = jrg (£) jar = 1+ sekd V"' () on vanhuus-, tyokyvyttomyys- ja tydtts-
myysvastuiden summa. =

PT.(t) = ET)+

TEL-maksun muut osat, maksutappio-osa, hoitokustannusosa ja ETK:n kustannus-
osa voidaan tarvittaessa antaa erikseen. Néilli ei kuvatussa mallissa ole vaikutusta
yhtitn tulokseen, koska vastaavien menojen oletetaan olevan yhtd suuret.

Lisivakuutusrahasto ja maksun hyvitykset riippuvat yhtién vuosittaisista ylijadmis-
ti, ja niiden laskeminen esitetdin siksi myShemmin.

Edelli esitetyistd maksukaavoista seuraa, ettd vastuuvelalle on vuosittain saatava
vihintéin laskuperustekoron mukainen tuotto. Tasoitusvastuulle kuitenkin 5%:n

tuotto on riittdvi.

4.4, Sijoitukset ja niiden tuotto

Yhtion pésioman oletetaan koostuvan mallissa vastuuvelasta ja toimintapiddomasta.
Yhtitn taseeseen lisdksi sisdltyvit erdidt muut vieraan pifoman erit jitetdin thssd

huomiotta, koska niiden merkitys on kokonaisuuden kannalta vihdinen. Toiminta-
pisiomaa ei mydskédn tissa eritelld esimerkiksi omaan padomaan, varauksiin ja ar-
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vostuseroihin, vaan se kisitelldsin yhtend kokonaisuutena. Tarvittaessa malli voi-
daan laajentaa siten, ettd kyseiset erit lasketaan erikseen, mutta tdmén tutkimuksen
kannalta se ei osoittautunut tarpeelliseksi.

Tilld tavoin maritellyn pisioman katteena yhtitild on eri kohteisiin sijoitettua
omaisuutta (timd on laajempi kisite kuin taseessa esitetty sijoitusomaisuus). Sijoi-
tukset jactaan mallissa seuraaviin lajeihin:

1. takaisinlainaus

2. sijoitusiainaus

3. markkinarahasijoitukset

4. joukkovelkakirjat

5. osakkeet

6. kiinteistot

7. muu omaisuus.

Sijoituslajien tuotot perustuvat luvussa 3 kuvatun sijoitusmallin muuttujiin. Tuotot
jaotellaan kiiteistuottoihin J,(f) ja arvonmuutoksiin J.”(t). Kiiteistuotot lasketaan la-

jeissa 1 - 3 kertomalla vuoden alun sijoitusten mérd vastaavalla tuottokertoimella:
‘Ik’(t) = JOAL-1), ‘ (44.1)

missi A, (t) on sijoituslajin & arvo ja j(f) sen tuottokerroin. Takaisinlainauksen

tuottokertoimena kiytetisn laskuperustekorkoa, sijoituslainojen sijoituslainakorkoa -
ja markkinarahasijoitusten lyhyitd markkinakorkoja.

Joukkovelkakirjojen oletetaan olevan kaikkien sellaisia, kuin on kuvattu kohdassa
3.4.7; niilld on siis kiinted korko ja lyhennys tapahtuu kerralla kuoletusajan lopussa.
Keston oletetaan olevan kaikissa 10 vuotta. Kiteistuotto lasketaan kaavalla

) w0 (4.4.2)
K@ = I jut-106-0) R

missi on merkitty O (¢):113 vuonna ¢ hankittujen joukkovelkakirjojen nimellisarvoa.
Arvonmuutokset lasketaan hankintavuosien mukaan jaoteltuna kaavan (3.4.7.3) pe-
rusteella.

Todellisella yhtiolld on usean lajisia joukkovelkakirjoja. J oukkovelkakirjojen tyypil-
14 ei kuitenkaan osoittautunut olevan merkittivai vaikutusta mallin tuloksiin, joten
tissi niiden kaikkien voidaan olettaa olevan edelld kuvattua yksinkertaista lajia.

Osakkeiden ja kiinteistdjen kiteistuotto lasketaan kaavalla

L)
Ik(t - 1) ’

0 = i@Ae-1) (4.4.3)
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missi I,(¢) on osakkeiden (k=5 tai kiinteistdjen (k=6) hintaindeksi. Kaavan indeksi-

korjaus perustuu siihen, ettd sijoitusmallissa osinko- ja vuokratuottokertoimet on
madritelty suhteessa saman vuoden osakkeiden ja kiinteistdjen hintoihin.

Osakkeiden ja kiinteistdjen arvonmuutokset lasketaan kaavalla

T LO
I = [Ik(t_l)—l}Ak(t—l).

Muu omaisuus on mallissa "sijoituslaji”, jolle ei oleteta saatavan lainkaan tuottoa.
Tima koostuu taseen erdist siirtyvistd eristi. Tamén omaisuuslajin suuruudeksi on
arvioitu noin 5 % vastuuvelasta. Arvio perustuu siihen, etti kun sijoitusten oletetaan
jakautuneen aikaisempien vuosien tilastojen mukaisesti, niin mallin laskemat hyvi-
tysten méirit ja toimintapddoman kasvu vastaavat till6in suuruusluokaltaan tilas- -
toista arvioitua tasoa. ‘

(4.4.4)

Sijoituslajien jakauman méérdytymistéd vuosittain kisitelldin myohemmin kohdissa
49.ja4.10.

4.5. Toimintapifioman vihimméiisméira

Toimintap#zoman vihimmaismairdd koskevat vakuutusyhtidlain mé&rdykset on ku-
vattu luvussa 1.3. Niiden mukaan vihimméismérin laskeminen TEL-yhtiGssd pe-
rustuu vakuutusmaksuvastuun ja alkaneiden elékkeiden korvausvastuun summaan
sekd maksun tyokyvyttdmyys- ja tyGttomyysosaan. |

Mallissa toimintapiddoman vihimmaismisrid kiytetdin mm. laskettaessa lisdvakuu-
tusrahastoon vuosittain siirrettivin erin suuruutta. Tilldin tarvittavaa vastuuvelan
miiras laskettaessa joudutaan lisdvakuutusrahasto ottamaan edelliselti vuodelta,
koska saman vuoden arvo on mallissa viela tuntematon. Téstd syntyvé virhe on kay-
tinnosséd merkitykseton. Kiytettdva vastuuvelan yhteismiira on siis

Ve = KV e+V o+ VvYe-1) | 4.5.1)

missid VA’ merkitsee lisivakuutusrahastoa ja k© on kerroin 0,1. Vihimmaismaarin
laskennassa kiytettdvi maksu on

Pt) = KS[P'()+P M) (4.52)

Toimintapisoman vihimmaismadra lasketaan kaavalla

Col) = 0,04VE(t)+0,18min[P°(r),R1+0,16[P°()-RT, (4.5.3)

missd R on vakio 60 miljoonaa markkaa.
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Kaavoissa esiintyvii vakio k€ toteuttaa sen sa#nnon, ettd TEL-liikkeestd otetaan

huomioon 10 %. Kun myshemmin lasketaan vaihtoehtoja vahimméismééirin tasolle,
pidetiin kaavat (4.5.1)-(4.5.3) ennallaan, mutta annetaan niissi vakiolle k© muita
arvoja.

4.6. Ylijiadma
Vuosittaisen ylijiamin laskemisessa tarvitaan maksun vakuutusteknisten osien ja ta-
sausmaksun summa

P't) = P'0)+P'(0)+P ')+P7() (4.6.1)

seki elikemeno, johon sisiltyy vastuunjakoon maksettava nettomeno

E'0) = E@)+EQ). (4.6.2)

Maksuun kuuluvia maksutappio-, hoitokustannus- ja ETK:n kustannusosia seki

vastaavia menoja ei tissi oteta huomioon, koska nami tulot ja menot oletetaan tissd
yksinkertaistetussa mallissa yht4 suuriksi eivéitké ne siis vaikuta tulokseen.

- taissd kidteisylijasmiksi. Tihin vaikuttavat edelld kuvattujen maksun ja menon lisdk-
si sijoitustuottojen Kiteisosat. Kiteistuottojen summa lasketaan kaavalla

7® = IO+ +im@O-DIPT)-E Ol (4.6.3)

Kiiteistuottoihin lasketaan siis eri sijoituslajien kiteistuottojen lisdksi maksun ja
menon erotuksen korko puolelta vuodelta, missi korkotasona on yksinkertaisuuden

vuoksi kiytetty laskuperustekorkoa. Kiteisylijiimi lasketaan kaavalla

Y,(t) = P'O-E'®)+J@). (4.6.4)
Toiseen ylijiimasuureeseen vaikuttaa edellisten tekijoiden lisdksi vastuuvelan muu-
tos seki sijoitusten arvonmuutokset. Vastuuvelkaan lasketaan muut osat paitsi lisé-
vakuutusrahasto (jonka muutos on vield tuntematon)

Vi) = VPo+V0+T@) (4.6.5)
ja arvonmuutokset lasketaan sijoituslajeittaisten arvonmuutosten summana
J'®) = ZJ7@). ‘ (4.6.6)
Nimi erit sisaltivi ylijdimi saadaan kaavalla

4.6.7)

Y0 = Y@O+JO+Ve-1)-V@).
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On huomattava, etti edelld madritellyt ylijifimit ovat kumpikin mallissa kiytettyjd
teknisid erid, jotka eivit vastaa yhtion kirjanpidossa esiintyvii ylijaimas. Esimer-
kiksi kaikki sijoitukset on laskelmissa esitetty kiyvissé arvoissa. Tdssd oletetaan,
etti tarvittaessa kirjanpidon mukainen ylijéiimé voidaan aina méérittdd sopivan
suuruiseksi sdzitimilli varausten ja arvostuserojen médrid. Tamén tutkimuksen pad-
miirien kannalta ei kuitenkaan ole tarpeen laskea kirjanpidon mukaisia erid. Edelli-
51ssa kaavoissa ei mytskéin ole otettu vieléi huomioon maksettuja hyvityksiéi eikii

nimenomaan timén siirron suuruuden laskemisessa.

4.7. Lisdvakuutusrahasto ja hyvitykset
Hyvityksini maksetaan 30 % edellisen vuoden lisdvakuutusrahaston madrasta:

H@) = 0,3v4(-1). 4.7.1)

Siirtoa lisivakuutusrahastoon ei voi johtaa laskuperusteista, vaan sen suuruus riip-
puu tietyissi rajoissa yhtion omista patoksistd. Téssd on pyritty kehittimaan siirrol-
le mahdollisimman yksinkertaiset séfinnét, jotka kuitenkin ylimalkaisesti jéljittelisi-
viit todellisen yhtion strategiaa. Yhti6n on oletettu noudattavan kolmea periaatetta:

1. Maksettavien hyvitysten mérin ei toivota laskevan tietyn minimitason alapuolel-
le.

2. Siirto lisivakuutusrahastoon voi olla sitd suurempi, miti enemmén yhtidn toimin-
tapdioma ylittdd vihimméaismédrin.

3. Hyvitysten méiri ei kuitenkaan saisi vaihdella liian voimakkaasti eri vuosina.

Hyvitysten minimitaso pyntéia'n yllapitimédn siten, ettd lisivakuutusrahastosiirto on
mahdollisuuksien mukaan vihintisin niin suuri, ettd rahaston taso ei alita tiettyd '
osuutta palkkasummasta, Tiksi osuudeksi on valittu 0,2 %, jolloin (korkoylijéiméén
perustuvien) hyvitysten taso on likimain vahintiin 0,05 % palkoista. Lisévakuutus-
rahastosiirron tavoitteellisen minimitason midrittelee néin ollen kaava

AW..(t) = [0,0028(0)+H(®)-V*(t-DT. (4.1.2)

Lisiksi laskuperusteet médrittelevit siirrolle minimitason, jonka suuruus on rahas-
ton V4 piattyneiden vakuutusten osuuksille hyvitettavien korkojen maérd. Tami
luku on kuitenkin kdytinnossé niin pieni, ettd sitd ei oteta mallissa huomioon.

Kaavan (4.7.2) minimitaso voidaan alittaakin tapauksessa, jossa toimintapiioma on
vaarassa pienentyi vihimmaismédran alle. Tt varten lasketaan vapaasti kiytettii-
vissd oleva midrad

Yru®) = C=1)+1(1)— Cip(t), (4.7.3)
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missi C(¢) on toimintapésioma. T#td suuremman méérin siirtdminen lisdvakuutusra-
hastoon johtaisi toimintap#oman vdhimméisméirin alitukseen. Toisaalta jos kysei-
nen eri kasvaa suureksi, siirtoa voidaan kasvattaa. Mallissa on valittu s#int0, jonka

mukaan lisivakuutusrahastoon siirretddn aina vihintiin 2 % muuttujan ¥,,,.,(f) ar-

vosta. Tdmi3 2 %:n s#antd johtaa tulokseen, jossa hyvitysten miiri ei heilahtele
kovin voimakkaasti vuosittain. Toimintapéfioman mi4ré sen sijaan voi vaihdella

paljonkin.
Siirron kaavaksi saadaan edelld kuvattujen siintdjen mukaisesti

AW(t) = min{ Yvam(t) ;max{ AW_, (r); 0,02 Yvapaa(t)} } (4.7.4)
Lisdvakuutusrahaston mairiksi saadaan

VA = VME-D+AW@-H(@). (4.7.5)

Mallin yhtitn ei oleteta maksavan lainkaan osinkoja, joten ylijadméan jakamista ei
siltd osin tarvitse késitella.

4.8. Toimintapéiioma

Toimintapdioma lasketaan kaavalla

C@t) = C{t-1D+Y,)-AW(). ' (4.8.1)

Lihtovuonna toimintapiioman taso annetaan erillisend oletuksena.

4.9. Takaisinlainaus

Sijoituslajeista takaisinlainaus on siind poikkeava, etti se perustuu tietyissi rajoissa

vakuutuksenottajien valintaan. Takaisinlainauksen osuus sijoitusten yhteismairastd

ei siten ole yhtion patettivissi. Tistd syystd mallissa on médritelty takaisinlainauk-
sen médri stokastisena muuttujana.

Kuviossa 4.9.1 on esitetty takaisinlainauksen mérén suhde vastuuvelkaan Elakeva-
kuutusosakeyhtit Ilmarisen taseiden mukaan vuosina 1963 - 1993. Suhde on vaih-
deHut vililli 46 - 64 % ja ollut keskiméirin 56 % Vuonna 1994 suhdeluku laski jo

39 %:1in.

Suhteen kehitykselle on kokeiltu erditi selittdvid muuttujia, jotka kuvaavat mm. kor-
kotasoa. Niisti ainoa merkitsevi (BIC-testilld) oli obligaatiokoron ja TEL-laskupe-
rustekoron erotus. Tamé voidaan tulkita siten, etté erotus kuvaa laskuperustekoron
edullisuutta yleiseen korkotasoon nihden: erotuksen ollessa suuri takaisinlainauksen

kaytto kasvaa.
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Takaisinlainauksen kysyntiin vaikuttaa todellisuudessa muitakin tekijoitd: viime
vuosina merkittdvid ovat olleet mm. rahamarkkinoiden sdéntelyn purkaminen ja va-
kuuksien kustannusten nousu. Néiden tarkastelu on jitetty timén selvityksen ulko-
puolelle.

80 |
%
50 F

20 1

10 +

0~ T T T T T 1
1963 1968 1973 1878 1983 1988 1993

Kuvio 4.9.1 Takaisinlainauksen suhde vastuuvelkaan Ilmarisen taseiden mukaan
1963 - 1993

Kiytetiiin takaisinlainauksen suhteesta vastuuvelkaan merkintd / () ja korkoero-
tuksesta d () = jou(t) — jre (7). Muuttujien yhteytté kuvataan mallilla muotoa

| '_ o(B) - 1 - (49.)
VIO = Gy O~ D .

missi d on muuttujan d(t) keskiarvo. BIC-testill4 saadaan tulokseksi, ettd ainoat

merkitsevit muuttujat ovat d ja 6.
Parametrien arvoiksi saadaan

d 0y o, Y.
0,017 0,803 0,017 0,511

Mallissa korkoeron keskiarvona d kiytetizn kuitenkin arvoa 0,009, joka on sijoitus-
mallissa obligaatiokorkojen ja perustekoron odotusarvojen erotus. Lisdksi muuttu-
jalle I(¢) asetetaan mallissa maksimi- ja minimiarvot. Maksimiarvo seuraa siitd, ettd
tosiasiassa koko vastuuvelkaa ei voida takaisinlainata. T4mad johtuu siitd, ettd takai-
sinlainattaviin rahastoihin ei lueta tasoitusvastuuta eiké lisdvakuutusrahastoa ja ettid
pifttyneiden vakuutusten osuuksia ja minimim&arin takia kaikkien pienten vakuu-
tusten osuuksia ei voida takaisinlainata. Takaisinlainauksen ulkopuolella on myds
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tyontekijdiden maksuista kertynyt osuus. Néiden tekijoiden yhteisvaikutuksena on
arvioitu, ettd takaisinlainauksen yliraja olisi 65 % vastuuvelan miifirdstd. Alarajaksi
on mallissa asetettu 35 %.

Takaisinlainauksen osuuden simulointi

Takaisinlainauksen suhdetta vastuuvelkaan simuloidaan kaavoilla
1) = max{ly,;min{l,;l¢—1+VI@)}}
_ (4.9.2)
VIE) = 0Lt — () —dl+E4(1),

missi parametrien arvot ovat

lmax lnun E mﬂ 0'5 —Ye

0,65 0,35 0,009 0.8 0,017 -0,5

Alkuarvona kiytetdidn 1(0) =0, 55.

4.10. Sijoitusten jakauma

Sijoitusten jakoa lajeihin kisiteltiin alustavasti jo kohdassa 4.4., jossa esitettyd la-
jien numerointia kiytetiin myds seuraavissa kaavoissa. Tuottamattoman omaisuu-
den osuudeksi arvioitiin 5 % vastuuvelan kokonaisméaérésta:

A = 0,05V )+ V() +T®)+ Vi@l = 0,05V(). (4.10.1)

Muille sijoituslajeille mallissa asetetaan tavoitej akauma. Yhtion sijoitusstrategia -
oletetaan niin yksinkertaiseksi, etti ainoa tavoite on pysyd mahdollisimman lihelld
titd jakaumaa. Esimerkiksi tuottojen tason vaihtelu e siis vaikuta mallissa sijoitus-

lajien osuuksiin. Merkitén lajin k tavoiteosuutta {3,:114, jolloin ¥ _ B, = 1. Lahts-
vuonna sijoituslajien osuudet mardytyvit suoraan tavoitejakauman perusteella kaa-

valla
A0 = BICO+V™0)-A,0)] = B,[C©0)+0,95V* O, (4.10.2)
kun 1<k <6.

Kohdan 4.9. nojalla takaisinlainauksen todellinen osuus méiriytyy yhtidstd riippu-
matta, joten termi B, on lihtévuoden jéilkeen kdytOssi vain teknisistd syistd. Takai-

sinlainauksen maidrs lasketaan vuonna ¢t > 0 kaavalla

A = 10 V), (4.10.3)

missi I(f) lasketaan kaavan (4.9.2) mukaan.
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Muiden sijoituslajien (k=2,...,6) arvo on ennen uusien investointien huomioonotta-
mista muuttunut vuoden t aikana seuraavan kaavan kuvaamalla tavalla:

A = AL -1)+17(0)-A"0). (4.10.4)

Tédssd J,”(¢) on arvonmuutos kohdan 4.4. mukaisesti ja A;”*(¢) on sijoituslajista
vapautuva médrd, Viimeksi mainittu erd esiintyy sijoituslainoissa, joita oletetaan
lyhennettivin 15 % vuosittain, sekd joukkovelkakirjoissa, joista vanhimmista (10
vuotta vanhoista) saadaan lyhennykset:

AP (1) 0,15A,(~1) ja

fl

(4.10.5)

A4 O(t - 10).

Muissa sijoituslajeissa kyseinen termi on nolla.

Uusin sijoituksiin on kiytettéivissé vapautuneiden varojen liséksi vuoden kiteisyli-
jadmdi, joka saadaan vihentdmilld kohdassa 4.6. médritellystd erédstd maksetut hyvi-
tykset. Toisaalta takaisinlainauksen ja lajin "muut sijoitukset’ miérin muutokset li-
sddvit tai vihentivit muihin lajeihin kdytettivissd olevaa miirii. Lajeissa 2 - 6 uu-
siin sijoituksiin yhteensé kéytettévissé olevat varat lasketaan siis kaavalla

Ang(t) = Y(O)—H@E)+AT“0)+ A1) — VA1) — VA1), (4.10.6)

Kyseinen méiri voi olla my6s negatiivinen, jolloin entisié sijoituksia on myytivi
pois. Téti ei kuitenkaan simuloinnissa néyté tapahtuvan kovin usein.

- Koska takaisinlainauksen osuus voi poike'ta huomattavasti tavoiteosuudesta J3,,

tarvitaan séintd, jonka mukaan ero jactaan muille sijoituslajeille. Téssé on ajateltu,
ettéd osake- ja kiinteistosijoitukset ovat yleensi pitkdaikaisia, eikd niiden osuuksia
muuteta takaisinlainauksen vaihtelun takia. Sen sijaan sijoituslainojen ja joukkovel-
kakirjojen osuuksia muutetaan tarvittava miérd suuremmaksi tai pienemméksi. T#s-
si el oteta huomioon mahdollisia ongelmia sijoituslainojen kysynnéssi.

Sijoituslajien 1 - 6 yhteismaéiri tulee olemaan

L (4.10.7)
Ayht(t) = Auusi(t) +Al(t) + kE’ZAk (t)
ja takaisinlainauksen osuus on téstd
B/®) = A/ALD. ' . (4.10.8)

Muutetaan sijoituslainojen ja joukkovelkakirjojen tavoiteosuuksia kaavalla
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B

Bty = Bﬁm{ﬁl—ﬁl’(r)], (4.10.9)

kun k =2 tai k =4, ja asetetaan J,(t) = B, sijoituslajeissa 3, 5 ja 6. Jos mallin
parametrit tayttivit ehdon [, < 0,95 (B, + B, + B,), kaavasta (4.10.9) ei tule osuuk-
sille negatiivisia arvoja (kun toimintapisoma on positiivinen). Niin onkin kaikissa
myohemmin kuvattavissa esimerkkitapauksissa.

Muunnettuja tavoiteosunksia B,’(¢) verrataan kaavan (4.10.4) nojalla saataviin alus-

taviin suhteisiin

o) = A’/ A0 (4.10.10)

Jos uusiin investointeihin kiytettivd mddrs on positiivinen, tarkastellaan vajaita
osuuksia, muussa tapauksessa ylityksia:

( Bk’(t) - ak(t) )+ jOS Auusi(t) 20 ja

il

8, ()
8.()

(4.10.11)

il

(B -0 ()Y jos A <O.

Vajausten tiyttimiseksi tai ylitysten poistamiseksi tarvittavat médrit ovat sijoitusia-
jeittain

AA() = ) AuLL). (4.10.12)
Edellisisti kaavoista seuraa, ettd

6 (4.10.13)
1 k§2 Mk(‘t) | 2 l Auusi(t) L ’

joten uusien sijoitusten miiré ei valttamétts riitd kaikkien vajausten tai ylitysten
eliminoimiseen. Kaavan (4.10.12) muutoksista otetaan siksi huomioon vain se
osuus, joka on kiytettivissd. Lopulliset sijoitusten méérit ovat

Auusi(lt)

Afl) = Ak’(l_‘) +AA(t) A0 ,. (4.10.14)
kun2<k <6.
Edelli esitetyistd kaavoista seuraa, ettd kaikkina vuosina

(4.10.15)

k:‘_f.lAk(t) = V@)+ C()

eli yhtion sijoitetun omaisuuden méérd vastaa vastuuvelan ja toimintapddoman
summaa, kuten kohdassa 4.4. méiriteltiin.
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Joukkovelkakirjoille kaava (4.10.14) antaa kiiypien arvojen yhteismiérin vuoden

- Iopussa. Kun tiistd vdhennetéin aikaisempina vuosina hankittujen joukkovelkakirjo-
jen kdyviit arvot kaavan (3.4.7.3) mukaan laskettuina, saadaan tulokseksi, paljonko
uusia joukkovelkakirjoja voidaan ostaa tai paljonko vanhoja pitéd myydi. Jilkim-
miisessi tapauksessa malli vihentdi kaikkien ostovuosien joukkovelkakirjoja sa-
massa suhteessa.

Kuviossa 4.10.1 on esitetty Eldkevakuutusyhtié Ilmarisen sijoitusomaisuuden jakau-
ma yhtidn taseiden mukaan vuosina 1963 - 94. Koska tdssi on kiytetty kirjanpitoar-
voja ja rajoituttu taseen mukaiseen sijoitusomaisuuteen, ei kuvio esitd yhtion koko
omaisuuden jakaumaa timin tutkimuksen kisitteiden mukaisena, mutta antaa kui-
tenkin sen kehityksesti likimé##riisen kuvan.

100
%0 Kiinteistot
Osakkeet
80 A
: Joukkovelka-
70 1 kinjat
60 _“//_\/\/\
o Sijoitus-
% 50 - Ialjnat
40
30 Vakuutusmaksu-
’ lainat
20 -
10
0 T

1963 1868 1973 1978 1983 1988 1993
Kuvio 4.10.1 Sijoitusomaisuuden jakauma Ilmarisen taseiden mukaan 1963 - 1994

Mallin perusvaihtoehdon sijoituslajien jakauma on madritelty siten, ettd se suunnil-
leen muistuttaa kuvion tilannetta vuoden 1990 paikkeilla. Tavoitejakaumaksi on

takaisinlainaus B, 0,55
sijoituslainat B, 0,20
markkinaraha B, 0,05
joukkovelkakirjat B, 0,05
osakkeet Bs 0,05

kiinteistot Bs 0,10
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5. Mallin tuloksia
5.1. Yleisii tuloksia

Seuraavissa simuloinneissa on kiytetty pohjana llmarisen TEL-jérjestelmémallin
ennustetta, jossa nollavuosi vastaa vuotta 1993 ja ensimmiinen simuloitava vuosi
kuvaa siis vuotta 1994, Ensimmiisten vuosien simulointituloksia ei voida silti tulki-
ta niitd vuosia koskeviksi ennusteiksi. Témé johtuu muun muassa siitd, etté vain
osalle muuttujista on sijoitettu oikeat tilastoarvot vuoteen 1993 saakka; esimerkiksi
sijoitusmallin muuttujien todellista historiaa ei ole kéytetty. Useimmille muuttujille
olisi lisiksi jo tiedossa ainakin ennakkotiedot vuodelta 1994, ja osalle jo seuraa-
vallekin vuodelle. Niiti ei ole kiytetty hyviksi, vaan kaikkien muuttujien on annet-
tu vaihdella vapaasti jo ensimmdisesti simulointivuodesta léhtien.

Lisiksi mallin rakennettakaan ei ole suunniteltu ennustamista silmallépitéen. Jos
esimerkiksi sijoitusmalli tehtiisiin ennustamista varten, olisi tarvittavien muuttujien

sesti monimutkaisemmiksi, kuin miti simulointia varten on tarpeellista.

Ulkoisen ennusteen kiytlli on kuitenkin se seuraus, etté pitkalld aikavililld tulok-
sissa on osittain ennusteen luonnetta. Ennen kaikkea liikkeen volyymin kasvu on
sellainen, kuin mihin TEL-jirjestelmiii koskevissa arvioissa on yleisesti paadytty.
Timé nikyy esimerkiksi elikemenoa ja maksua koskevissa tuloksissa, jotka simu-
loinneissa suurin piirtein noudattavat kytettyji deterministisid ennusteita.

Laskelmat on tehty vuoden 1995 lainsdéidéinndn mukaisina, eivitki ne siis sisdlld
tyémarkkinajérjestojen kevazlld 1995 sopimia muutoksia.

Kuviossa 5.1.1 on esitetty 25 simulointia elikemenosta ja maksusta suhteessa palk-
koihin mallin perusoletuksilla. -

Eiakemeno % palkoista Makst % ;Salkoista
35 - .
20 -
25 1
24 1
15 4
10 10
£ 1 5
0 +—r—"T-—T"—Tr—TT—TTT— T T 0 +—r—o1T—"T""""""r—T——— T T T T T
0 4 8 12 16 20 24 28 o} 4 8 12 16 20 24 28

Kuvio 5.1.1 Simuloituja elikemenoja ja maksuja suhteessa palkkasummaan
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Elikemenon vaihtelu on melko vihiistd, koska sithen vaikuttavat mallissa vain in-
flaatio ja ansiotasoindeksi. Maksun vaihteluvili sen sijaan on selvisti suurempi en-
nen kaikkea siksi, ettd laskuperustekoron muutokset vaikuttavat vilittdmésti tasaus-
maksun tasoon. Kokonaismaksussa nékyvit lisdksi hyvitysten mééréan vaihtelut.

Maksukiyrien alussa oleva mutka johtuu lihtvuodelle annetuista tasausmaksun ja
tasausvastuun alkuarvoista. Vuoden 1994 vastuuvajausta ja sen myShempéi kuole-
tusta ei ole lisétty kuvioiden maksutasoon. Vastuuvajauksen kuoletuksen on ajateltu
toteutuvan niin, etti vastuuvajauksen voimassa ollessa sille lasketaan laskuperuste-
korkoa. Niin sijoitustuottojen kannalta voidaan ajatella vastuuvajauksen sisiltyvén
takaisinlainaukseen ja se voidaan kiytinnossi jittds mallissa huomiotta.

Seuraavassa taulukossa on esitetty inflaation ja eri sijoituslajien keskituotot ja ha-
jonnat, jotka on laskettu mallin perusversion simuloinneista noin 4000 havainnon
perusteella. Tuotot on esitetty prosentteina ja ne siséltdvit seki kéteistuoton ettd ar-
vonmuutokset. '

keskiarvo hajonta
inflaatio 3,0 2,1
takaisinlainaus 5,6 0,8
sijoituslainaus 6,6 14
markkinaraha 4,8 2.4
joukkovelkakirjat 58 . 57
osakkeet . 9.4 23,5
kiinteistot 7,3 14,7

Taulukko 5.1.1 Inflaation ja sijoitustuottojen keskiarvo ja hajonta

- Samasta aineistosta lasketut sijoituslajien seki inflaation viliset korrelaatiot ovat:

infl. tak.l. sij.l. markk. jvk osakk.  kiint.
infl. 1,00 0,28 0,38 0,42 -0,08 -0,04 -0,10
tak.1. 0,28 1,00 0,83 0,54 0,30 0,03 0,02
sij.l. 038 083 1,00 0,70 034 . 001 -0,05
markk. 0,42 0,54 -0,70 1,00 0,05 -0,05 -0,12
jvk -0,08 0,30 0,34 0,05 1,00 -0,03 -0,09
osakk. -0,04 0,03 0,01 -0,05 -0,03 1,00 0,27
kiint. -0,10 0,02 -0,05 -0,12 -0,09 0,27 1,00

Taulukke 5.1.2 Inflaation ja sijoitustuottojen korrelaatiomatriisi

Sijoitusten kokonaistuoton 25 simulointia on esitetty kuviossa 5.1.1. Sijoitusten ta-
voitejakauma on tissd perusvaihtoehdon mukainen (luku 4.10). Kokonaistuotossa
on otettu huomioon edellisessi taulukossa esitettyjen sijoituslajien lisiksi se 5 %:n
osuus vastuuvelasta, jonka tuotto on oletettu nollaksi.
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Kuvio 5.1.1 Sijoitusten kokonaistuotto

Kokonaistuottoprosentin keskimiriksi saadaan simulointien perusteella 6,1 ja sen
hajonnaksi 2,8. Kuviossa on esitetty myos tuottoprosentista laskuperustekoron ylit-

Kokonaistuoton tuleekin olla keskimésirin laskuperustekoron ylapuolella, koska lu-
vun 4.3 kaavojen perusteella vastuuvelalle on saatava vihintéisin perustekoron mu-
kainen tuotto (tarkkaan ottaen hieman alempi, koska tasoitusvastuun korkovaatimus
on 5 % ja lisivakuutusrahaston 0 %). Kuvion 5.1.1 mukainen tuotto tosin alittaa
laskuperustekoron hyvin usein, mutta jos yhtiélid on riittava toimintapé#oma, voi-
daan korkovaatimus tiyttis tilinpézitéksessd muuttamalla varauksia ja arvostuseroja.

Mallin sijoitukset kattavat vastuuvelan lisiksi yhtion toimintapéfoman, ja myds tél-
le osuudelle saadaan sijoitustuottoa, joka osaltaan helpottaa vuosittaisen korkovaati-
muksen tayttimists tilinp#itéksessi. Pitemmilli aikavililld tuottojen pitéisi kuiten-
kin olla keskiméirin niin suuria, ettei toimintapddoman kasvu jii olennaisesti vas-
tuuvelan kasvua hitaammaksi, miki ajan mittaan johtaisi toimintapddoman viahim-
miismagrin alittamiseen sitd pikemmin, miti alempi ldht6taso on. Siten vastuuve-
lan kasvunopeus asettaa eréisinlaisen toimintapdioman "korkovaatimuksen" pitkélld
aikavalilla.

Mallissa vastuuvelan kasvu on ldhtétilanteessa keskimédrin noin 3 %-yksikkod
laskuperustekorkoa nopeampi. Kasvu kuitenkin hidastuu tasaisesti ja alittaa keski-
miirin laskuperustekoron noin 20 vuoden kuluttua. Témé merkitsee sitd, ettd toi-
mintapiiomavaatimusten tiyttiminen on vaikeinta simuloinnin alkuvuosina, ja ti-
lanne helpottuu mydhemmin volyymin kasvun hidastuessa. Témé on erds syy sii-
hen, ettd simulointikauden pituudeksi on valittu 30 vuotta - timén jdlkeen eivit
elikemeno, maksut ja vastuuvelka suhteessa palkkoihin enéi kasva olennaisesti.
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5.2. Toimintapiiaomalaskelmia

atin

Kuvassa 5.2.1 on esitetty 100 simulointia toimintapédomasta suhteessa vastuuvei-
kaan. Laskelma on tehty mallin perusoletuksilla. Toimintapiioman lahtdtasoksi on
valittu 5 % vastuuvelasta, miki ilmeisesti ylittdd useimpien TEL-yhtididen nykyisen
tason. Toimintapifioman vihimméismiard nykyséinndsten mukaan laskettuna on
tdstd noin kymmenesosa. Kuvioon on lisiksi piirretty toimintapéioman keskimii-
rdinen kehitys sekd alarajat, joiden ylépuolelle on arvioitu jidvin vuosittain 95 %,
97.5 % tai 99 % realisaatioista. Varsinkin viimeisen rajan arviointi on tosin hyvin
epéatarkka vain 100 simuloinnin perusteella.
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Kuvio 5.2.1 Toimintapdioma % vastuuvelasta; peruslaskelma

Kuvio osoittaa, ettd toimintapédioma laskee useassa simulaatiossa nollan alapuolelle:
yksittdisingd vuosina noin 5 %:1la yhtioist4 on negatiivinen toimintapifioma. Tdméi
merkitsee sitd, ettd lihtotaso on melko matala toimintapdioman vaihteluun nédhden.

Lisiksi toimintapidoman vihimmaismiéri nédyttis vaihteluun nihden selvisti riittéi-
mittomilta. Vihimméismidrin alittavia realisaatioita on koko 30 vuoden kaudella
32 tapausta. Niista 26 alittaa my6s takuumééridn ensimmdiseni vuotena, jona vi-
himmaiisméiri alittuu, ja 20 tapausta alittaa my6s nollatason ensimméiseni vuotena.

Seuraavassa tarkastellaan vihimmaismairid siitd ndkokulmasta, ettéd toimintapéfo-
ma ei saisi yleensi pudota yhden vuoden kuluessa nollatason alapuolelle, jos ldhto-
taso on vihimmaiisméiirin ylapuolella. Vield tiukempi kriteeri on, ettei pudotus saisi
yleensi johtaa vuoden aikana takuumiérin alle. Niité periaatteita on tutkittu simu-
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ruinen. Tuloksista voidaan arvioida, kuinka vihimméiisméadridn tason muuttaminen
vaikuttaa nollatason tai takuuméirin alittavien osuuteen.

Kuviossa 5.2.2 on esitetty 200 simulointia tapauksessa, jossa toimintapidioman vé-
himméisméirissi on otettu huomioon 50 % TEL-liikkeestd nykyisen 10 %:n sijasta.
Kussakin realisaatiossa laskenta on keskeytetty ensimmdisené vuotena, jolloin vé-
himméismiiri alitetaan (ndmé on merkitty kuviossa +:11a). Kuvioon on merkitty
toimintapidoman vihimmaismari ja takuuméiri (ndmé ovat suhteessa vastuuvel-
kaan lidhes samat kaikissa realisaatioissa, joten ne on kumpikin voitu esittdd yhtend

viivana).
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Kuvion esimerkkitapauksissa vahimméismisrd alitetaan 167 kertaa. Niistd 54 reali-
saatiota (32 %) alittaa takuumarin ja 20 realisaatiota (12 %) my®os nollatason.

Laskelman perusteella voidaan arvioida, kuinka suuri osuus vihimméisméirén alit-
tavista realisaatioista alittaa my®s nollan tai takuuméirén, kun TEL-liikkeestd
huomioonotettavaa osuutta muutetaan. Nami tulokset on esitetty taulukossa 5.2.1 ja

kuviossa 5.2.3.




TEL:std huomioon- Rajan alittavien osuus %
otettava osuus %
nollataso takuuméiri
10 75 80
20 53 68
30 37 53
40 23 42
50 12 32
60 5 23
70 0 16
80 0 9
90 0 5
100 0 2

Taulukko 5.2.1 Nollatason ja takuuméirin alittavien osuus kaikista toimintapii-
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oman vihimmaiismisrin alituksista TEL-liikkeestii huomioonotettavan osuuden mu-
kaan; peruslaskelman oletukset ‘

40 4 nollan
alittavat

takuumaaran
alittavat

"0 80 100 120
TEL:s5td huomioonotattava osuus %

o 22

Kuvio 5.2.3 Taulukon 5.2.1 aineisto kuviona

Taulukosta voidaan piitelld esimerkiksi, ettd TEL-liikkeestd huomioonotettavan
osuuden tulisi olla noin 60 %, jos halutaan toimintapddoman alitusten pysyvin

95 %:n varmuudella nollatason yldpuolella. Jos taas 95 %:n varmuudella pitiisi py-
syi my®s takuuméirin ylipuolella, tulisi TEL:std huomioonotettavan osuuden olla

99 %:n varmuustasoa. Tulokset ovat jossakin méirin epitarkkoja, koska simuloin-
tien méiird on tihin tarkoitukseen melko pieni.
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Kuvion 5.2.2 mukaan noin viisi tapausta kuudesta realisaatiosta johtaa simulointi-
kauden kuluessa toimintapiioman alitukseen, kun ldhtétaso on tismilleen vihim-
méismiirin suuruinen. Niin suureen osuuteen vaikuttaa osaltaan se, ettd epdedulli-
sella tilanteella ei oleteta olevan muuta vaikutusta yhtion kayttaytymiseen, kuin ettd
lisdvakuutussiirto on minimissd. Todellisuudessa néin tuskin toimittaisiin. Jos lisdk-
si vihimmaisméi#rin alitus uhkaisi samanaikaisesti useita yhtioité, timé varmaankin
vaikuttaisi laskuperustekoron valintaan. Mallissa laskuperustekorko sen sijaan mai-
riytyy tissikin tilanteessa satunnaisesti. Simuloinneissa ei mydskéfn ole otettu huo-
mioon suhdannevaihetta: toimintapiioma on matalalla useimmiten tilanteessa, jossa
tuotot ovat laskeneet keskimiiiriistd alemmaksi, jolloin niiden voidaan olettaa to-

jétetddn tissd jatkotutkimusten varaan.

Mallissa ei myGskéiin ole oletettu yhtion kdyttdytymisen muuttuvan piinvastaisessa
tapauksessa, jolloin toimintapifioma on noussut poikkeuksellisen korkealle. Téllai-
sessa tilanteessa kertynytti toimintapidfiomaa ilmeisesti purettaisiin esimerkiksi ko-
rottamalla lisivakuutusrahastoihin siirrettivii erid, jolloin maksettavat hyvitykset
kasvaisivat. Niin realisaatioista leikkautuisivat pois korkeimmat toimintapdioman
tasot, miki johtaisi vahimmaismérin alitusten lisddntymiseen jonkin verran etenkin
simulointikauden loppupuolella. Yksinkertaisuuden vuoksi timékin on jdtetty tois-
taiseksi tarkastelun ulkopuolelle.

Seuraavaksi tutkitaan erilaisten sijoitusjakaumien vaikutusta tuloksiin. Aluksi vali-
taan sijoitusten jakaumaksi suunnilleen 80-luvun alkupuolella voimassa ollut, jol-
loin osakkeiden ja kiinteistdjen osuus oli pieni (vrt. kuvio 4.10.1):

takaisinlainaus ' 0,55
sijoituslainat _ 0,30 -
- markkinaraha 0,05
joukkovelkakirjat 0,03
osakkeet - 0,03
kiinteistot 0,04

Tasti jakaumasta kifytetiin seuraavassa tiivistettyd merkintéd 55/30/05/03/03/04.
Toimintapifioman simuloinnit on esitetty kuviossa 5.2.4.
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Kuvio 5.2.4 Toimintapifioma % vastuuvelasta. Sijoitusjakauma on
55/30/05/03/03/04.

Tuottojen hajonta on tilli sijoitusjakaumalla olennaisesti pienempi kuin peruslas-
kelmassa ja myos keskituotto jis pieneksi. Tastikin aineistosta on laskettu nollata-

......

son ja takuuméirin alittavien osuudet vahimmaismiirin alituksista taulukkoon
5.2.2. ' '

TEL:stid huomioon- Rajan alittavien osuus %
otettava osuus % :
- nollataso takuemairi

10 54 ‘ 68
20 ' 24 44
30 5 24
40 0 ]
50 0 3

Taulukko 5.2.2 Nollatason ja takuumédrin alittavien osuus kaikista toimintapdd-
oman vihimmaismarin alituksista. Sijoitusjakauma on 55/30/05/03/03/04.

Toimintapdfoman vahimmiismééirén riittdvyys on parempi kuin peruslaskelmassa,
mutta tissikiin tapauksessa ei nykyinen 10 %:n osuus TEL-liikkeestd vaikuta tar-

peeksi suurelta.
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Seuraavaksi tarkastellaan sijoitusjakaumaa, jossa sijoituslainojen osuutta on vihen-
netty ja joukkovelkakirjojen lisitty perusvaihtoehtoon verrattuna. Sijoituslajien ta-
voiteosuuksina kiytetddn 55/10/05/15/05/10 (vastaa likimain TEL-yhtiiden viime
vuosien sijoitusjakaumaa).
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Kuvio 5.2.5 Toimintapdioma % vastuuvelasta. Sijoitusjakauma on
55/10/05/15/05/10. '

Tulokset eiviit poikkea kovin paljon peruslaskelmasta (kuvio 5.2:2). Kuitenkin
vaihtelu on vihin suurempaa ja toimintapiioman vihimméisméirén alituksessa pu- ‘
dotukset jonkin verran jyrkempid. T#mi nikyy myos taulukosta 5.2.3. '

Toimintapéioman suurempi vaihtelu peruslaskelmaan verrattuna johtuu ilmeisesti
lahinni joukkovelkakirjojen arvonmuutoksista, jotka perustuvat mallissa koron
muutoksiin luvun 4.3.7 kaavojen mukaisesti. Toisinaan on esitetty, ettei arvonmuu-
tosten tekeminen olisi tarpeen jatkuvasti toimivassa yhtidssd, jossa joukkovelkakir-
joja ei myydi kesken pois (simuloinneissakin téllaista tapahtuu erittdin harvoin).
Tilld perusteella kokeiltiin simulointia edelliselld sijoitusjakaumalla my&s niin, ettei
joukkovelkakirjojen arvonmuutoksia tehdi. Tulos on kuviossa 5.2.6.




TEL.:std huomioon- Rajan alittavien osuus %
otettava osuus %
nollataso taknumiiri
10 73 79
20 53 65
30 33 53
40 23 39
50 16 30
60 11 23
70 5 18
80 3 13
90 1 11
100 0 6
110 0 4
120 0 3
130 0 1

Taulukke 5.2.3 Nollatason ja takuuméirén alittavien osuus kaikista toirnintapéa-
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Kuvio 5.2.6 Toimintapdioma % vastuuvelasta. Sijoitusjakauma on
55/10/05/15/05/10. Joukkovelkakirjoissa ei arvonmuutoksia.
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Kuviossa 5.2.6 esitetyt tulokset ovat hyvin lahelld perusvaihtoehtoa (kuvio 5.2.2).
Tami johtuu siitd, ettd ilman arvonmuutoksia joukkovelkakirjojen ja sijoituslainojen
ero on mallin sijoitustuottojen kannalta hyvin pieni, joten siirrot niiden viililli sijoi-
tusten jakaumassa eiviit aiheuta suuria muutoksia tuloksiin.

Viime aikoina on useasti esitetty, ettd TEL-yhtididen sijoituksia pitéisi suunnata ai-
kaisempaa enemmin osakkeisiin. Seuraavassa on laskettu vaihtoehto, jossa osakkei-
den osuus yhtitn sijoitusten tavoitejakaumasta on nostettu 15 %:iin (jakauma
55/10/05/05/15/10).
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Kuvio 5.2.7 Toimintapiioma % vastuuvelasta. Sijoitusjakauma on
55/10/05/05/15/10. o S

Toimintapiioman keskimiiZrdinen kasvu on téssi suurempi kuin perusvaihtoehdos-
sa, mutta myds sen vaihtelu on huomattavasti kasvanut. Vihimméisméirin riittd-
vyyttd kuvaa téissé tapauksessa taulukko 5.2.4.

Lopuksi on vield tarkasteltu, mité inflaatiovaihtoehdon muuttaminen vaikuttaa tu-
loksiin. Edellisissi laskelmissa kédytetyn inflaation perusvaihtoehdon keskitaso on
3 %, eiki siini estinny shokkeja. Seuraavassa vaihtoehdossa on mukana inflaatio-
shokkeja, ja keski-inflaatio on 5,6 %. Tulokset ovat kuviossa 5.2.8 ja taulukossa
5.2.5.
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TEL:std huomiocon- Rajan alittavien osuus %
otettava osuus %
nollataso takuumird
20 74 83
40 54 64
60 28 54
80 14 38
100 7 23
120 3 14
140 0 9
160 0 7
180 0 3
200 0 1

Taulukko 5.2.4 Nollatason ja takuumdirén alittavien osuus kaikista toimintapié-
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Kuvio 5.2.8 Toimintapdioma % vastuuvelasta. Inflaatiossa on shokkeja ja keski-in-
flaatio on 5,6 %. Peruslaskelman sijoitusjakauma.

Inflaatioshokkien esiintyminen lisdi etenkin suurimpien heilahtelujen yleisyytti toi-
mintapddoman simuloinneissa, miki nikyy mm. vertaamalla taulukkoja 5.2.1 ja
5.2.5. Inflaation tason kohoamisella ei kuitenkaan ole pelkéstiin epdedullisia vaiku-
tuksia. Jos nimittiin inflaation keskitaso on matala, voi korkotaso ajoittain laskea
hyvin alas. T#lloin korkovaatimuksen tdyttdminen saattaa olla vaikeaa, koska
laskuperustekorko ei voi seurata yleisti korkotasoa 5 %:n rahastokoron alapuolelle.
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TEL:stid huomioon- Rajan alittavien osuus %
otettava osuus %
nollataso takuumisri
10 76 81
20 52 66
30 35 52
40 18 42
50 9 30
60 3 18
70 2 10
80 1 7
90 1 3
100 1 2
110 0 2
120 0 1

Taulukko 5.2. 5 Nollatason ja takuuméiﬁxﬁn alittavien osuus kaikistar toimintapid-

masta kiy edellisisti esimerkeistd hyvin selville. Airivaihtochdot ovat kuvioissa
5. 2 432527 esitetyt laskelmat J 0s vaaditaan esimerkiksi ettd toimintapﬁiioman

titviseksi, riittdisi TELiikkeestd huomioonotettavaksi osuudeks1 edellisessé vaihto-
ehdossa noin 40 %, mutta jilkimmaisessé tapauksessa vaadittaisin noin 130 %.

. Mallia voidaan kéyttsd my0s sen tutkimiseen, miten yhtion toimintapisioman voi-

- daan arvioida kehittyviin tulevaisuudessa, kun liht6taso ja sijoitusten jakauma on

annettu. Voitaisiin esimerkiksi aseftaa vaatimus, etté toimintapaioman on ylitettdvi
vihimmaismiiri vuosittain tietylld todenndkdisyydells. Kuviossa 5.2.9 olevasta esi-
merkkilaskelmasta voidaan arvioida, ettd toimintapiZoman pitiisi ylittiz vihim-
méiismi#rd noin 12 %:lla vastuuvelan méirists, jos halutaan pysyé pitkalld aikavi-
lilld vihimmaismiérin yldpuolella 99 %:n vuosittaisella todennikoéisyydelld. Sijoi-
tusjakauma ja muut oletukset ovat tissi perusvaihtoehdon mukaiset. Jos tarkastelu
rajoitetaan lyhyeen aikaviliin tai varmuustasoa helkennetaan voidaan hyvaksya
myds matalampi 14ht6taso.
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Kuvio 5.2.9 Toimintapisioma % vastuuvelasta. Peruslaskelman oletukset. Toimin-
tapdfioman ldhttaso on 12 % vastuuvelasta yli vihimméaismésrin.

Tissi tutkimuksessa on kehitetty TEL-yhti6ta kuvaava malli, jonka avulla voidaan
simulointitekniikkaa kiyttien arvioida sijoitustuottojen vaihtelun vaikutusta yhtién
sdinnosten tutkimiseen. Simulointitulokset osoittavat nykyisen vihimméismiérin
selvisti rittdmattdomaiksi ja antavat joitakin alustavia arvioita siitd, miten yhtidn si-
joitusten jakauma vaikuttaa vaadittavaan vihimméisméirin tasoon. Mallin toinen
kiyttotarkoitus on arvioida, kuinka suurta toimintapdfioman tasoa yhtion valittu si-.
joitusstrategia edellyttis toiminnan jatkuvuuden varmistamiseksi pitkalld aikavilil-
14, Néitd kumpaakin tutkimuskohdetta varten mallin kehittdminen jatkuu edelleen.
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