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SUMMARY

Finnish statutory employees’ pension system TEL has a common yield requirement of li-
abilities. In this paper a stochastic investment model is used to explore characteristics of this
yield requirement model and especially, an individual company’s opportunities in making its
own investment decisions. The research is made by assuming a tracking error in the individ-
ual company’s investment returns compared to the system’s average returns. Purpose of this
study 1s also to examine tracking error’s impact on the individual company’s solvency posi-
tion compared to system’s average.

Also, an alternative yield requirement mode! is presented. The model is in its early stage of
development and so some development suggestions are made.

The simulations show the current yield requirement model to be too demanding at low levels
of working capitals. The individual company is restricted to exercise same investment policy
at some level with the rest of the system. Otherwise the return and the yield requirement will
not corne across as often as to be preferred and inability to fulfil yield requirement increases.
Bonuses are not a very effective factor in a company’s strategy. This is due to the fact that
bonuses are in general rather small when working capitals are low. To avoid liquidation risk,
bonuses would have to be remarkably reduced even at good levels of working capitals.

In the alternative model, considerable amount of investment risk is assigned to the system.
This enables greater stock load in portfolios meanwhile lower levels of working capitals are
needed. The simulations show this new model to be clearly more effective, i.e. better returns
with lower working capitals. In the long run better returns would mean higher funding ratios
and lower premiums.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen aihe ja tavoitteet

Tdmdén ty0n tavoitteena on tutkia simuloimalla TEL-jarjestelmiin yhteisen tuottovelvoitteen
ominaisuuksia ja erityisesti yksittdisen yhtién sijoitusmahdollisuuksia siini. Tdmi tehdiin
olettamalla, ettd yksittdisen yhtion sijoitustuotot poikkeavat jérjestelmissi toimijoiden kes-
kiméérin saamista tuotoista tuottojen jaanndsvarianssin (engl. tracking error) kautta. Pyrki-
myksend on erityisesti selvittds, kuinka jiinndsvarianssi vaikuttaa yksittdisen yhtion ase-
maan suhteessa koko jarjestelmiin keskimairin.

Sijoitusmahdollisuuksien tutkimista varten vertaillaan mm. muutamaa sijoitusstrategiaa. Si-
joittamalla riskillisempiin, mutta pitkall4 aikavililli myds tuottavampiin sijoitusinstrument-
teihin, pyritdén parempiin tuottoihin. Toisaalta riski joutua selvitystilaan tulee olla hyviksyt-
tivissd rajoissa. Téssd tyOssid riskinotto tai sen karttaminen tarkoittaa kiytinnossi valintaa
Joukkovelkakirjalaina- ja osakesijoitusten vililla.

Lis8kst esitelldan jarjestelmén piirissd kehiteltyd vaihtoehtomallia, jota voisi kutsua indeksi-
tuottovaatimusmalliksi. Tavoitteena on tutkia titd mallia vastaavalla tavalla kuin nykymallia
Ja loytad kehitysideoita siihen.

1.2 TEL-jirjestelmiin tuottovaatimus

TEL-jirjestelméssd on sen alusta idhtien ollut kiytdssd yhteinen laskuperustekorko, joka
yleisesti mielletdin tuottovaatimukseksi. Se miiritteleekin varsinaisille vastuille hyvitetti-
vén koron eli varsinaisten vastuiden tuottovaatimuksen. Mitd korkeammaksi laskuperuste-
korko pitkélld aikavililldi muodostuu, sitd korkeammaksi rahastointiaste muodostuu, joka
puolestaan vihentdd pitkalld ajkavililli TEL-maksun nostopaineita. TEL-jarjestelméssi ra-
hastointi késitteend ei kuitenkaan ole yksikisitteinen ja jirjestelmin piirissi onkin hieman
erilatsia ndkemyksid asiaan.

Nykyisessd rahoitustekniikassa elidkerahaston voidaan ajatella muodostuvan varsinaisesta
vastuuvelasta ja toimintapddomasta, ts. rahastona pidetisin elikevastuun katteena olevaa
omaisuutta. Toisaalta voidaan ajatella, ettd laskuperustekorko midrittelee toimintapaioman
Ja varsinaisen vastuuvelan rajaviivan, ja ettd eldkerahastojen tiydennyksessi on kysymys
ylijdimin jaosta. Kumpaakin ajatustapaa voi pitii oikeana. Kéytinnossd on kuitenkin selvi
ero siind, onko varat viety peruuttamattomasti varsinaisiin vastuisiin vai jitetty toimintapas-
omaan ilman etukdteen tarkasti maariteltyd kayttdtarkoitusta.

TEL-jdrjestelméssi on kiytdssd yhteisvastuu, jonka mukaan loppujen lopuksi kaikki laitok-
set yhdessi vastaavat elikkeiden rahoituksesta vhteisvastuullisesti.  Yhteiselld
tuottovaatimuksella puolestaan pyritiin takaamaan, etti kaikki elikelaitokset osallistuvat
elakkeiden rahoittamiseen tasa-arvoisesti. Tuottovaatimuksen tavoittelemiseen on hyvi
asettaa haasteita, mutta sen tulisi olla sopivasti saavutettavissa tai muuten koko jirjesteima
kérsii.

TEL-jarjestelmissi toimijoita ovat elikeyhtiot, elikesditiot ja elikekassat. Valtaosa volyy-
mista on kuitenkin vakuutettu yhtidissd. Eldkesdatioissi ja elikekassoissa on yhtidihin nih-
den erilaiset voitonjakoperusteet. Niilld laskuperustekoron ylittavin ylijiiman kiyttos ei ra-




joiteta toimintapadoman ollessa tavoitevythykkeellddn, ja yhjiamad voidaan niin kdyttdd va-
littdmiin maksunalennuksiin. Koska elikesiditiot ja elikekassat pystyvit aina parantamaan
vakavaraisuuttaan kannatusmaksun lisddmisen kautta, niin vastaavaa riskid kuin yhtioilla
joutua selvitystilaan ei tdstd tydnantajien antamasta vakuudesta johtuen ole. Eldkesditiot ja
eldkekassat osallistuvat painoarvollaan laskuperustekoron tason midrittdmiseen. Tamén het-
kisen arvion mukaan niiden yhteenlaskettu painoarvo on noin viidesosa. Niin yhtididen pai-
noarvoksi jid noin neljd viidesosaa. Yhtidihin ndhden erilaisesta laskentatekniikasta ja vi-
héisestd painoarvostaan johtuen, elidkesdatiot ja elidkekassat jétetddn tdssd tyfssd huomioon
ottamatta. Mainittakoon, ettd tilld hetkelld selvitetddn, tulisiko elikeséditididen ja elikekas-
sojen sdanndstdjd uusia lihemmiksi yhtidissd kdytossd olevaa laskentatekniikkaa, tai tulisi-
ko ne jéttdd huomioon ottamatta laskuperustekoron tasoa méiritettiessi.

TEL-jarjestelman alkuaikoina laskuperustekorko ja rahastojen laskennassa kdytettivi rahas-
tokorko olivat yksi ja sama asia. Niin korko oli 5 prosentin tasolla aina vuoden 1970 lop-
puun saakka. Yleisen korkotason noustua huomattavasti rahastojen laskennassa kiytettiva
korko, edelleen 5 prosenttia, eriytettiin laskuperustekorosta. Laskuperustekoron ja rahasto-
koron erotusta vastaavaa tuottoa kéytettiin vuosia tasausliikkeen rahoittamisen apuna aina
vuoden 1996 loppuun asti. Yleisen korkotason voimakas aleneminen 1990-luvun kuluessa
johti TEL-rahoitustekniikan huomattavaan uudistukseen. Rahastokorko laskettiin perusva-
kuutuksessa vuoden 1997 alusta (lisdvakuutuksessa vuotta myéhemmin) 3 prosenttiin, ja
vuosina 1997-1999 laskuperustekoron ja rahastokoron erotusta eli nk. korkoeroa kiytettiin
toimintapddomien Kartuttamiseen. Toimintapdiomien kartuttamisella pyritfiin parantamaan
vhtididen riskinkantokykyéd ja ndin mahdollistamaan suuremman riskinoton parempien tuot-
tojen toivossa. Ajoitus oli markkinoiden kehityksen suhteen otollinen, kun parantunutta ris-
kinkantokykyi péistiin heti hyodynidméan hyvin tuloksin. Vuoden 2000 alusta ldhtien kor-
koeroa on kiytetty rahastoitujen vanhuuselikkeiden korottamiseen. (Tuomikoski ym. 2003)

TEL-jarjestelmin rahoituspohjan varmistamiseksi on tehty muitakin merkittdvid uudistuksia,
joista huomattavin on vuoden 2005 alusta voimaan tuleva eldkeuudistus. Uundistuksella pyri-
tdan vahentdmain merkittdvisti eldkemenoa ja ndin pyritddn lieventdd TEL-maksun nosto-
paineita. Kuitenkin tdlla hetkelld, kun eletdfin hitaan kasvun aikaa, ja kun Suomen viestora-
kenteesta johtuen TEL-maksuun kohdistuu voimakkaita nostopaineita, erityisesti sijoitus-
toiminnassa onnistumiseen kohdistuu toiveita. Kuvassa 1 on esitetty laskuperustekoron kehi-
tys TEL:n perustamisesta vuoden 2003 alkuun.
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Kuva 1. Laskuperustekorko vuosina 1962-2003

Laskuperustekoron arvon on tih&n mennessa Sosiaali- ja terveysministerio (STM) vahvista-

" nut TEL-yhtididen hakemuksesta. Viime vuosina koron méairittiminen on perustunut portfo-
lioteorian mukaiseen ns. Markowitzin malliin, joka on kuvattu Tyd&elidkelaitosten liton Las-
kuperustejaoksen asettaman Laskuperustekorkotydryhmin muistiossa (1998). STM:n aset-
tama Kilpailutybryhmd on muistiossaan pohtinut laskuperustekoron asemaa TEL-
jérjestelméssi ja sen kehitysmahdollisuuksia (Wallin ym. 1999).

Sosiaali- ja terveysministerid asetti 22.3.2002 tekemalidan padtokselld selvitysmichen, Jukka
Rantalan, selvittamain tydelikejirjestelmén kilpailutyéryhmissd avoimeksi jadneitd kysy-
myksid. Erdéind tehtdvani oli tehdd chdotus laskuperustekoron méirittimiseksi. Toimitus-
johtaja Rantala tek: ehdotuksensa (Rantala 2002) méériaikaan 31.8.2002 mennessd, mutta
on sen jilkeen tarkentanut ehdotustaan 15.8.2003 (Rantala 2003). Téssd tyOssi viitataan ta-
hiin jilkimméiseen ehdotukseen. Ehdotuksen taustalla on edelleen Laskuperustekorkotyd-
ryhmén muistiossa kuvatun mallin ajatus eri vakavaraisuustasojen mahdollistamista opti-
maalisista tuotoista, mutta laskuperustekoron méérittiminen on muotoiltu kaavalla tarkasti
riippumaan keskiméirdisestd vakavaraisuusasteesta.

Tama tyo on jasennetty seuraavasti: Luvussa 2 esitellddn kaytettéva sijoitusmalli, luvussa 3
puolestaan varsinainen TEL-yhtion simulointimalli ja tarkennetaan tydsséd kiytettivid kasit-
teitd. Luvussa 4 tarkastellaan simulointien avulla nykyisin voimassa olevaa tuottovaatimus-
mallia ja lopulta luvussa 5 esitelliin vaihtoehtomalli ja tarkastellaan siti liséksi simulointien
avulla. Selkeyden vuoksi sekd fuku 4 ettd 5 padttyvit yhteenveto ja johtopditos alalukuihin,
eikd kokoavaa johtopaitdslukua niistd kahdesta varsin erilaisesta tuottovaatimusmallista
johtuen tissi tyOssi esiteti.




2 SIJOITUSMALLI

2.1 Sijoitusmallilta vaadittavat ominaisuudet

Téassd tydssd suunniteltuthin tutkimustéihin riittdd sellainen sijoitusmalli, jossa eri sijoitus-
luokkien tuottojen vaihtelut, korrelaatiot sekd mallin taloussyklien pituudet ovat realistisia.
Tarkasteluja voidaan sitten tehdé vaihtoehtoisilla tuottotasoilla.

Koska tarkoitus on 1dhinné vertailla korko- ja osakesijoituksia, sijoituskanta voidaan jakaa
neljain sijortustuokkaan: Pitkén koron sijoitukset, osakesijoitukset, kiinteistdsijortukset ja
lvhyen koron sijoitukset. Eri tekijdiden vaikutukset tutkittaviin asioihin on helpompi erik-
seen midrittdd, kun sijoitusmalli pidetdan riittdvén yksinkertaisena tinkiméattd kuitenkaan lii-
kaa realistisuudesta. Lyhyet korot kuvaavat mallissa lainoja ja muuta lyhyen markkinakoron
mukaista sijoittamista. TEL-takaisinlainaus on muuttumassa ldhivuosina kokonaan markki-
naehtoiseksi, joten myds sen voidaan katsoa sisdltyvin lyhyen koron sijoitusiuokkaan.

Portfolioteorian mukaan salkun hajonta kasvaa eri sijoitusten vélisistd positiivisista korrelaa-
tioista ja puolestaan vihenee negatiivisista korrelaatioista (Elton ym. 1995). Teoriassa on
mahdollista muodostaa sijoitussatkku, jolla ei ole hajontaa. TAmin tydn atheen laajuus pa-
kottaa tekeméén joitakin yksinkertaistuksia, tyon tavoitteista kuitenkaan luopumatta, sijoi-
tusmallin rakentamistydssé, jotta pystyttdisiin panostamaan riittdvasti tdimén tyon varsinais-
ten aiheiden tutkimiseen. Esimerkiksi tissi tydssi korrelaatiot ovat padsidntéisesti hyvin 13-
helld nollaa, koska tietynlaisen korrelaatiorakenteen huomioon ottaminen monimutkaistaisi
sjoitusmallin rakentamista merkittivasti. Toisaalta korrelaatioiden kiinnittiminen tiettyihin
arvothin olisi ennustamista, jota halutaan vilttda. Seuraavaksi esiteltivat sijortusmallit ovat
kuitenkin sen luonteisia, ettd korrelaatiot vaihtelevat eri 30 vuoden aikajaksoja kuvaavissa
realisaatioissa. Esimerkiksi, satunnaisuudesta johtuen, osake- ja joukkovelkakirjalainasijoi-
tukset voivat jossakin realisaatiossa kehittyd pitkdhkén ajan samaan suuntaan, jolloin
korrelaatio poikkeaa merkittdvisti keskiméiriisestd eli tissi tapauksessa nollasta. Vastaavaa
on ndhtivissd Yhdysvaltojen pitkistd aikasarjoista, joissa korrelaatiot ovat vaihdelieet
pitkilldkin ajanjaksoilla tarkasteltuna.

TEL-yhtidissd vakavaraisuus lasketaan virallisesti tilinpdédtdksessd kerran vuodessa vuoden
viimeisen pdivan tilanteen mukaan. Viranomaiset kuitenkin vaativat selvityksid yvhtidn tilas-
ta pitkin vuotta. Liséksi sijoitusmarkkinat kehittyvit péivittdin ja muutokset voivat olla ly-
hyelldkin ajanjaksolia huomattavia, jolloin markkinamuutoksiin tulee reagoida kohtuullises-
sa ajassa. Kdytdnnossa tdmd johtaa siithen, ettd tarkasteluperiodin pituus niin vakavaraisuus-
tarkastelussa kuin sijoituslinjausten tekemisessd, on valittava paljon virallisesti vaadittua ly-
hyemmiksi. Niistd seikoista johtuen katsottiin, ettd mallin tulee {oimia kuukausitarkkuudel-
la.

- Eldkevakuuttaminen on pitkéjéntetstd toimintaa. Vastuut ovat maturiteetiltaan yli 20 vuoden
lnokkaa. My®ds taloussuhdanteiden syklien pituudet voivat olla hyvinkin pitkid. Toisaalta mi-
ti kauemmaksi yritetddin ennustaa, siti epdvarmemmaksi tulosten luotettavuus kiy. Niin
tarkasteltuna tarkasteluperiodin tulee olla tarpeeksi, muttei liian pitkd. Niin ollen tdssé tyds-
sd paddyttiin 30 vuoden tarkastelujaksoon.

Ongelmana sijoitusmallien rakentamisessa on perinteisesti ollut luotettavien ja kiyttokel-
poisten aikasarjojen loytdminen. Vaikka pitkidkin atkasarjoja 16ytyy, niiden kéyttdkelpoi-




suus kuvaamaan nyKyisti tilannetta on olosuhteiden muutosten vuokst poikkeuksetta heiken-
tynyt. Varsinkin TEL-yhtididen sijoitusmarkkinat ovat muuttuneet huomattavasti viime vuo-
sina, eikd sen vuoksi kidyttékelpoisia aikasarjoja ole saatavilla. Eri sijoituslajien vaihtelui-
den, autokorrelaatioiden ja keskindisten korrelaatioiden (pitkdn aikavilin korrelaatioiden)
voidaan arvioida liahenevdn Euroopassa kohti Yhdysvaltojen markkinoita. Tdmén vuoksi
paitettiin ottaa pohjalle aikasarjat Yhdysvaltojen markkinoilta. Yhdysvaltojen aikasarjojen
tuottotasoja ja hajontoja muutetaan kuitenkin vastaamaan eurooppalaista totmintaympéris-
to4.

Koska paapaino tissi tydssd ei ole sijoitusmallin rakentamisessa, eri sijoituslajien mallinta-
miseen tullaan soveitamaan jo hyviksi havaittuja osia alemmista malleista (Daykin ym.
1994, Henkivakuutuksen solvenssityéryhma 1992, Pentikdinen ym. 1989, Ranne 1995). Tés-
td huolimatta sijoitusmailin rakentaminen halutulle realistisuustasolle osoittautul sangen tyo-
ldsksi tehtdviksi. Tahdn vaikutti erityisesti vaatimus mallin toimimisesta kuukausitasolla,
koska rungot eri sijoitusluokkien malleille lainattiin malleista, jotka oli suunniteltu toimi-
maan vuositasolla.

2.2 Tuotot ja hajonnat aikasarjoissa

 Yleisesti keskimdardiset tuotot ja hajonnat ilmoitetaan vuositasolla. Yleensd keskimairaisis-
t4 tuotoista puhuttaessa tarkoitetaan aritmeettisesti laskettua keskiméariistd tuottoa. Use-
amman periodin tuoton keskiméiriinen periodikohtainen tuotto ilmoitetaan yleensi puoles-
taan geometrisena tuottona. Tuoton voi muuntaa vuositasolta kuukausitasoiseksi ottamalla
siitd kahdestoista juuren, joka on siis geometrinen tuotto. Téssd tydssd menetellddin ndin
muunnettaessa lukuarvoja kuukausitasolta vuositasolle ja toisinpiin. Kirjallisuudessa arit-
meettisen ja geometrisen tuottojen eroista on paljon viitteitd ja niissd painotetaan usein er
nikokulmia asiaan. On olemassa arviokaava geometrisen ja aritmeettisen tuoton vilille seu-
raavasti

(1+R.Y =(1+R,) -0,

missd R, on geometrinen tuotto, R, on aritmeettinen tuotto ja o on tuoton hajonta (Kop-

penhaver 2003). Kaava tuntuu toimivan varsin hyvin, mutta viitteitd kaavaan johtavasta teo-
riasta ei valitettavasti onnistuttu I6ytdméin. Joka tapauksessa voidaan sanoa, etti sijoitusla-
jeissa, joissa hajonta on suurta, on aritmeettisesti ja geometrisesti laskettujen keskiarvojen
valilld suurempi ero kuin sijoituslajeissa, joissa hajonta on vihdisempda. '

Tunnetusti, mikili samoin jakautuneet satunnaismuuttujat ovat keskendin riippumattomia,
on niiden summan varianssi niiden varianssien summa. Jos taas samoin jakautuneet
satunnaismuuttujat eivit ole riippumattomia, niiden summan varianssiin vaikuttaa lisdksi
niiden keskindinen korrelaatio. Ensimmadisen kertaluvun autoregressiivisessd mallissa,
AR(1)-mallissa, varianssi yli useamman periodin saadaan kaavalla

V(iXM’J =0 [ N+2(N-D)p+2AN-2)¢" +..+ 20" ],



missd ¢ on samoin jakautuneiden satunnaismuuttujien hajonta ja @ on aikasarjan autokor-

relaatiokerroin (Jorion 2001, s. 104). Stationaarisissa tapauksissa (autokorrelaatiokertoimen
itseisarvo on alle yksi (Harvey 1993)} kaavasta seuraa, ettid autokorrelaatiokertoimen ollessa
nolla useamman periodin hajonta saadaan yhden periodin hajonnasta kertomalla yhden pe-
riodin hajonta periodien lukumiirin nelidjuurella. Autokorrelaatiokertoimen ollessa positii-
vinen hajonta kasvaa ja sen ollessa negatiivinen hajonta pienenee autokorreloimattomaan
sarjaan nihden. Ensimmainen véite on triviaalia, mutta viite negatiivisen autokorrelaatioker-
toimen aiheuttamasta hajonnan pienenemisestd vaatinee lisdperusteluja. Kaavan hakasulkei-
den sisidlld joka toisessa summattavassa termissd oleva autokorrelaatiokerroin ¢ korotetaan

parittomaan ja joka toinen taas parilliseen potenssiin. Tallaisista pareista parittomaan po-
tenssiin korotettavan paino on aina suurempi ja niitd on aina vahintddn yhtid monta kuin pa-
rilliseen potenssiin korotettavia. Télléin antokorrelaatiokertoimen ollessa negatiivinen ja it-
seisarvoltaan alle yksi, hakasulkeiden summa tulee pienemmiksi kuin V.

Valitusta kuukauden mittaisesta periodista johtuen tdssd tydssd kéytettdvissd AR(1)-
malleissa on autokorrelaatiokertoimia, jotka ovat ldhelld ykkostd. Kaavan mukaan esimer-
kiksi 0,95 autokorrelaatiokertoimen tapauksessa kuukausittainen hajonta kasvaa lihes 11
kertaiseksi vuositasolle muutettaessa. Korreloimattomissa tapauksissa vastaava kertaluku
olisi noin 3,5.

2.3 Inflaatio

Inflaatio on mallissa yleinen taloudellinen indikaattori, joka osin selittad sijoitusten tuoton
kehitystd. Muuta kayttod silld ei thssd tydssi ole. Inflaatio mallinnetaan téssi tydssid hyvin
yleisesti inflaation simuloinnissa kdytdssa olevalla AR(1)-mallilla (Daykin ym. 1994, Hen-
kivakuutuksen solvenssitydryhmi 1992)

iO=i+a(it-1)-D+celt), (0<a<l).

missd ¢ on atkaindeksi. Téssé inflaatiolla siis ajatellaan olevan kiinted perustaso i, johon se
pyrkil palaamaan satunnaisten poikkeamien jilkeen. Autoregressiokerroin ¢ miirdd sen,
kuinka vahvasti perdkkéiset inflaatiolukemat seuraavat toisiaan. Kertoimen on oltava em. ra-
Joissa, jotta sarja olisi stationaarinen (Harvey 1993), mutta kaytinndssi se ei ole tissi tydssd
rajoitus. Vakiolla ¢ saadaan sdddettyd satunnaismuuttwjan &, vaikutuksen voimakkuutta.

Sovitettaessa AR(1)-mallia Yhdysvaltojen inflaatiosarjoihin todettiin, ettd satunnaistermin
jakauman vinous tulisi olla vuositasolla tarkasteltuna noin yksi. Kuukausitason sarjojen ti-
lastointitarkkuus ei riitd ndin tarkkaan analyysiin. Mallia rakennettaessa todettiin kuitenkin,
ettd malli ei ole herkkd satunnaistermin jakauman vinoudelle, ja siksi satunnaistermi paatet-
tiin vain valita Henkivakuutuksen solvenssityéryhmin (1992) tapaan Gamma(4,2)-
jakautuneeksi. Gamma(4,2)-jakautuneiden satunnaismuuttujien odotusarvot normeerataan
nolliksi ja niiden hajonta ja vinous on yksi.

Mallin parametrien arvot haettiin kokeilemalla niin, ettd malli tuotti sarjoja, jotka olivat to-
teutuneiden inflaatiosarjojen luonteisia sekd kuukausitasolla etti vuositasolla. Luonteella
tarkoitetaan tissi mm. inflaation tasoa, keskihajontaa, perikkiisten arvoien korrelaatiota,
pitkdn aikavilin kumulaatiota ja syklisyyttd. Parametrien valinnassa paddyttiin arvoihin:




i =0,00165
a=0,96
c=0,0002887.

Namé parametrivalinnat johtavat vuositasolla inflaatioon, jonka keskiarvo on noin 2 %, ha-
jonta noin 1 % ja autokorrelaatiokerroin noin 0,65. Mallilla simuloitujen sarjojen todettiin
olevan toteutuneen aikasarjan luonteisia. Kuvassa 2 on esitetty muutama simuloitu inflaatio-
“realisaatio ja Yhdysvaltojen toteutunut inflaatio. Pystyakseli on logaritminen (luonnollinen
logaritmi}, jolloin pitkéin aikavilin kumulaation vertailu luonnistuu tarkastelemalla kdyrien
kulmia (kulmakertoimia).

1,6
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Kuva 2. Kuusi simuloitua inflaatiorealisaatiota ja Yhdysvaltojen toteutunut inflaatio
(realisaatio kasittdd 360 kk)

Kuvasta 2 voidaan ndhda, kuinka Yhdysvaltojen markkinoilla inflaation tasossa on tapahtu-
nut selvd muutos 1980 luvun alussa, jonka jalkeen sen kehitys on vakiintunut. Tall& hetkelld
niyttdd siltd, ettd korkean inflaation aikoja ei olisi en3d tulossa, jonka vuoksi mallin para-
metrit valittiin viime vuosien kehityksien mukaisiksi.

2.4 Pitkin Koron sijoitukset

Todellisuudessa yhtioilld on paljon hyvin erilaisia pitkdn koron sijoituksia. Voidaan kuiten-
kin riittdvalla tarkkuudella yksinkertaistaa simuloitavaa pitkdn koron salkkua niin, etti sal-
kun katsotaan koostuvan yksinomaan kymmenen vuoden joukkovelkakirjalainoista, joista
saadaan kuponkikorot kuukausittain ja lyhennys laina-ajan pédtytty4. Liséksi tehdédén yksin-
kertaistus niin, ettd joukkovelkakirjalainan kuponkikoron katsotaan olevan sen liikkeellelas-
kuhetken mukaisen pitkin koron tason mukainen.

Salkun eri-ikdisten joukkovelkakirjalainojen osuuksista riippuen pdddytiin em. kaltaisessa
salkussa noin 3,5-4 duraatioon, joka mittaa salkun herkkyytti korkotason muutoksille. Timi




vastaa nyt voimassa olevan vakavaraisuusasetuksen taustalla olevaa ajatusta TEL-yhtididen
joukkovelkakirjalainasalkkujen duraatiosta. Ottamalla huomioon lisiksi asetuksen taustalla
olevan tuottokoron noin yhden prosentin hajonnan, pddstdin vakavaraisuusasetuksen tasoi-
seen hajontaan (3,5-4,4 %).

Mallin rungoksi valittiin Antero Ranteen SHV-tyossddn kdyttdama malli (Ranne 1993). Pitki
korko j, koostuu mallissa arviosta sijoittajien odottamasta inflaatiosta ja reaalikorosta s .

Inflaatio-odotusta arvioidaan toteutuneen eksponentiaalisesti tasoitetun inflaation i, avulla

ja reaalikoroksi valitaan jokin sopiva taso. Lisaksi padlle lisitdén pitkan koron oma AR(1)-
osa r,.

Koron simulointikaavat ovat seuraavat:

j.ﬁ (t) = ‘H + ira.s' (r) + 7}, (t)
lira.\- (t) = 5‘[(‘0 + (1 - g)iras (f - 1)
r{t)y=arn(t-1)+cg (1),

missi g, (¢) on N(0,1)-jakautunut (ei vinoutta), a on autokorrelaatiokerroin ja ¢ on vakio.

Kuvassa 3 on esitetty Yhdysvaltojen ja Saksan 10 vuoden pitkit korot. Vaikka korko on 13-
hihistoriassa vililld kdynyt varsin korkealla, ntin tillaisten aikojen ei yleisesti endi uskota
palaavan.

USA 10-Year Treasury Yield {monthly and annual}

German 10-Year Government
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Kuva 3. Pitki korko Yhdysvalloissa ja Saksassa

Vastaavalla menettelyili kuin inflaatiomallin parametrit haettiin kohdassa 2.3, pitkdn koron
mallilie 16ydettiin kokeilemalla seuraavat parametrit:

4 =0,00303;0,00222



5=0,1
a=0,99
¢ =0,00016,

missd puolipisteilld erotetut arvot ovat eri tuottotasojen mukaisia arvoja. Eri tuottotason pa-
rametreja tarvitaan mychemmin tehtdvid simulointeja varten. Korkeasta autokorrelaatioker-
toimesta johtuen jotkin harvat korkotasoa kuvaavista realisaatioista olisivat “ajautuneet” lii-
an alhaisille tasoille. TAma pidtettiin estdd asettamalla lisdehto r,(f) = —0,00042 , kaikilla #:n
arvoilla. Tama lisdehto osoittautui toimivan varsin luontevasti, kddntien alenevan realisaa-
tion kehityksen nousuun kiytdnnéssd viimeistddn, kun kahden prosentin vuotuinen taso alit-
tfuu. Nami parametrivalinnat johtavat korkoon, jonka vuositasoinen keskiarvo on 6,0;5,0 %,
hajonta 1 ja autokorrelaatiokerroin 0,8. Kuvassa 4 on esitetty muutama mallilla simuloitu
pitkdn koron realisaatio.
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10 % - o

8 % [ S J—

6% |

4 %

2%

0%
2003 2032

Kuva 4. Nelji simuloitua realisaatiota pitkisti korosta

2.5 Pitkiin koron sijoitusten arvonmuutokset

Kun joukkoveikakirjalainojen kuponkikorot ovat kiinteit, korkotason vathtelut pitkissi ko-
rossa aiheuttavat niissd arvonmuutoksia. Kdyvin arvon saa laskettua diskonttaamalla tarkas-
teluhetken mukaisella pitkalld korolla tulevat suoritukset nykypédivéin,

Joukkovelkakirjalainojen arvonmuutokset voidaan laskea vasta siind vaiheessa, kun simu-
loidaan yhtididen joukkovelkakirjalainasalkkuja, koska vasta silloin tiedetiin joukkovelka-
kirjalainasalkun rakenne. Joukkovelkakirjalainat ovat hyvin likvideji sijoitusinstrumentteja,
ja ndin ollen kaiken ikiisii joukkovelkakirjoja ostetaan ja myydaan hyvin aktiivisesti. My&-
hemmin tissd tyOssi tullaankin kdyttdmdidn joukkovelkakirjalainojen likvidisyyitd hyviksi.
Kuvassa 5 on nelja realisaatiota simuloidun joukkovelkakirjalainasalkun vuosituotoista. Ver-
tailusarjana on eurooppalainen valtion joukkovelkakirjalainaindeksi (nk. "total return” in-
deksi). Yritysten joukkovelkakirjalainaindeksit ovat yleensd vahemmin volatiileja lyhyem-
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min duraationsa vuoksi. Pidempad valmiiksi laskettua eurooppalaista vertailusarjaa ei ollut
saatavilla.

20 %

EMU Direct Gpvernment 1986-2002 (lihde: Bloomberg)

15 %

10 %

5% -

0%

5%

-10 %
2003 2007 2011 20156 2019 2023 2027 2031

Kuva 5. Neljid simuloitua realisaatiota joukkovelkakirjalainasalkun vuosituotoista ja
EMU Direct Government indeksin vuosittaiset muutokset 1986-2002

2.6 Osakkeet

Osakkeet paatettiin mallintaa Henkivakuutuksen solvenssityoryhmin (1992) kehittiméin
mallin Kaltaiseksi. Ty6ryhmén malli perustuu havaintoon, jonka mukaan osakeindeksi liik-
kuu pitkdn ajan kuluessa suunnilleen kansantuotteen kasvua kuvaavan kdyrin mukaan. Ti-
mé tarkoittaa sitd, ettd todellisuudessa tistd keskilinjasta poikkeaminen aiheuttaa markki-
noilla jossain vaiheessa paineen palata normaalille kasvukiyrille. Yhdysvalloissa “vuotui-
nen inflaatio + 2 %-yksikkdd” on seurannut hyvin tarkasti bruttokansantuotteen kehitysts,
Jonka vuoksi tasokorjattu inflaatio valittiin tihdn malliin vertailuindeksiksi. Seuraavaksi
esitetddn mallin tarkempi kuvaus.

Merkitéian osakeindeksid vuonna ¢ suureella ®(f) ja suhteellista kurssimuutosta suureella
#(2), jolloin perdkkiiset osakeindeksin arvot noudattavat yhtilsa

D) =)D -1).

Simuloitavan indeksin kurssimuutos riippuu inflaation keskiarvostaan poikkeamisesta ja te-
kijastd, jolla huomioidaan edelld kuvattu “kuminauha” efekti;

(=3 a, (it—v)~ ).

Kertoimeksi a, valittiin tydryhman mukaisesti 0,3 ja muut a-kertoimet asetettiin nolliksi.

Ensimmiisen termin kautta inflaation muutokset siis heijastuvat osakeindeksin
kurssimuutokseen, tosin vaimennettuna.
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Toinen tekijd 7(¢) ottaa huomioon vertailuindeksistd poikkeamisen, joka kuvataan tissd seu-
raavaksi.

Asetetaan kontrollimuuttuja

D -1)
Q-1

p(1)

missé

Q) = ﬁ(H (L+8).

Vertailuindeksi Q koostuu hetkeen ¢ mennessi kertyneestd inflaatiosta lisdttyna reaalikas-
vutekyjalla & .

Asetetaan muuttujan z{¢) odotusarvo £ ja hajonta D riippumaan kontrollimuuttujasta taval-

Ia, joka vihentdd todennikoisyytta, ettd osakeindeksi pidsee kauaksi vertailuindeksisti. Seu-
raavassa kaavassa suure s on vertailuindeksin keskimdiriinen muutos.

i 1
Dr(t) = in<—, u(f),——»,
T(t) ﬂgmm{g 1t ,u(t)}

missd erl parametreilla voidaan sdddelld suureen 7 ja niin ollen myds kurssimuutosta ku-
vaavan muuttujan ¢ jakaumaa seuraavasti: Parametrilla & voidaan saatdd kuinka voimak-

kaasti eli nopeasti poikkeamaan reagoidaan, jolloin syklin kestoa ja syvyyttd voidaan sdidel-
14. Muilla parametreilla voidaan liséksi sdddelld muuttujan z(¢) hajontaa, jos ero vertailuin-

deksiin kasvaa todella suureksi.

Tyoryhmai oli ottanut malliinsa tekijén, jolla vuosittaisten muutosten liiallinen sahaaminen
toteutuneisiin aikasarjoihin ndhden pystyttiin saamaan kuriin. Tekniikka perustui olettamuk-
seen normaalijakautuneisuudesta, jolloin normaalijakautuneiden satunnaismuuttujien miari-
telmin mukaan

o(t)—Et(t)
Dz(t)
e(t—D+e(t)+e(t+1)

3

missd (¢t —1),&(¢),(t +1) on jono riippumattomia N(0,1)-jakautuneita muuttujia. Yhtals-
parista saadaan yhdistamalla

~ N,

~ N(O,1)
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do=[?%O}pa—n+ga)+dpnﬂ+Eﬂn,

jossa r(¢) siis muodostetaan riippumattomien muuttujien lukuvista keskiarvoista.

Ty6ryhmi oli rakentanut mallinsa toimimaan vuositasolla. Téssid tydssd malli pitdé kuitenkin
saada toimimaan kuukausitasolta. Mallin tulisi vastata toteutuneiden aikasarjojen ominai-
suuksia sekd vuositasolla ettd kuukausitasolla. Yhdysvalloissa osakeindeksit ovat muuttu-
neet tasaisesti, syklien ollessa vidlilld hyvin pitkdkestoisia. Kuukausitason hajonta on ollut
alle 5 % ja vuositason hajonta noin nelinkertainen kuukausitasoon néhden.

Vastaavalla menetelmdlld kuin mflaatiomallin parametrit haettiin kohdassa 2.3, kokeiluiden
kautta paddyttiin seuraaviin parametrien arvoihin:

a=15
B =0,20
g=1,25

& =0,00206;0,00145.

Lisidksi muuttuja v jouduttiin muodostamaan 36 niippumattoman muuttiyan liukuvista kes-
kiarvosta. Hajonnan m#arddvin parametrin § arvo on sangen korkea, mutta sen vaikutus

muuttujaan 7 méidrdytyy monen N(0,1}-jakautuneiden satunnaismmuttujien keskiarvon

kautta. Tama tarkoittaa kdytinnossi sitd, etti osakeindeksin kuvaaja muodostuu juurn sellai-
seksi kuin Yhdysvaltain markkinoilla ovat osakeindeksit kiyttaytyneet: Pitkid, tasaisia ja sy-
vidkin sykleja, joihin kuitenkin voi silloin tdliéin liittyd voimakkaita muutoksia.

Em. parametrivalinnat johtavat vuositasolla osakeindeksiin, jonka vuosittaisten tuottojen

keskiarvo on noin 6,4;5,6 %, hajonta runsaat 19 % (kuukausitasolla noin 4,6 %) eika perdk-
- kdisten vuosien tai kuukausien arvot korreloi. Mallilla simuloitujen sarjojen todettiin olevan

hyvin toteutuneiden aikasarjojen (Dow Jones Ind., SP500) luonteisia eikd silmdméairaisest

katsottuna epérealistisia realisaatioita tullut. Kuvissa 6 ja 7 esitettdvien simuloitujen realisaa-

tioiden keskiméiriinen tuottotaso ja hajonta ovat tarkoituksella em. mukaisia (noin 6,4 % ja

19 %), jolioin tuottotaso on alempi ja hajonta puolestaan jonkin verran korkeampi kuin mita
- Yhdysvaltojen markkinoilla on ollut. Siiti kuvat 6 ja 7 ovat varsin havainnollisia.
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Kuva 6. Kolme simuloitua realisaatiota osakeindeksisti ja Dow Jones Ind. osakeindek-
si vuosina 1971-2001

SIMULOITU

DOW JONES IND. |

Kuva 7. Simuloitu osakeindeksi, Dow Jones Ind. osakeindeksi, Yhdysvaltain brutto-
kansantuoteindeksi ja tasokorjattu inflaatioindeksi (432 kk eli 36 vuotta ja Yhdysval-
tain indeksit kisittivit vuodet 1966-2001)

Kuvassa 8 on vertailun vuoksi esitetty kolmen Yhdysvaltain osakeindeksien kehitykset.
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DOW JONES IND. ~ NASDAQ
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Kuva 8. Yhdysvaltain osakeindekseji (viimeinen arvo elokuu 2003)

2.7 Osinkotuotot

Myés osinkotuottojen mallintaminen paitettiin tehdd Henkivakuutuksen solvenssitydryhmén
(1992) kiyttimaa mallia seuraten. TyOryhmd oli lainannut mallin kirjasta Insurance Solven-
cy and Financial Strength (1989). Osinkotuotot maaritellddn osinkoina osakkeiden markki-
nahinnasta eli suhteutettuna kdypédin arvoon. Yhdysvalloissa osinkotuotot ovat ldhivuosi-
kymmenina olleet vuositasolla noin 2,5 % (Dow Jones Ind., SP500). Nitden hajonta on puo-
lestaan oltut vuositasolla noin 0,5 %. Osinkotuottojen simulointikaava on seuraava:

1+0() = (1+ )1 —a(g(t) - $ )1+ v(8)),

missd o on keskimdardinen osinkotuotto ja @ on vakio. Simulointikaavassa otetaan huomi-
oon keskimmiisella termilli osakeindeksin suhteellisen muutoksen poikkeaminen keskiar-
vostaan, ja silli korjataan annettavat osingot kdyvan arvon mukaisiksi. Yritykset pyrkivit
yleensi antamaan osinkoja tasaisesti joka vuosi pitden osakkeenomistajat niin tyytyvaisina.
Tami otetaan huomioon mallissa viimeiselld termilli, joka on seuraavanlainen AR(1)-malli

v(t) =bv(t— )+ ce(t),

missid b on autoregressiivikerroin ja ¢ on vakio sekd &(¢) ~ Gamma(4,2), jonka odotusarvo
on normeerattu nollaksi.

Vastaavalla menetelmilid kuin inflaatiomallin parametrit haettiin kohdassa 2.3, kokeiluiden
kautta paddyttiin seuraaviin parametrien arvoihin:

o = 0,00206;0,00186
a=10,023094
b=0,7
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¢ =0,000866.

Valituilla parametrien arvoilla saadaan osinkotuottosarjoja, joiden keskimé#irdinen vuotui-
nen taso on 2,5;2,25 % ja hajonta 0,5 %. Perikkiisilli arvoilla ei luonnollisesti ole korrelaa-
tiota johtuen osinkotuottojen suhteuttamisesta osakkeiden kiypédn arvoon. Tasti johtuu
myds osinkotuottojen ja osakkeiden arvonmuutoksen voimakas korrelaatio, joka on havait-
tavissa kuvassa 9.

1,011 1,15
ARVONMUUTOS (OIKEAKRSTEIKKO)
1,000 Ji-df O RN RO S 1.1
1,05
1,007
-1
1,005
. 0,95
1,003 ! i
- 0,9
1,001 - LA . | 3 N D Lo Y LA rl A -4 M 0.85
OSINKOTUDTTO (VASEN ASTEIKKO)
0,999 0.8
2003 2032 :

Kuva 9. Osinketuotto ja arvonmuutoes (kuukausitasolla)

2.8 Kiinteistot

Kiinteistosijoituksille ei 16ytynyt kunnollisia aikasarjoja, joita olisi voinut kayttaa. Kiinteis-
tot ovat sijoituksia, joiden arvojen vaihtelut voivat olla huomattavia. Nykyisessi vakavarai-
suusasetuksessa kiinteistdsijoitusten hajonnaksi on asetettu 8,2-15,0 %. Suurin osa tisti ar-
vojen heilahtelusta johtuu kuitenkin muusta kuin varsinaisesta arvonmuutoksesta, ja riippuu
mm. valitusta kirjaustavasta. Vuokratuotto on puolestaan tasaista, jos kiinteistd ei ole tyhjil-
1a4n.

Arvonmuutosten katsottiin olevan keskimédZrin hieman negatiivisia poistoista johtuen, joiden
arvioitiin olevan 2 prosentin inflaatiotasolla noin 2,5 prosenttia vuodessa. Niin arvonmuu-
tokseksi muodostuu keskiméirin noin -0,5 % vuodessa. Kiinteistdsijoitusten arvonmuutok-
set paitettiin mallintaa samalla mallilla kuin osakeindeksi, joka ominaisuuksiensa puolesta
sopii yleisluontoiseksi malliksi. Kun tuottotasosta ja keskihajonnasta oli oma nikemys, vas-
taavalla menetelmalla kuin inflaatiomallin parametrit haettiin kohdassa 2.3, pdadyttiin seu-
raaviin parametrien arvoihin:

a=1,5
£=0,104
g=125.
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Vuokratuotoksi pédtettiin valita kiinted 7,7,7,0 %, joka kuvaa nettovuokratuottoa suhteutet-
tuna kiypdin arvoon. Kokonaistuotoksi muodostuu vuositasolla ndin 7,2;6,5 % ja hajonnak-
si 11,0 %. Kuvassa 10 on esitetty muutama realisaatio simuloiduista kiinteistéjen kokonais-
tuotoista.

2,5

0 D

2(] 20p2

-0,5

Kuva 10. Kiinteistojen kokonaistuotto {arvenmuutos + kiteistuotto)

2.9 Lainat ja muut lyhyen koron sijoitukset

Lainat ja muut lyhyen koron sijoitukset ovat sellaisia sijoituksia, joissa arvonmuutoksia ei
ole ja kiteistuotto on muihin sijoituksiin ndhden varsin alhainen. Sijottusluokka piitettiin
rakentaa kuvaamaan 3 kuukauden markkinakorkoa. Malliksi valittiin, Henkivakuutuksen
solvenssityéryhmién (1992) tapaan, seuraava AR(1)-malli, jonka vaihtelut seuraavat inflaati-
on vaihteluja saman satunnaistermin kautta:

1) =1+a((t-1)-D+ce ().

Yhdysvaltojen ja Saksan aikasarjoja tutkimalla paadyttiin, vastaavalla menetelmalld kuin in-
flaatiomallin parametrit haettiin kohdassa 2.3, kokeiluiden kautta seuraaviin parametrien ar-
voihin:

[=0,00367;0,00230
a=0,99
¢ =0,0002283 .

Johtuen suuresta autokorrelaatiokertoimesta ja alhaisesta tuottotasosta, jotkin harvat reali-
saatiot voisivat saada negatiivisiakin arvoja. Negatiivisia tuottoja voinee pitdd epérealistisi-
na. Ne paitettiin estad asettamalla lisiehto /(r) = 0 kaikilla #n arvoilla.

Edelld mainitut parametrivalinnat johtavat vuositasolla korkoon, jonka keskiarvo on 4,6;3,0
%, hajonta noin 1,3 % ja autokorrelaatiokerroin noin 0,8. Mallilla simuloitujen sarjojen to-
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dettiin olevan toteutuneiden aikasarjojen luonteisia. Kuvassa 11 on esitetty muutama reali-
saatio mallilla simuloiduista lyhyistd koroista ja kuvassa 12 on puolestaan vertailun vuoksi
Yhdysvaltojen ja Saksan toteutuneet lyhyet korot.
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Kuva 11. Viisi simuloitua realisaatiota lyhyesti korosta
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Kuva 12. Kolmen kuukauden korko Yhdysvalloissa ja Saksassa
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3 TEL-YHTIOMALLI

3.1 Yleisti

Tissi luvussa esitelldin TEL-yhtiomalli, jota kiytetddn simuloitaessa TEL-jarjestelmén toi-
mijoita keskimédrin sekd yksittdisia yhtiditd. Tdmin tyon pédpaino on tutkia TEL-
jirjestelmissd kidytdssi olevaa yhteistd tuottovelvoitetta, tdllaisen jirjestelmén ominaisuuk-
sia ja erityisesti yksittdisen yhtidn sijoitusmahdollisuuksia siind. Koska pédipaino on tutkia
nimenomaan sijoitustuottojen aikaansaamaa vaikutusta jarjestelmille ja yksittdisille yhtioil-
le, voidaan stokastisuus tissd tydssi rajoittaa TEL-yhtidmallitasolla koskemaan padsadntoi-
sesti vain sijoitusosaa. TAtd tyGtd varten tarvitaan kuitenkin riittdvilld tasolla ennusteita
TEL-jirjestelmin talle tydlle keskeisien ja merkittidvien suureiden kehityksestd tutkittavalle
30 vuoden tarkasteluperiodille, jotta sijoitusmallin stokastisuus voidaan riittdvalla tarkkuu-
della yhdistdd TEL-jirjestelmain vaikuttavien muiden tekijdiden kanssa.

Perussuure tissi tydssd on vakavaraisuusaste, joka saadaan kun toimintapddoma jaetaan va-
kavaraisuusrajan laskemisesta annetun asetuksen mukaisella vastuuvelalla. TAmi vastuuvel-
ka koostuu pitosin TEL-peruseldkkeen vastuuvelasta (noin 95 %) ja TEL-lisdeldkkeen vas-
tuuvelasta (noin 4 %). TEL-lisdelikkeen alasajosta johtuen peruselikkeen osuus tulee enti-
sestdin kasvamaan. Niin ollen vastuuvelan kehityksen tarkkaileminen tdssi tyOssd riittad
pelkdstian peruselikkeiden osalta ja voidaan olettaa, ettd tuo muu 5 % osuus vastuuvelasta
kehittyy TEL-peruseldkkeen tavoin. Téstd lahtien puhuttaessa vastuuvelasta tarkoitetaan sil-
14 t4td em. vakavaraisuusrajan laskennassa kaytettivaa vastuuvelkaa.

TEL:n mukaisen perusvakuutuksen erityisperusteissa (2003) on laskentakaavat tilinpaatok-
sen mukaisille vakuutusmaksu-, korvaus- ja tasoitusvastuulte. Namd kaavat ovat varsin toi-
mivia yleisemminkin ja hieman yhdistelemidlid tihin tyohon kayttdkelpoisia. Tilinpdétos-
kaavojen mukaan, hieman soveltaen, vastuu vuoden lopussa on rahastokorolla korkoutettu
vuoden alun vanhuuselike-, tydkyvyttdmyyselike- ja tyottémyyselidkevastun lisittynd mak-
sutulolla ja vihennettya maksetuilla eldkkeilld. Tamén lisiksi tilinpdatdskaavoissa vanhuus-
elikkeisiin tehdd#n rahastotiydennys (ylikorko AR'), tasoitusvastuuliikkeen kehitys otetaan
huomioon seki hyvitetddn vuoden alun tasausvastuulle laskuperustekorko ja otetaan huomi-
oon vastuunjaon arvioitu tulos. Tilinp4atskaavat voidaan kuitenkin yhdistdd ja esittdd kar-
kealla tasolla myds paljon yksinkertaisemmassa muodossa:

V(e =[1+(0,95% (i, )+ 0,05x iy ) |} ¥t =D+ By 1, ~ sy

missd vuoden alun vastuu V{z—1) ajatellaan sisilidvin vuoden alun vanhuuselike-, tyky-
vyttdmyyselike-, tydttomyyseldke-, tasoitus- ja tasausvastuun. Laskuperustekorko i, huo-

mioi tdssd rahastokoron vanhuuselike-, tyokyvyttomyyselike- ja tydttomyyselidkevastuulle
sekd laskuperustekoron tasausvastuulle ja rahastotdydennyksen vanhuuseldkevastuulle. Li-
siksi otetaan huomioon, ettd tasoitusvastuulle, jonka osuudeksi tissd kiinnitetddn 5 % vas-

tuuvelasta, hyvitetddn rahastokorko i ,. Maksutulolla P on kaavassa sama merkitys kuin

laskuperusteessa ja elikemeno E sisiltdd maksettujen elikkeiden lisiksi vastuunjaon selvi-
tyksen, kuten perusteen kaavassakin. Vastuunjako menee jarjestelmitasolla luonnollisest:
tasan, mutta tissi tydssi niin oletetaan kiiyvin aina my06s yksittdisen yhtion osalta.
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Tilinpaatdskaavoissa, kuten myds tdimin tydn vastuun arviokaavassa, vanha vakuutuskanta
on mukana vuoden alun vastuun kautta, uusi kanta tulee mukaan maksutulon kautta ja pois-
tuva kanta tulee huomioon otetuksi elikemenon kautta. Mikali vuoden alun vastuut ja maksu
olisi mééritelty taysin todellisuutta vastaaviksi, niin tilinpaitoskaavat olisivat tarkkoja. Ti-
linpadtéskaavoihin nidhden edelld esitetty arviokaava poikkeaa vain riskiliikkeen huomioon
ottamisen sekd rahastotdydennyksen laskemisen osalta, jossa tissé vain alkuvastuulle hyvite-
tddn korko. Riskiliikkeen tarkempi huomioon ottaminen vaatisi sen stokastisuuden mallin-
tamista, johon et jo aikaisemmin mainituista syistd ole ryhdytty. Rahastotiydennyksen las-
kemisen yksinkertaistamisella taas ei nihty olevan juurikaan, jos mitiin, vaikutusta lasken-
tatarkkuuteen, koska laskenta tullaan simuloinneissa suorittamaan kuukausitasolia.

3.2 TEL-jarjestelman kehittyminen

-Kuten edelld todettiin, TEL-yhtidmallissa vastuuvelan kehitys arvioidaan kohdassa 3.1 esite-
tylld arviokaavalla. Laskuperustekorko mairitdan mallissa jirjestelmissi toimijoiden kes-
kimédrdisen vakavaraisuusasteen perusteella, minka ohella on siis tunnettava maksutulo ja
elikemeno. Tissd tyGssd maksutulon ja elikemenon ennustamiseen kdytetiin Varma-
Sammon pitkdn aikavilin TEL-ennustemaliia VSPENS:i4 (Tarkiainen ym. 2003).

VSPENS on deterministinen ennustemalli, jolla voidaan ennustaa pitkin aikavilin elikeme-
non, maksutason ja vastuavelan kehittymistd TEL-perusturvan osalta. Malli kiyttaa 13htdtie-
toina oletuksia mm. aktiivipiirin kehittymisesti, inflaatiosta, ansiotason reaalikasvusta, sijoi-
tusten reaalituotosta seka lukuisia TEL-jarjestelmin nykytilaa kuvaavia suureita. VSPENS
perustuu usean tilaluokan malliin, jossa TEL:n piiriin kuuluva viestd on jaettu useaan eri ti-
laan. Eri elimintilanteissa olevia henkiloiti kuvaavia tiloja ovat mm. aktiivi, inaktiivi, ty6-
kyvytdn, tyottomyyseldkeldinen, vanhuuseldkeldinen ja kuollut. Edelleen kussakin tilassa
henkilét on jaettu idn ja sukupuolen mukaisiin luokkiin.

VSPENS simuloi annettujen ldhtotietojen pohjalta TEL:n alaisen viestdn jakautumista em.
eri tiloihin ja luokkiin. Henkildiden tilat ja niihin liittyvit suureet, kuten aktiivien ja inaktii-
vien lukumairdt, keskipalkat, elidkeldisten lukumidrit ja keskieldkkeet, eldkkeiden rahas-
toidut osat jne. ennustetaan vuosi vuodelta perusvuodesta ennustekauden loppuun. Niiden
tietojen perusteella lasketaan ennuste elikemenon, maksutason ja vastuuvelan kehitykselie.

Témin tyon tutkimusta varten VSPENS-mallia kaytettiin tarkasteltaessa erityisesti suureen

PE kehittymistd ja herkkyyttd en taustaoletuksille. Maksutulo, elikemeno ja vastuuvelan

v—1i
kehitys riippuvat oleellisesti valituista taustaoletuksista, kuten sijoitusten reaalituotosta, an-
siotason reaalikasvusta, inflaatiosta, véestdnkehityksestd ja tyollisyysasteesta. Jatkossa on
oletettu, ettd viestdnkehitys ja tydllisyysasteen kehitys ja sitd kautta TEL:n aktiivipiiri on
rilppumaton talouskasvusta ja siten sijoitustuotoista. Néiden tekijéiden tarkempi huomioon
ottaminen ei ole timin tyon kannalta tarkoituksenmukaista. Seuraavassa tarkastellaan suu-
reen herkkyytti en taustaoletuksille:

¢ Sijoitusten reaalituotto
e ansiotason reaalikasvu
+ nflaatio.



20

Maksutulo on laskettu ottaen huomioon maksun vanhuuselike-, tydkyvyttomyyselike-, tyot-
tomyyselike- ja tasausosat. Vastaavasti elikemeno koostuu rahastoidusta elikemenosta ja
tasauselikemenosta. Niin ollen maksusta on eliminoitu maksun “muut osat” ja hyvitykset.
Maksun muiden osien voidaan tdssi tydssd tarvittavalla tarkkuudella katsoa menevin tasan
kulujen kanssa. TEL-yhtiémalli itsessdén taas sisdltdd hyvitys mekanismin.

Sijottusten reaalituoton muutos vaikuttaa 0,5-1 vuoden viiveelld laskuperustekoron tasoon
parantuneiden vakavaraisuuksien kautta. Vastuille, lukuun ottamatta tasoitusvastuuta, hyvi-
tetdin laskuperustekorko. Rahastoitujen eldkevastuiden, ja myds tasausvastuun, kasvaessa
suoraan maksutulolla vuosittain rahoitettavan elikemenon osuus koko elikemenosta vihe-
nee, tosin hitaasti pitkilld viiveelld, elikemenon pysyessd muuttumattomana. Niin pitkalld
atkavililld laskuperustekoron tasolla ja maksutason vililld on riippuvuus. Kuvassa 13 on
maksutulon ja eldkemenon erotus suhteutettu vastuuvelkaan sijoitusten eri reaalituotoilla
vuosina 2003-2033. VSPENS-mallissa sijoitusten reaalituottotaso lisdttynd inflaatiolla on
ldhes sama kuin laskuperustekoron taso. Kuvassa 13 on VSPENS-mallilla tuotettuja reali-
saatioita tarkasteltavasta suureesta sijoitusten eri reaalituottotasoilla.
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0,5 % -~ ol He

-0,5@‘3’77
-1,0% |
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Kuva 13, Sijoitusten reaalituoton vaikutus suureeseen

Kuvassa 13 ndhdddn TEL:n selked kehitys, jossa alle 10 vuoden péésti elakemeno ylittdi jo
maksutulon, kun suurten ikdluokkien siirtyminen ecldkkeelle kiihtyy. Eri kdyrit kuvaavat
VSPENS-mallin eri realisaatioita, joissa joka vuosi saataisiin ko. tason mukainen sijoitus-
tuotto. Todellisuudessa syjoitustuotot hetlahtelevat vuosittain huomattavasti, mutta niilld el
ole vilitontd vaikutusta maksutasoon ja niiden vaikutus epdsuorasti vastuuvelan kautta tar-
kasteltavaan suureeseen on vihiista.

Ansiotason reaalikasvu vaikuttaa valittdmasti maksutuloon ja pitkdlld viiveelld eldkkeisiin.
Rahastoitujen elikkeiden kautta vaikutus tulee vastuuvelkaan. Kuvassa 14 on VSPENS-
mallilla tuotettuja realisaatioita tarkasteltavasta suureesta ansiotason erl reaalikasvutasoilla.
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Kuva 14. Ansiotason reaalikasvun vaikutus suureeseen

v—l

Karkealla tasolla voidaan sanoa, ettd inflaatio vaikuttaa ansiotasoon, sijoitustuottoihin, mak-
sutuloon, eldkemenoon ja vastuuvelkaan kuhunkin suhteellisesti saman verran, jolloin tar-
kasteltava suure on riippumaton inflaatiosta. Mainittakoon, ettd TEL-yhtidmallissa vaihtelut
inflaatiossa tulevat sijoitusmailin kautta laskuperustekorkoon ja sitd kautta vastuuvelkaan.
Kuvassa 15 on VSPENS-mallilla tuotettuja realisaatioita tarkasteltavasta suureesta eri inflaa-

tiotasoilla.
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Kuva 15. Inflaation vaikutus suureeseen

v-1

Tarkasteltavan suureen kautta realisoituu siis muu kuin sijoitustuotoista johtuvat vastuiden
kasvut. Huomattakoon erityisesti, ettd ndihin muihin kasvuihin ei niiden syntyhetkell3 liity
sellaista suoranaista tuottovelvoitetta kuin vanhaan kantaan. Ne siis kasvattavat tai vihenti-
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viit sijoituspdiomaa ja vastuuvelkaa yhtd paljon, eivitkd ne suoranaisesti vaikuta toiminta-
pidoman médradn. Tallaiset kannan kasvut tai suppenemiset kuitenkin hieman vaikuttavat
lyhyelld aikavililla toimintapddoman tarpeeseen, johtuen vastuuvelan muutoksesta. Talldin
kuitenkin puhutaan vuositasolla enintddn mdérdstd, joka on muutaman prosentin kym-
menyksen luokkaa vastuuvelasta laskettuna. Pitkalld aikavililld edelld mainittu TEL:n [8hi-
vuosikymmenien systemaattinen kehitys vaikuttanee jo niin paljon, ettd laskuperustekoron
tasoa voidaan nostaa jopa useita kymmenyksid 30 vuoden tarkastelujakson loppupuolella.
Edelld mainituista syistd johtuen tarkasteltavalla suureella ei ole kovin merkittavdi roolia
timén tydn tarpeita ajatellen ja ndin sen huomioon ottaminen tulevissa simuloinneissa voita-
neen tehda hyvin karkeallakin tasolla.

Ansiotason reaalikasvua voinee pitdd melko stabiilina suureena, ainakin pitkilld aikavalilla.
Vuosittaisten heilahteluiden vaikutukset tarkasteltavaan suureeseen ovat joka tapauksessa
vihiisid. Ottaen lisdksi huomioon, ettd tdssd ty®ssd on tarkoitus tutkia lahinnd sijoitustuotto-
jen aiheuttamaa vaikutusta, niin ansiotason reaalikasvu pidetddn kiinnitettynd 1,5 prosenttiin
vuodessa ellei toisin mainita. Sijoitastuottojen reaalikasvun vaikutusta tarkasteltavaan suu-
reeseen voitaisiin TEL-yhtiémallissa riittdvalld tarkkuudella ottaa huomioon jollakin teknii-
kalla kiyttden hyvikst tiettyjen tuottotasojen mukaisia VSPENS:114 valmiiksi laskettuja sar-
joja tai jopa kiyttdd yhtd sopivasti valittua keskiméardistd sarjaa kaikissa simuloinneissa.
Ellei myShemmin toisin mainita, kilytetifin tulevissa simuloinneissa tillaista keskima#raista
sarjaa (sijoitusten reaalituotto 3 %), joka vastaa hieman yli 5 % vuotuista laskuperustekoron
tasoa. Inflaatiolla ei ole merkittdvai vaikutusta tarkasteltavaan suureeseen, ja se voidaan jét-
tdd ottamatta huomioon. Nama ratkaisut helpottanevat jatkossa eri simulointien tulosten ver-
tailua. Lisiksi myShemmin tullaan osoittamaan, ettd ndilld yksinkertaistuksilla ei ole paljoa-
-kaan vaikutusta simulointien lopputuloksiin.

3.3 Sijoitusmalli osana TEL-yhtiomallia

Sijoitusluokkia on neljé: Joukkovelkakirjalainat, osakkeet, kiinteist6t ja lyhyen koron sijoi-
tukset, joiden mallintaminen kuvattiin luvussa 2. Kiinteistét on mallinnettu niin, etti tarvit-
taessa karkealla tasolla tistd luokasta saa muodostettua keskimaariistd tuottotasoa ja hajon-
taa sdatimalld luokan, joka siséltdisi koko joukon ert tyyppisid sijoitusinstrumentteja. Tallai-
sen kombinaation kiyttd voisi tulla kysymykseen indeksituottovaatimusmallin sijoitusmah-
dollisuuksia tutkittaessa.

Yhtién sijoituspddoma on mallissa toimintapdioman ja vastuuvelan summan suuruinen.
Tutkimuksen kannalta on olennaista, ettd tarkasteliaan juuri vastuuvelkaan ja toimintapai-
omaan sitoutuneen padoman tuottoa sekd mihin ja missd suhteessa tuofto kdytetdidn, jolloin
todellisuudessa yhtidilld olevat muut taseen erét on jétetty pois.

Sijoitusallokaation valintaan liittyvid kysymyksia kisiteildidn taman luvun loppupuolelia.

3.4 Yhteinen tuottovaatimus

Rantalan ehdotuksen mukaan TEL-jarjestelméssid toimijoiden keskiméirdisen vakavarai-
suusprosentin ollessa alle 12 % laskuperustekorko olisi rahastokoron tasoinen. Korko kas-
vaisi tastd aina 0,2 %-yksikkoa kutakin 12 % rajan ylittavad %-yksikkod kohden, kuitenkin
niin, ettd puolivuosittain lasketun koron kertamuutos ylospdin saisi olla enintddn 0,5 %-
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yksikkod. Rantalan ehdotuksessa on lisdksi muitakin sididntdehdotuksia, mutta vain edelld
mainittuja tullaan tissi tydssd jatkossa soveltamaan, kun viitataan Rantalan laskuperuste-
korkomalliin. (Rantala 2003)

Ty6ssd simuloidaan ensin jirjestelmdssi toimijoiden keskimdiriiset tuotot ja keskimiarai-
nen kehitys, kun jérjestelmén katsotaan harjoittavan tiettya sijoituspolitiikkaa. Rantalan las-
kuperuskorko lasketaan puolivuosittain jilkikdteen timén jirjestelmén vakavaraisuuden pe-
rusteella. Yksittdisen yhtion sijoitustuotot saadaan jirjestelmissi toimijoiden keskimidrii-
sistd tuotoista lis#iimalla niihin jadnnosvarianssitekiji, ja tuottovaatimus tulee suoraan annet-
tuna.

3.5 Toimintapidioman rajat

Toimintapddomasta ja siihen liittyvistd rajoista on siddetty laissa: Laki tydelidkevakuutusyh-
tidistd (25.4.1997/354). Vakavaraisuusrajasta sdddetddn asetuksessa: Tydeldkeyhtién vaka-
varaisuusrajan laskemisesta (23.12.1999/1281).

. Toimintapddomalla tarkoitetaan sitd maaras, jolla varojen on katsottava ylittivin velat ja
muut niihin rinnastettavat erdt. Toimintapddoman vihimmaismaara on kaksi kolmasosaa va-
kavaraisuusrajasta. Yhtion, jonka toimintapdfoma on pienempi kuin toimintapiioman vi-
himmdismairi, on viipymittd tehtdva taloudellisen aseman tervehdyttimissuunnitelma asi-
anomaisen ministeridn (STM) hyviksyttaviksi. Takuuméiri on taas puolet toimintapai-
oman vahimmiismidristid. Yhtio, jonka toimintapddoma on pienempi kuin takuumaésri, on
vilpymiittd tehtdva lyhyen aikavilin rahoitussuunnitelma asianomaisen ministerién (STM)
hyviksyttaviksi. Laissa (Vakuntusyhtitlaissa) annetaan varsin suuret valtuudet valvojalle
em. tilanteissa. Adritoimena, tiettyjen edellytysten tiyttyessd, asianomainen ministerio (Val-
tioneuvosto) voi peruuttaa yhtién toimiluvan, jolloin yhtié on selvitystilassa ja se on puretta-
va.

Kun varat ylittdvit velat, vakuutuskannan jakaminen muihin yhtidihin voidaan vield tehda
kuormittamatta jirjestelmad kohtuuttomasti. Simuloinneissa toimintapidfioman vihimmdis-
madrdnd voinee niin ollen pitad lainsdatdjan madrittAmas takuumairii tai joissakin erikseen
mainituissa tapauksissa selvitystilan voidaan katsoa alkavan vasta, kun velat ylittivét varat.
Takuumiird on kiytdnndssi varsin alhainen raja, eiki usein tulosten kannalta ole merkitti-
vid eroa kumpaa rajaa simuloinneissa kaytetdin.

Téssa tydssd on vain nelja syjoitusluokkaa, kun vakavaraisuusasetuksessa luokkia on seitse-
man. Tdssd tyOssd vakavaraisuusraja lasketaan asetuksen mukaisella kaavalla siten, etta
joukkovelkakirjalainojen katsotaan kaikkien olevan riskittomdmpid, kiinteistdjen riskilli-
sempié ja asetuksen mukaisia “muita sijoituksia” (viimeinen luokka) ei ole lainkaan. Tamén
menettelyn todettiin antavan kohtuullisen tarkan tuloksen.

3.6 Hyvitykset

Téssé tyOssd e1 ole ositettua lisdvakuntusvastuuta. Hyvitykset katsotaan maksettavan yhtios-
td nnden antamishetkelld ulos asiakkaille. Samoin meneteli3dn, jos toimintapiioma ylittad
tavoitevyOhykkeensi ylarajan. Tilloin koko ylite jactaan hyvityksini asiakkaille. Hyvityksis
maksetaan ja ylitteita leikataan vain vuoden viimeisend paivina.
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Oletuksena yhtidt jakavat tissi ty6ssd nykyperusteen mukaiset maksimihyvitykset eli vaka-
varaisuusrajan ylittdvistd toimintapddoman méadristd tavoitevyShykkeen yldrajalla 4 %,
alarajalla 2% ja vakavaraisuusrajalla 0 %. Niiden vilissd enimmiissiirto hyvityksiin
méirdytyy lineaarisesti. Tamé on toki yksinkertaistus, eikd mitenkddn vilitimittd kuvaa sitd
mitd yhtiét todellisuudessa tekevit.

Yleisesti hyvityksien méirid ilmoitettacssa ne suhteutetaan palkkasummaan tai maksuun.
Tissi tydssa ne kuitenkin suhteutetaan vastuuvelkaan. Nain simuloinneista saatavat tulokset
ovat laskuperustekoron ja hyvitysten osalta yhteismitallisia. Havainnollisunden vuoksi seu-
raavaksi esitetdin esimerkki hyvitysten suuruuksista, kun ne on suhteutettu vastuuvelkaan.
Normaalitilanteessa yksittiisen yhtién toimintapdioman tavoitevyohykkeen ala- ja yldrajoi-
na voisivat hyvin olla 18 % ja 36 % vastuuvelasta, joka vastaisi arviolta 20-25 %:n osake-
painoa salkussa. T#lléin tavoitevyOhykkeen alarajalla hyvityksid voist maksimissaan antaa
0,18 % ja ylirajalla 1,08 % vastuuvelasta sekd tavoitevyChykkeen puolessa vilissd niiden
keskiarvon eh 0,6 % verran.

Tissd tyOssi tullaan kartoittamaan, miten ja missd méérin yksittdinen yhtid voi vaikuttaa
asemaansa jirjestelmian muihin toimijoihin ndhden rajoittamalla hyvitysten antamista, jol-
-loin erikseen mainitaan tistd maksimihyvitysten antamiskidytdnndstd poikkeamisesta.

3.7 Sijoitusstrategiat

Yhtisilld on sijoitusstrategioita ja luonnollisesti ne voivat muuttua ajan myotd. Niiden mal-
lintaminen tarkasti voi olla mahdotonta, jos niitd ei ole méadritelty tarpeeksi tarkasti tai jos
yhtidn johto voi joissakin tilanteissa nihdd viisaammaksi toisenlaisen menettelytavan. Tar-
koituksena olisi kuitenkin pystyd vertailemaan joidenkin eri strategioiden ominaisuuksia ja
pyrkii panemaan ne paremmuusjirjestykseen joidenkin luokitusperiaatteiden mukaan. Tt
varten valittiin kolme erilaista pédstrategiaa, joiden jokaisen ominaisuuksia pystytian lisiksi
* parametreja muuttelemalla varioimaan, jolloin kdytdnndssd mahdollisia sijoitusstrategioiden
soveltamistapoja on lukuisia.

Ensimmiinen sijoitusstrategia on kiintedn sijoitusallokaation strategia. Siind nimensid mu-
kaisesti yhti6 pyrkii sijoituksia vapaasti myymdlld pitdméén valitsemansa tavoiteallokaation
joka kuukausi. Tdmi strategia johtaa mm. siihen, ettd osakesijoitusten kurssivoitot kotiute-
taan ja osakkeiden osuutta puolestaan kartutetaan, kun hinnat ovat laskeneet.

Toisessa sijoitusstrategiassa sijoituksia ei myyda niiden osuuden kasvettua arvonnousuista
johtuen, vaan pelkdstifin kateistuotot sekd erddntyneet lainat sijoitetaan pyrkien kohti tavoi-
teallokaatiota vajausten euromairilld painottaen. Tahan tavoiteallokaatiostrategiaan voi liit-
tyd jonkin asteista dynamiikkaa, kuten esimerkiksi pyrkimys pysyd toimintapdioman tavoi-
tevydhykkeelli realisoimalla sopivassa miarin osakkeita, ja kiinteistdjékin, alituksen uhates-
sa, jolloin tavoitevydhykkeen rajat laskevat ja toimintapddoma mahdollisesti saadaan pysy-
méin edelleen tavoitevyohykkeella.

Kolmannessa strategiassa sovellettaisiin dynaamista sijoitusstrategiaa, jossa tietyin sdannéin
riskillisempiin, mutta ndin myds pitkilld aikavalilld tuottavimpiin sijoituskohteisiin sijoite-
taan silloin, kun riskinkantokyvyn mielessd varaa nahdddn olevan ja riskid puolestaan vi-
hennetisn silloin, kun sitd ei nidytd olevan. Tiss# ty0ssa tama tarkoittaa valintaa osake- ja
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joukkovelkakirjalainasijoitusten valilli. Muiden sijoitusten katsotaan olevan lijan epélikvi-
deji tdhiin tarkoitukseen.

Dynaamisessa strategiassa osakeostot tehd#éin asteittain niin, etti padosa riskinkantokyvysti
on kaytetty vuoden sisiild osakepainon lisdykseen, joka tarkoittaa kiiytinnéssi jo varsin ak-
tiivista sijoitusten uudelleen allokointia. Osakemyynnin médra4 ei rajoiteta riskinkantokyvyn
heiketessd kestimittomiksi muuten kuin, ettd osakkeiden osuudelle kaikista sijoituksista
asetetaan tietty ehdoton alaraja. Toimintapddoman ja sijoitussalkun riskinkantokykymielessi
sitoman toimintapddoman erotusta kutsutaan tdssd tyossd riskipuskuriksi. Riskipuskurin ol-
lessa negatiivinen, pyritiin osakkeita myymalla saamaan riskipuskuri positiiviseksi.

Riskinkantokyvyn midrittimisen voisi esimerkiksi kiinnittii toimintapdioman tavoite-
vyOhykkeeseen niin, ettd yhtiolld olisi tavoittecnaan pysyé tavoitevydhykkeelld, jolloin ta-
voitevyShykkeen alaraja toimisi riskinkantokyvyn mittarina sijoituspadtdksia tehtiessi. Niin
kuukausittain tietty osuus toimintapiioman ja tavoitevydhykkeen alarajan positiivisen ero-
tuksen méirad vastaava osuus joukkovelkakirjalainasijoituksia realisoitaisiin ja vapautuvat
varat sijoitettaisiin osakkeisiin.

Mydhemmin tdssd ty6ssi tullaan kuitenkin kdyttiméén Varma-Sammossa kehitettyd dynaa-
mista strategiamallia. Vertailun vuoksi esitetééin myds tavoitevydhykkeen alarajaan kiinnite-
tyn dynaamisen mallin tuloksia.

3.8 Yksittdisen yhtion jadnnosvarianssi

Sijoittajan markkinoilta valitseman vertailuindeksin ja sijoittajan saamien toteutuneiden
tuottojen vilistd poikkeamaa mitataan jadnndsvarianssilla (engl. “tracking error”). Eroa tulee
slitd, ettd sijoittajan salkku ei tdysin vastaa markkinaindeksin salkkua. Niinpé sijoittajan
saama tuotto pidemmétia aikavililld voi olla keskimiirin sama kuin markkinaindeksin tuot-
to, mutta saadut tuotot eivit kohdistu samansuuruisina samoille hetkille.

Tassd tydssd yksittdisen yhtion kunkin sijoitusiuokan tuotot oletetaan poikkeavan jirjestel-
méssd toimijoiden keskimadrdisistd tuotoista siten, ettd poikkeaman odotusarvo on nolla ja
keskihajonta neljdsosa kunkin sijoitusluokan keskihajonnasta. Tillainen jainndsvarianssi an-
taa vapauden tehdi omia sijoitusvalintoja, kuitenkin niin, etti valittua jidnndsvarianssin ta-
soa voinee pitdd kohtuullisena. Sijoitustuotot kylld poikkeavat hetkittiin merkittivastikin,
mutta tilanne korjaantuu melko nopeasti ajan kuluessa. Toisaalta suurimpienkin yksittiisten
poikkeamien vaikutus nékyy vakavaraisuustasolla tarkasteltuna endi vahin.

Tulevissa simuloinneissa yksittdisen yhtion tuotot tullaan muodostamaan siten, etti jirjes-
telmén saamiin tuottoihin lisitddn normaalisti jakautunut satunnaistekiji, jonka odotusarvo
on nolla ja hajonta neljisosa ko. stjoitusluokan hajonnasta. Niinpa yksittdisen yhtidn sijoi-
tustuottojen hajonta hieman kasvaa, mutta ei kuitenkaan merkittivisti (kahden riippumatto-
man satunnaismuuttujan summan hajonta). Suurin hajonnan kasvu tulee luonnollisesti osak-
keille, joilie jarjestelmén vuositason noin 19,2 prosentin hajonta kasvaa yksittdiselid yhticlla
noin 19,8 prosenttiin. Jidnndsvarianssitekniikalla saadaan yksittiiselle yhtiélle simuloitua
omat stjoitustuotot niin, ettd yhtié on kuitenkin aina samassa taloussuhdanteessa kuin muu-
kin jérjestelma.
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4 NYKYMALLIN SIMULOINTIEN TULOKSIA

4.1 Yleistd

Lahtékohtana tissi luvussa on tarkastella talli hetkelld voimassa olevan tuottovaatimusmal-
lin ominaisuuksia silli poikkeuksella, ettd laskuperustekorko médrdytyy ns. Rantalan
laskuperustekorkomallin mukaan.

Yksittdisen yhtién sijoitustuotot poikkeavat jarjestelmassa toimijoiden keskimiiriisistd tuo-
toista luvussa 3 esitetyn jiannosvarianssin verran. Tuottovaatimus on sama, ja se midraytyy
puolivuosittain jirjestelmén keskima#rdisen vakavaraisuusasteen perusteella.

Johtuen taustalla olevista TEL-jdrjestelmédn ennusteista, simuloinnit kuvaavat ajanjaksoa

“vuoden 2003 alusta aina vuoden 2032 loppuun saakka. Esitettivit luvut ovat tuhannen reali-
saation vuosikeskiarvoja, ja kukin realisaatio késittdd 360 kuukautta eli 30 vuotta. Tuotoissa
siirtyminen kuukausitasolta vuositasolle tehdaén korkoa korolle periaatteella, mutta vuotui-
set tunnusluvut esitetdiin seuraavassa aritmeettisina keskiarvoina. Joitakin tunnusiukuja voi-
taisiin laskea geometrisina keskiarvoina, mutta toisia taas ei. Esimerkiksi laskuperustekorko
voitaistin ilmoittaa geometrisena keskiarvona, mutta sen ero aritmeettiseen olisi kiytinnossd
olematon. Sijoitusten kokonaistuotot eivit puolestaan jia kokonaisuudessaan yhtioihin, vaan
osa jaetaan vuosittain hyvityksind pois, jolloin geometrisen keskiarvon ilmoittaminen et an-
taisi oikeaa kuvaa todellisuudesta. Erids vaihtoehto olisi laskea keskimadiriiset sijoitustuotot
niin, etti laskettaisiin kassavirtojen sisidinen korko. Se kuvaisi ehki parhaiten realisaatioiden
keskiméaariistd toteumaa. Seuraavat aritmeettiset keskiarvot toimivat kuitenkin riittdvin hy-
vind tunnuslukuina vertailtaessa eri simulaatioiden lopputuloksia. Hajonnat lasketaan reali-
saatioittain ja n#istd tuloksista otetaan lopuksi keskiarvo.

Todellisuudessa jirjestelmi et voi joutua selvitystilaan. Mikéli jarjestelmi ei onnistuisi toi-
mimaan voimassa olevien perusteiden laskentamallien mukaan, niin silloin jirjestelmissd
turvauduttaisiin jonkinlaiseen poikkeusperusteeseen laskentamallia tilapdisesti tar pysyvésti
muuttamalla. T#llainen tilanne voisi esimerkiksi olia sitloin kun markkinoilta saatava tuotto
ei ole riittdvi nykyisten tuottovaatimusten tiyttdmiseen. Vaihtoehtona voisi olla esimerkiksi
tuottovaatimuksen alentaminen yhdistettyni rahastoitujen etujen leikkaamisella. Siihen voisi
niin ikddn liittyd TEL-maksun tilapdinen nostaminen toimintapddomien kartuttamiseksi.
Seuraavissa simuloinneissa jirjestelma ei joudu kuin harvoin selvitystilaan, ja tdlldinkin silld
tarkoitetaan nimenomaan siti, ettd turvauduttaisiin jonkinlaiseen poikkeusperusteeseen.
Harvat selvitystilat eivit vaikuta pienen painonsa vuoksi simulointien lopputulokstin, ja néin
ne voidaan jittdd huomioon ottamatta. Mahdollisen poikkeusperusteen kayttéonottoa ei niin
seuraavissa simuloinneissa ole mallinnettu, vaan realisaation simuloiminen lopetetaan selvi-
tystilaan. T4lldin yksittdinen yhtio jatkaa ko. realisaatiossa toimintaansa 3 prosentin tuotto-
vaatimuksella. Toisaalta ndm4 tilanteet ovat vieldkin harvinaisempia. Yksittiisen yhtion jou-
tuessa selvitystilaan, se todellisuudessa fuusioitaisiin muihin yhtidihin, jolloin kuitenkin
muiden yhtididen keskimdirdinen vakavaraisuus séilynee ennallaan. Mahdollinen vastuuva-
jaus ja toimintapdfiomien lisitarve voitaisiin tayttad esimerkiksi tilapdisen TEI-maksun nos-
ton kautta tai tasausvastuiden kustannuksella. Tillaisella fuusiojarjestelylld ei ndin tarvitsisi
olla vaikutusta muiden yhtididen vakavaraisuusasteisiin. TAmi on toki arvuuttelua, ja voi
kiydi niinkin, etti yhdestd selvitystilasta johtuen vakavaraisuudet putoavat merkittivisti
koko jarjestelmétasolla. Téssi tydssi kuitenkin oletetaan, ettd yksittdisen yhtion selvitystilal-
la ei ole vaikutusta jirjestelmitasolla. Niinpi sekd jarjestelmin ettd yksittiisen yhtién selvi-
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tystilaan joutumisen jilkeisid realisaation kuukausia ei ole otettu mukaan keskiarvoja lasket-
taessa. Kaikissa simuloinneissa lihdetddn liikkeelle 18 % vakavaraisuusasteesta ja sijoitusal-
lokaatiolla, jossa joukkovelkakirjalainoja on 61 %, osakkeita 17 %, kiinteistéjd 14 % ja ly-
hyen koron sijoituksia 8 %. Luvussa 4.2 simuloinnit suoritetaan korkeilla tuottotasoilla ja
luvussa 4.3 ne toistetaan alhaisilla tuottotasoilla.

4.2 Korkeat tuotot

Korkeiden tuottojen simulointeja varten asetettiin eri sijoitusiuokkien keskimiirdisiksi tuot-

‘totasoiksi: Joukkovelkakirjalainat 6,0 %, osakkeet 9,0 %, kiinteistdt 7,2 % ja lyhyen koron
sijoitukset 4,7 %. Vastaavasti hajonnat olivat: Joukkovelkakirjalainat 3,3 %, osakkeet 19,2
%, kiinteistt 11,0 % ja lyhyen koron sijoitukset 1,3 %.

4.2.1 Kiintein sijoitusallokaatio strategia

Sijoitusallokaatioksi valittiin: Joukkovelkakirjalainoja 61 %, osakkeita 17 %, kiinteist6jd 14
% ja lyhyen koron sijoituksia 8 %. Jatkossa sijoitusallokaatiosta kiytetdsin myos lyhennettya
esitystapaa, joka olisi esimerkiksi tissi tapauksessa 61/17/14/8. Korkeilla tuottotasoilla til-
laista stjoitusjakaumaa voisi kuvailla liian varovaiseksi. Simuloinnin keskeisimmit tulokset
on esitetty taulukossa 1.

Taulukke 1. Kiintei sijoitusstrategia (61/17/14/8)

tuotto hajonta lasku- selvitys-  vakavarai- hyvi-
(%) (%) peruste- tiloja suusaste tyksid
korko (%) 10vi30v vars.lylite (%)
(%) (%)
jarjestelmé kesk. 6,5 4.0 54 ~0 25125 1,3/0,7
yksittdginen yhtic 6,5 41 ~2 24124 1,3/0,8

Jarjestelmén keskiméardinen tuottoprosentti sijoituspidomalle oli noin 6,5 %. Laskuperuste-
korko jii keskiméirin noin 5,4 % tasolle. Jarjestelmi ei joutunut kuin 1-2 realisaatiossa tu-
hannesta selvitystilaan, jolloin siis olisi jouduttu turvautumaan jonkinlaiseen poikkeusperus-
teeseen. Keskimdériinen vakavaraisuusaste jarjestelmissé oli 10 vuoden jilkeen noin 25 %
Ja se pysyi samalla tasolla tarkastelujakson loppuun asti. Hyvityksid maksettiin noin 1,3 %
vastuuvelasta, josta 0,7 %-yksikkéd oli toimintapddoman ylirajan ylittimisen leikkauksia.
Vastuille hyvitetddn laskuperustekorko, lukuun ottamatta tasoitusvastuuta, jolle hyvitetdén
vain rahastokorko. Kun huomioidaan tdmi tasoitusvastuun alempi tuottovaatimus, voidaan
laskea vastuille todellisuudessa hyvitettivd korko. Tamin nk. efektiivisen koron ja hyvitys-
ten yhteismidrd annetaan asiakkaille peruuttamattomasti. Tiksi asiakkaiden kannalta vas-
tuuvelan jaetuksi tuotoksi tdssd simuloinnissa muodostui noin 6,6 prosenttia vastuuvelasta.

Yksittdisen yhtidn saama tuotto sijoituspddomalle oli myos noin 6,5 %. Selvitystilaan jou-
duttiin jossain realisaation vaiheessa noin 2 prosentissa simuloiduista realisaatioista. Toi-
mintavuotta kohti laskettuna timé polkuriski edustaisi alle 0,1 prosentin vuotuista selvitysti-
laan joutumisriskid. Keskimairiinen vakavaraisuusaste oli 10 vuoden jilkeen noin 24 % ja
se pysyi samalla tasolla tarkastelujakson loppuun asti. Hyvityksid maksettiin noin 1,3 % vas-
tuuvelasta, josta 0,8 %-yksikkod oli toimintapadoman ylirajan ylittimisen leikkauksia. Asi-
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akkaiden kannalta vastuuvelan jaetuksi tuotoksi muodostui niin ikdan 6,6 prosenttia vastuu-
velasta. Tisti eteenpiin simulointituloksia esitetafin padsddntdisesti vain taulukkoina edelld
kéytettyd esitystapaa noudattaen.

Kuvat 16 ja 17 esittdvit vakavaraisuusasteiden kehityksid. Kuviin on lisiksi piirretty reali-
saatioiden keskimiiriinen vakavaraisuusraja ja toimintapaidoman tavoitevyohykkeen yldra-
ja. Edelld sanotusta poiketen niissd kuvissa ndkyviin keskimédraisiin rajoihin vaikuttavat
selvitystilat niin, ettd yksittiisen realisaation selvitystilaan joutumisen jilkeen vakavaraisuus
on nolla koko tarkastelujakson loppuun saakka. Mainittakoon vield, ettd kiintedllikin sijoi-
tusallokaatiostrategialla rajat voivat timén tydn mallissa hieman heilua hyvitysten antamisen
johdosta, koska hyvitykset annetaan vasta sijoitusten uudelleen allokoinnin jilkeen myymal-
14 kaiken ikiisid joukkovelkakirjoja tasamairasesti kiyvin arvoin laskettuna.
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Kuva 16. Jirjestelmin keskiméiriinen vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) seki rea-
lisaatioiden keskimiiriinen vakavaraisnusraja ja toimintapaioman yliraja




29

35% -

30 %

25 % |4
20 %

15 % |\

MR \
0%

2002 2007 2012 2017 2022 2027 2032

Kuva 17. Yksittiisen yhtion vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) seki realisaatioiden
keskimiiriinen vakavaraisuusraja ja toimintapiioman yliraja

Tarkastelu tehtiin uudestaan suuremmalla osakepainolla: Joukkovelkakirjalainoja 53 %,
osakkeita 25 %, kiinteistdjd 14 % ja lyhyen koron sijoituksia 8§ %. Simuloinnin keskeisim-
mit tulokset on esitetty taulukossa 2.

Taulukko 2. Kiintei sijoitusstrategia (53/25/14/8)

tuotto  hajonta lasku- selvi-  vakavarai- hyvi-
{%}) {%) peruste- tysti- suusaste tyksia
korko loja 10 vi30 v vars.lylite (%)
(%) (%) (%}
jarjestelmd kesk. 6,7 5,1 58 ~3 28/29 1,0/0,4
yksittidinen yhtié 6,7 5,2 ~7 27/28 1,0/0,5

Jarjestelmin keskimdiriinen tuottoprosentti kasvoi edelliseen simulointiin verrattuna 0,2 %-
yksikkdd. Laskuperustekorko nousi puolestaan 0,4 %-yksikk64, joka johtui parantuneiden
tuottojen lisdksi ennen kaikkea toimintapddoman ylirajan nousemisesta ja yldrajan ylittdmi-
sen johdosta annettavien hyvitysten vihentymisestd. Asiakkaiden kannalta vastuuvelan jae-
tuksi tuotoksi muodostui noin 6,7 %. Huomattakoon, ettd timé tunnusluku ei ole taysin ver-
tailukelpoinen muiden simulointien vastaavan tunnusluvun kanssa, koska hyvitykset on suh-
teutettu vastuuvelkaan, jonka tasoon vaikuttaa laskuperustekoron taso.

Yksittdisen yhtion riski joutua selvitystilaan oli jo noin 7 prosentin luokkaa. Toimintavuotta
kohti laskettuna timi polkuriski edustaisi yh 0,2 prosentin vuotutsta riskia. Keskiméiriinen
vakavaraisuusaste nousi aavistuksen tarkastelujakson loppuun mennessi, johon tosin vaikut-
ti jo melkoisesti selvitystilaan joutuneiden realisaatioiden poistuminen tarkastelun piirista.
Asiakkaiden kannalta vastuuvelan jaetuksi tuotoksi muodostut niin ikdn 6,7 prosenttia vas-
tuuvelasta.
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Kuva 18. Jirjestelmin keskiméiriinen vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) seki rea-
lisaatioiden keskimiiriinen vakavaraisuusraja ja toimintapiioman yliraja
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Kuva 19, Yksittiisen yhtién vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) sekii realisaatioiden
keskimiiriinen vakavaraisuusraja ja toimintapiioman yliraja

Maksutulon ja eldkemenon erosta johtuva kannan kasvu (tai suppeneminen) oli edelld esite-
tyisséd simuloinneissa otettu huomioon karkeasti kdyttamalld yhtd ainoata ennustesarjaa, joka
vastaa hieman yli 5 prosentin vuotuista laskuperustekoron tasoa (tdssé ty0ssa ansiotason re-
aalikasvu on kiinnitetty 1,5 prosenttiin). Témén yksinkertaistuksen mittasuhteiden kartoit-
tamiseksi laskelmat toistettiin kdyttimalla VSPENS-mallista saatua sarjaa, joka kuvaa noin
6,3 prosentin laskuperustekoron tasoa tarkasteluperiodilla keskimdirin. Lisiksi vertailu tois-
tettiin my&hemmin dpikiytivilld dynaamisella mallilla. Vastuulle hyvitettdvan efektiivisen
koron ja hyvitysten yhteismééri kasvoi vertailuissa vain noin 0,1 %-yksikké4 vuodessa, va-
kavaraisuusasteen noustessa realisaatioiden loppuun mennessi marginaalisesti, ollen lopussa
noin 1-2 %-vksikkoa korkeampi.
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4.2.2 Tavoiteallokaatiostrategia

Tavoiteallokaatiostrategia poikkeaa kiintedn allokaation strategiasta siini, ettd sijoituksia ei
ole pakko myydd, vaan vain kiteistuotot ja muut sijoituksista luonnollisesti vapautuvat varat
uudelleen sijoitetaan. Mikdli joillakin sddnnéilld haluttaisiin sijoituksia vapauttaa tisti
myyntikiellosta, niin silloin strategia alkaisi muistuttaa yhd enemmin kiintedn sijoitusallo-
kaatio strategiaa, koska tavoiteallokaatio saavutettaisiin yhi useammin. Toisaalta timi stra-
tegiamalli on muuntelukelpoinen ja sithen saa helposti lisittyd dynamiikkaa.

Vaikka tidssi strategiassa pyritdén kohti tavoiteallokaatiota, niin passisntdisesti osakkeiden
Ja kiinteistdjen suurehkosta hajonnasta johtuen allokaatioksi muodostuu jokin muu kuin ta-
voiteallokaatio.

Tavoiteallokaatioksi valittiin: Joukkovelkakirjalainoja 61 %, osakkeita 17 %, kiinteist6ji 14

% ja lyhyen koron sijoituksia 8 %. Simuloinnin keskeisimmit tulokset on esitetty taulukossa
3.

Taulukko 3. Tavoiteallokaatiostrategia (61/17/14/8)

tuot ha- lasku- selvi- vakava- hyvi- sijoitusallokaatio
to jon- peruste- tys- raisuus- tyksia 10 vuoden jalkeen;
(%} ta korko tiloja aste vars.lylite (%) 30 vuoden jalkeen
(%)} {%} (%) 10 v/30 v jvklos./kiint./iyh.
(%} korko
jarjestelmé kesk. 6,5 4.9 5.8 <1 27129 0,8/0,2 57/21/14/8;53/24/15/8
yksittdinen yhtié 65 51 ~3 26/29 0,9/0.3 56/21/15/8;52/26/14/8

Keskimafriinen tuottoprosentti oli samaa luokkaa kiintedn (61/17/14/8) sijoitusstrategian
kanssa. Laskuperustekorko muodostui tissi strategiassa 0,4 %-yksikkoa korkeammaksi kuin
kiintedssd (61/17/14/8) sijoitusstrategiassa. Korkeampi laskuperustekorko johtui erityisesti
keskiméérin riskillisimmista sijoitusallokaatioista johtuvista korkeammista toimintapiiioman
tavoitevyOhykkeen rajoista ja vihentyneistd ylirajan ylittimisen johdosta annettavista hyvi-
tyksistd. Keskiméirdinen vakavaraisuusaste nousi hieman tarkastelujakson loppuun menti-
essd. Astakkaiden kannalta vastuuvelan jaetuksi tuotoksi muodostui noin 6,5 %. Sijoitusal-
lokaatio muodostui keskiméarin selvisti tavoiteallokaatiota riskillisemmaksi.

Yksittdinen yhti6 joutui noin 3 prosentissa simuloiduista realisaatioista selvitystilaan. Toi-
mintavuotta kohti laskettuna tdmé polkuriski edustaisi 0,1 prosentin vuotuista selvitystilaan
Joutumisriskiéi. Asiakkaiden kannalta vastuuvelan jaetuksi tuotoksi muodostui niin ikédin 6,5
prosenttia vastuuvelasta. Huomattakoon, ettd taulukoissa esitettidvit luvut ovat pydristettyja
lukuja, kun taas tekstissi esitetyissd luvuissa on voitu kiyttds tarkempia lihtdarvoja. Yksit-
tdisen yhtién stjoitusallokaatio oli koko tarkastelujakson varsin yhteneviinen jirjestelmin
sijjoitusallokaation kanssa.

Kerrattakoon vield, ettd toimintapdZoman rajat ovat jokaisessa realisaatiossa aivan erilaiset,
koska rajat riippuvat voimakkaasti tarkasteluhetken sijoitusallokaatiosta. Kuviin 20 ja 21 on
piirretty realisaatioiden keskiméirdiset rajat, jotka kuvaavat vain keskimiiriisen realisaation
vakavaraisuusrajaa ja toimintapidoman ylarajaa.
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Kuva 20. Jirjestelmin keskimiiriinen vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) seki rea-
lisaatioiden keskimiiriinen vakavaraisuusraja ja toimintapiioman yliraja

70 %

60 Cyo e e e e

50 %

40 %

30 % -

20 % -

10 % |-

0 % . .
2002 2007 2012 2017 2022 2027 2032

Kuva 21. Yksittidisen yhtion vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) sekii realisaatioiden
keskimiiriiinen vakavaraisuusraja ja toimintapiioman yliraja

Tarkastelu tehtin uudestaan suuremmalla osakepainolla: Joukkovelkakirjalainoja 53 %,
osakkeita 25 %, kiinteistdjd 14 % ja lyhyen koron sijoituksia 8 %. Liikkeelle ldhdettiin kui-
tenkin sijoitusallokaatiolla 61/17/14/8. Simuloinnin keskeisimmat tulokset on esitetty taulu-
kossa 4.
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Taulukke 4. Tavoiteallokaatiostrategia (53/25/14/8)

tuot- ha- lasku- selvi- vakavarai- hyvi- sijoitusaliokaatio
to jon- peruste- tys- suusaste tyksia 10 vuoden jalkeen;
(%) ta korko tiloja 10v/i30v vars.fylite 30 vuoden jilkeen
(%) (%) (%) (%)} {%) jvidos./kiint./lyh.
korko
jarjestelma kesk. 6,7 6,2 6,0 ~4 30/32 0.6/0,1 48/30/14/8;45/33/14/8
yksittdinen yhtid 6,7 - 64 ~8 29/33 0,7/0,2 48/30/14/8;44/34/14/8

Laskuperustekorko nousi jo keskimédirin noin 6,0 % tasolle. Yleiseen korkeahkoon tuotto-
tasoon nidhden selvitystilaan joutumisriskid voinee pitda varsin korkeana sekd jarjestelmilli
ettd yksittaiselld yhtiolld. Yksittdiselld yhtiolld 9 prosentin polkuriski edustaisi toimintavuot-
ta kohti laskettuna yli 0,3 prosentin vuotuista riskid. Keskiméériinen vakavaraisuusaste oli
korkeahko seki jarjestelmalld ettd yksiftaiselld yhtiolld ja nousi kummallakin tasaisesti tar-
kastelujakson loppuun mentdessd. Yksittdisen yhtion vakavaraisuusasteen nousuun tosin
vaikutti jo melkoisesti selvitystilaan joutuneiden realisaatioiden poistuminen tarkastelun pii-
ristd. Sekd jirjestelmalld ettd yksittdiselld yhti6lla asiakkaiden kannalta vastuuvelan jaetuksi
tuotoksi muodostui 6,5 prosenttia vastuuvelasta. Keskimédriisen sijoitussalkun osakepaino
muodostui sekd jirjestelmalld ettd yksittiiselld yhtiila varsin korkeakst.
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Kuva 22. Jirjestelmin keskimiiarainen vakavaraisnusaste (100 realisaatiota) seki rea-
lisaatioiden keskimiiriainen vakavaraisuusraja ja toimintapidioman yliraja
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Kuva 23. Yksittidisen yhtion vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) seki realisaatioiden
keskimiiriinen vakavaraisuusraja ja toimintapiiioman yliraja

Mallin tuottamien runsaslukuisten selvitystilojen mdéraa pyrittiin vahentdmaidn lisidmatla
malliin dynamiikka, jonka avulla pyritddn vilttimaan riskia tarpeeksi ajoissa silloin, kun va-
kavaraisuus on alhainen. Vakavaraisuusasteen pudotessa toimintapdfioman tavoitevyOhyk-
keen alapuolelle osakkeita myydéan niin, ettd ollaan jilleen tavoitevydhykkeelld. Osakkei-
den osuuden ei kuitenkaan anneta pudota alle 10 prosentin kaikista sijoituksista (osakepai-
non vihentiminen alle 10 prosentin ei tehtyjen tutkimusten perusteella ole kannattavaa).
Mikali timikiin el auta, niin vihennetdin kiinteistdjen osuutta salkussa samoilla saannoilla.
Tilloin jirjestelmitasolla setvitystiloja ei sattunut kuin yksi tuhannesta, mutta tuotot putosi-
vat noin 0,1 %-yksikk6d. Yksittdisen yhtion selvitystilojen méira putosi noin kolmasosaan,
mutta tuotot putosivat lihes 0,2-%-yksikkdd. Laskuperustekorko putosi niin ikdin tuottojen
pudotuksen verran. Keskimiiriiseen hyvitystasoon ei dynamiikan lisiykselld ollut vaikutus-
ta. Keskimairiinen osakkeiden osuus salkuissa laski, mutta kiinteistdjen myyntiin ei juuri
tarvinnut turvautua. Keskiméiriiseen jirjestelmin vakavaraisuusasteeseen dynamiikan lisa-
ykselld ei juuri ollut vaikutusta, mutta yksittdisen yhtion keskiméiriinen vakavaraisuusaste
laski pari prosenttiyksikkod.

4.2.3 Dynaaminen sijoitusstrategia

Dynaamisessa sijoitusstrategiassa riskid otetaan silloin, kun siihen ndhddén olevan varaa.
Riskinkantokyvyn miérittiminen perustuu yhtion sijoitussalkun riskillisyyteen ja tiettyihin
muihin ehtoihin. Toimintapiddoman ja nykysalkun riskinkantokykymielessd sitoman toimin-
tapiioman erotusta kutsutaan tdssi tyosséd riskipuskuriksi. Negatiivista riskipuskuria pyri-
tadn vilttdmaidn vahentdmalid riskii.

Seuraavassa riskipuskurin ollessa positiivinen osakepainoa lisdtién niin, ettd padosa riskin-
kantokyvysti on kaytetty vuoden sisilld osakepainon lisdykseen. Riskipuskurin mennessi
negatiiviseksi, pyritdin osakesijoituksia vihentdmilld ja joukkovelkakirjalainasijoituksia
kasvattamalla saamaan se positiiviseksi. Osakesijoitusten osuutta kaikista stjoituksista ei
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kuitenkaan olla valmiita vihentdmadn alle 10 prosentin rajan. Toisaalta niiden mdéran ei an-
neta kasvavan yli 50 prosentin.

Tésta varsin aktiivisesta osake- ja joukkovelkakirjalainasijoitusten uudelleen allokoimisesta
katsotaan aiheutuvan kuluja tietty mairid kauppahinnasta, jotka huomioidaan myés tuotto-
prosentteja laskettaessa. Osakeostoissa ostokulut ovat 0,5 % kauppahinnasta ja joukkovelka-
kirjaostoissa 0,05 % kauppahinnasta.

Liikkeelle lahdettiin sijoitusallokaatiosta: Joukkovelkakirjalainoja 61 %, osakkeita 17 %,
kimteistja 14 % ja lyhyen koron sijoituksia 8 %, joka oli myds tavoiteallokaatio. TAmi tar-
koitti kiytinndssa sitd, ettd kiinteistosijoitusten ja lyhyen koron sijoitusten méiriin sovelle-
tim edellisen luvun kaltaista tavoiteallokaatiosdintoa, mutta joukkovelkakirjalaina- ja osake-
sijoituksiin em. dynamiikkaa. Simuloinnin keskeisimmit tulokset on esitetty taulukossa 5.

Taulukko 5. Dynaaminen sijoitusstrategia 1

tuwot- ha- lasku-  selvi- vakava-  hyvi- sijoitusallokaatio
to jonta  perus-  tys- rai- tyksia 10 vuoden jélkeen;
(%) (%} te- tiloja  suusaste vars./ylite 30 vuoden jilkeen
korko {%) 10v30v (%) jvklos./kiint./lyh. kor-
(%} {%) ko
jarjestelma kesk. 67 7.7 6,0 ~0 30734 0.8/0,1 42/37114/8;49/40/14/8
yksittdinen yhtié 6,7 7,6 ~2 30/32 0,7/0,2 44/35/1417,43/36114/7

Keskiméirdinen sijoituspddomalle saatu tuotto ja laskuperustekorko muodostuivat korkeah-
koiksi, kuitenkin niin, ettd selvitystilojen miirid pysyi alhaisena. Korkeahkoista tuotoista
huolimatta asiakkaiden kannalta vastuuvelan jaetuksi tuotoksi muodostui jirjestelmitasolla
vain noin 6,5 % ja yksittdiselld yhtioll3 noin 6,6 %. Tima johtui ennen kaikkea riskillisen
sijoitusjakauman aiheuttamasta toimintapiddoman sitomisesta, jonka johdosta vakavaraisuus-
asteet olivat tarkastetujakson lopussa varsin korkeat. Aktiivisesta sijoitusten uudelleen allo-
komnista johtuvat ostokulut olivat pienentineet sijoituspidomalle saatua tuottoa 0,02 pro-
senttiyksikkoa.
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Kuva 24. Jirjestelmin keskimiériinen vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) sekii rea-
lisaatioiden keskiméiriinen vakavaraisuusraja ja toimintapifioman yliaraja
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Kuva 25, Yksittaisen yhtién vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) seki realisaatioiden
keskimiiiiriinen vakavaraisunsraja ja toimintapiioman yliaraja

Salkun sijoitustuottojen hajonta oli jopa luokkaa 7,6-7,7 %, kun edelld esitetyissé kiintedn
sijoitusallokaation simuloinnetssa se oli 4-5 % luokkaa. Suurempi hajonta ei ndyttdnyt
kuitenkaan lisddvin selvitystilojen madrdi. Salkun keskihajonta ei siis, ainakaan vksinfiin,
ole riittdva mittari selittimiin sen riskillisyytta.

Tadhan mennessi esitetyissi tarkasteluissa jirjestelméssd toimijat keskiméirin ja yksittdinen
yhti6 ovat toteuttaneet samaa sijoitusstrategiaa samoilla riskinoton tasoilla. Yksittdinen yhtit
luonnollisesti hydtyy, jos tuottovaatimus laskee. On kuitenkin huomattava, ettd kovin varo-
vaiseksi ei yksittdinen yhtié voi sijoitusstrategiaansa valita suhteessa jdrjestelmiin keski-
madrin, koska tuottovaatimus muodostunee sille talldin lilan korkeaksi saataviin tuottoihin
ndhden. Korkeilla tuotoilla sijoittamisvapautta ndyttdisi kuitenkin jonkin verran olevan. Ni-
hin asioihin palataankin mydhemmin alhaisten tuottojen luvussa.

Laskelmat toistettiin vield vastaavalla dynamiikalla, jossa riskinkantokyky mé#éritellddn va-
kavaraisuusaseman mukaan niin, ettd vapaana riskipuskurina pidetdin toimintapdfoman ja
sen tavoitevyShykkeen alarajan erotusta. Simuloinnin keskeisimmat tulokset on esitetty tau-
lukossa 6.

Taulukko 6. Dynaaminen sijoitusstrategia 2

tuot- ha- lasku-  selvi- vakava-  hyvi- sijoitusallokaatio
to jonta perus- tys- rai- tyksia 10 vuoden jilkeen;
{%}) (%) te- tiloja suusaste vars.ylite 30 vuoden jalkeen
korko (%) 10v/30v (%) jvklos.Kiint.flyh. kor-
(%) {%) ko
jarjestelma kesk. 6,6 7,2 59 ~0 29/34 0,5/0,1 46/33/14/7;,42137/1417
yksittdinen yhtid 6,6 7,1 ~2 29/32 0,6/0,2 471321 4/7,44{35/147

Seuraavassa tarkastelussa tulosten vertaaminen tehdédin edelld esiteltyyn toisen dynaamisen
mallin vastaaviin tuloksiin (Taulukko 5). o
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Seké jdrjestelmén ettd yksittdisen yhtion keskimiiriinen tuottoprosentti sijoituspidomalle
oli noin 0,1 %-yksikk6d alempi. Laskuperustekorko oli niin ik#sn noin 0,1 %-yksikkod
alempi. Riski joutua selvitystilaan oli samaa luokkaa. Keskimairdinen vakavaraisuusaste oli
koko tarkastelujakson ajan noin prosenttiyksikdn alempi. Hyvityksid maksettiin hieman va-
hemmain. Keskimiiriinen osakepaino muodostui koko tarkastelujaksolla noin 3 %-yksikkoa
alemmaksi.

4.3 Alhaiset tuotot

Alhaisten tuottojen simulointeja varten asetettiin eri sijoitusiuokkien keskimiiraisiksi tuot-
totasoiksi: Joukkovelkakirjalainat 5,0 %, osakkeet 8,0 %, kiinteist6t 6,5 % ja lyhyen koron
sijoitukset 3 %. Hajonnat puolestaan asetettiin samoiksi kuin korkeilla tuotoilla: Joukkovel-
kakirjalainat 3,3 %, osakkeet 19,2 %, kiinteistot 11,0 % ja lyhyen koron sijoitukset 1,3 %.

4.3.1 Kiintedn sijoitusallokaation strategia

Sijoitusallokaatioksi asetettiin: Joukkovelkakirjalainoja 61 %, osakkeita 17 %, kiinteistdja
14 % ja lyhyen koron sijoituksia 8 %. Keskeisimmat simulointien tulokset on koottu tauluk-
koon 7. Simuloinnin keskeistimmit tulokset on esitetty taulukossa 7.

Taulukko 7. Kiintei sijoitustrategia (61/17/14/8)

tuotto hajonta lasku- seivtys- vakavarai- hyvi-
(%) (%) peruste- tiloja suusaste tyksia
korko (%) 10 vi30 v vars./ylite (%)
{%) (%)
jarjestelmd kesk. 54 4,0 49 ~3 21/22 0,8/0,3
yksittdinen yhtio 54 4,0 ~8 21/21 0,8/0,4

Yleisestd alhaisesta tuottotasosta johtuen keskiméardinen tuottoprosentti ja laskuperustekor-
ko jédiviit varsin alhaisiksi. Hyvityksid maksettiin kuitenkin varsin paljon johtuen alhaisista
toimintapdéioman tavoitevyohykkeen rajoista. Selvitystilaan joutumisriskiz voidaan pitid jar-
Jestelmitasolla vield kohtuullisena. Aika harvoin jouduttaisiin turvautumaan jonkinlaiseen
poikkeusperusteeseen. Yksittdisen yhtion riskia joutua selvitystilaan voinee puolestaan pitdd
merkittdvind. Toimintavuotta kohti laskettuna 8 % polkuriski edustaisi noin 0,3 prosentin
vuotuista selvitystilaan joutumisriskid, joka voisi olla hyviksyttidvissd rajoissa. Kun huomi-
oidaan tasottusvastuun alempi tuottovaatimus, niin astakkaiden kannalta vastuuvelan jaetuk-
s1 tuotoksi muodostui noin 5,6 %.
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Kuva 26. Jirjestelmin Keskimairidinen vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) seki rea-
lisaatioiden keskim@iriinen vakavaraisuusraja ja toimintapiioman yliraja
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Kuva 27. Yksittaisen yhtion vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) sekii realisaatioiden
keskimiiriinen vakavaraisuusraja ja toimintapiioman yliraja

Tissi tapauksessa keskimdirin jirjestelméssa toimijoiden ja yksittdisen yhtion sijoitusallo-
kaatiot olivat aina samat. Yksittdisen yhtion selvitystilojen méaard kuitenkin kasvaisi dra-
maattisesti, jos se valitsisi merkittaviasti poikkeavan kiintedn sijottusallokaation.

Tarkastelu toistettiin suuremmalla osakepainolla: Joukkovelkakirjalainoja 53 %, osakkeita
25 %, kiinteistdja 14 % ja lyhyen koron sijoituksia 8 %. Liikkeelle Iihdettiin kuitenkin sijoi-
tusallokaatiolla 61/17/14/8. Jirjestelmi joutui yli 10 prosentissa ja yksittdinen yhti noin 20
prosentissa realisaatioista selvitystilaan. Muut tulokset eivit suurista selvitystilojen méiarista
johtuen ole vertailukelpoisia, joten niitd e1 tdssi esiteti.
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4.3.2 Tavoiteallokaatiostrategia

Tavoiteallokaatioksi valittiin: Joukkovelkakirjalainoja 61 %, osakkeita 17 %, kiinteistojd 14
% ja lyhyen koron sijoituksia 8 %. Simuloinnin keskeisimmdt tulokset on esitetty taulukossa
8.

Taulukko 8. Tavoiteallokaatiostrategia (61/17/14/8)

tuot- ha- lasku-  selvi- vakava-  hyvityksid sijoitusallokaatio
to jonta perus- tys- rai- vars.fylite 10 vuoden jalkeen;
(%} (%} te- tiloja suusaste (%) 30 vuoden jilkeen
korko (%) 10v/30 v Jvklos./kiint./iyh.
(%) (%) korko
jarjesteima kesk. 5.4 4.9 5,0 ~6 23125 0,5/0,0 56/21/15/8;52/25/15/8
yksittéinen yhtié 54 5,1 ~12 23/26 0,5/0,1 56/21/15/8;51/26/15/8

Téssd strategiassa keskiméirdien tuottoprosentti oli samaa luokkaa kiintedn (61/17/14/8)
sijoitusstrategian kanssa. Laskuperustekorko muodostui kuitenkin 0,1 %-yksikkdd korke-
ammaksi kuin kiintedssd (61/17/14/8) syjoitusstrategiassa. Riski joutua selvitystilaan oli seki
jérjestelmiitasolla ettd yksittdisen yhtion tasolla varsin korkea. Vakavaraisuusaste muodostui
keskimairin pari kolme prosenttiyksikk6d korkeammaksi kuin kiintedssa (61/17/14/8) sijoi-
tusstrategiassa, joka johtui ldhinnd matalammasta hyvitystasosta. Asiakkaiden kannalta vas-
tuuvelan jaetuksi tuotoksi muodostui noin 5,4 prosenttia vastuuvelasta.
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Kuva 28. Jirjestelmin keskimiiriinen vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) seki rea-
lisaatioiden keskimiiriinen vakavaraisuusraja ja toimintapiifioman yliraja
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Kuva 29. Yksittaisen yhtidn vakavaraisuusaste {100 realisaatiota) seki realisaatioiden
keskimiiriinen vakavaraisuusraja ja toimintapaioman yliraja

Huomattavaa on kuinka yksittdisen yhtidn sijoitustuoftojen jadnnésvarianssi aiheuttaa rat-
kaisevalla hetkelld pienid, mutta kohtalokkaita poikkeamia jérjestelmidn keskimdirdisisti
tuotoista, jolloin jarjestelmi seividi usein miten laskusuhdanteesta, mutta yksittiinen yhtid
el.

Riskillisempi tavoiteallokaatio ei tule alhaisilla tuottotasoilla kysymykseen, koska jo edelld
esitettyikin voinee pitdd hyviksyttdvin rajoilla,
4.3.3 Dynaaminen sijoitusstrategia

Seuraavaksi tarkasteliaan toimiiko dynaaminen sijoitusstrategia yhté hyvin athaisten tuotto-
jen tapauksessa kuin sen néhtiin toimivan korkeiden tuottojen aikana. Suoritetun simuloin-
nin keskeisimmit tulokset on esitetty taulukossa 9.

Taulukko 9. Dynaaminen sijoitusstrategia 1

fuot-  ha- lasku- selvi- vakavarai- hyvityksid sijoitusallokaatio
to jonta perus- tys- suusaste vars./ylite 10 vuoden jdlkeen;
{%) (%) te- tiloja 10vi30v (%) 30 vuoden jalkeen
korko (%) {%) jvkilos.ikiint.Ayh.
{%) korko
jarjestelmi kesk. 5,5 6.8 5.1 ~3 24/28 0,3/0,0 47132/1417,43/35/15/7
yksittdinen yhtic 5.5 6,8 ~8 24/29 0,4/0,1 47/3214/7:43/35/15/7

Keskim#drdinen tuottoprosentti ja laskuperustekorko muodostuivat alhaisten tuottojenkin ta-
pauksessa korkeammiksi kuin tdssd tydssd vertailtavat kiinteéin sijoitusallokaation ja tavoi-
teallokaation strategiat. Jirjestelma selvisi kohtuullisen hyvin ilman suurta riskid joutua sel-
vitystilaan. Yksittiisen yhiidn riski joutua selvitystilaan oli taas hyviksyttdvin tason rajoilla.
Toimintavuotta kohti laskettuna 9 % polkuriski edustaisi 0,3 prosentin vuotuista selvitysti-
laan joutumisriskia. Keskiméérdinen vakavaraisuusaste oli seki jirjestelmissi keskimairin
ettd yksittdiselld yhti6lld aivan samaa luokkaa. Hyvitystaso muodostui alhaiseksi ja endd hy-
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vin pieni osuus oli toimintapddoman ylirajan ylittimisen leikkauksia. Kun huomioidaan ta-
soltusvastuun alempi tuottovaatimus, niin asiakkaiden kannalta vastuuvelan jaetuksi tuotoksi
muodostui noin 5,3 %. Keskiméardinen osakepaino salkuissa oli yleiseen tuottotasoon nih-
den varsin korkea.
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Kuva 30. Jirjestelmin keskimiiriiinen vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) seki rea-
lisaatioiden keskiméiiriiinen vakavaraisuusraja ja toimintapiioman yliraja
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Kuva 31. Yksittiisen yhtion vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) seki realisaatioiden
keskimiiriinen vakavaraisuusraja ja toimintapiiioman yliraja

Tyypillisessi selvitystilaan ajautuvassa realisaatiossa osakkeiden osuus on vihitellen laske-
nut alarajaan eli 10 prosenttiin kaikista sijoituksista seka kiinteistdsijoitusten ja lyhyen koron
sijoitusten osuudet ovat hyvin lihelld tavoiteallokaation mukaisia osuuksia. Seki jirjestel-
min toimijat keskimdirin ettd yksittdinen yhtio ovat samassa taloussyklissi vakavaraisuuk-
sien ollessa alhaiset, mistd matka selvitystilaan on en#d hyvin lyhyt. Mikili jirjestelmissi
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muut toimijat keskiméirin onnistuvat nousemaan alhaisesta vakavaraisuustasosta ennen yk-
sittdistd yhtidti, nousee tuottovaatimus kohtuuttoman korkeaksi yksittdiselle yhtislle. Ku-
vassa 33 on ddriesimerkki, jossa yksittdinen yhti6 ei onnistu parantamaan vakavaraisuuttaan
monen vuoden yritysten aikana ja lopulta ajautuu selvitystilaan. Kuvissa on myos nahtivissa
yksittiisen realisaation vakavaraisuusraja ja toimintapidoman tavoitevyShykkeen yldraja.
Koska tissi strategiassa parantunut vakavaraisuusaste tarkoittaa riskin lisddmisti sijoitussal-
kussa, niin kuvista on nihtivissd kuinka em. rajat seuraavat tiiviisti yhtion vakavaraisuusas-
tetta.
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Kuva 32. Jirjestelmiin keskimiiridinen vakavaraisuusaste sekd vakavaraisuusraja ja
toimintapiioman yliaraja

80 %

70 % I

60 %

50 %

40 %

30 %

20 % |-

109% f->.

0% - ‘ - -
2002 2007 2012 2017 2022 2027 2032

Kuva 33. Yksittidisen yhtion vakavaraisuusaste sekid vakavaraisuusraja ja toiminta-
pidoman yliraja '
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Osakesijortusten osuuden vihetessd l3helle kymmentd prosenttia kaikista sijoituksista, on
hyvin vaikea saada parannetuksi vakavaraisuutta tuottojen kautta. Tuottovaatimus yksittdi-
selle yhtiélle on monesti tillaisessa tapanksessa vain liian suuri sijoituksista saatavaan tuot-
toon nihden.

Laskelmat toistettiin vield ndiden alhaisten tuottojenkin tapauksessa vastaavalla dynamiikal-
la, jossa riskinkantokyky méiritelldsn vakavaraisuusaseman mukaan niin, etti vapaana ris-
kipuskurina pidetdan toimintapddoman ja sen tavoitevydhykkeen alarajan erotusta. Simu-
loinnin keskeisimmdt tulokset on esitetty taulukossa 10.

Taulukko 10. Dynaaminen sijoitusstrategia 2

tuot- ha- lasku-  selvi- vakavarai- hyvityksid sijoitusallokaatio
to jonta perus- tys- suusaste vars.lylite 10 vuoden jélkeen;
(%) (%) te- tiloja 10v/30v {%) 30 vuoden jalkeen
korko (%) (%) jvkios.ikiint./lyh.
(%) korko
jarjestelmd kesk. 53 6,0 5,0 ~3 23/26 0,3/0,0 S1/27/15/7,48/30/15/7
yksittdinen yhtié 5,3 6,0 ~6 23/27 0,4/0.1 52/26/15/7,48/29/16/7

Seuraavassa tarkastelussa tulosten vertaaminen tehdiin edelld esiteltyyn toisen dynaamisen
mallin vastaaviin tuloksiin (Taulukko 9).

Sekd jarjestelmissi keskimidrin ettd yksittdisen yhtién keskiméiriinen tuottoprosentti sijoi-
tuspddomalle oli noin 0,2 %-yksikk6d alempi. Laskuperustekorko oli puolestaan noin 0,1 %-
yksikkdd alempi. Riski joutua selvitystilaan oli hieman alempi. Keskima#riinen vakavarai-
suusaste oli tarkastelujaksolla noin yhdestd kahteen prosenttiyksikkod alempi. Hyvityksid
maksettiin saman verran. Osakepaino muodostui koko tarkastelujaksolla noin 5 %-yksikko4
alemmaksi. Saatu alempi tuottotaso merkitsi niin pienempii vastuille hyvitettivaa korkoa ja
hieman alempaa keskimiiristd vakavaraisuusastetta, mutta ei juuri vaikuttanut annettavien
hyvitysten mériin.

4.3.4 Hyvitykset osana yksittiisen yhtion toimintastrategiaa

Yksittdinen yhtid pystyy parantamaan vakavaraisuuttaan siten, etti se rajoittaa hyvityksien
antamista laskuperusteiden sallimissa rajotssa. Tehtyjen tutkimusten mukaan vaikutus on
kuitenkin vain marginaalinen, koska osa toimintapidiomaan jitetystd varallisuudesta valuu
yldrajan leikkauksina asiakkaille, ja toisaalta koska hyvitykset ovat kaiken kaikkiaan varsin
pienid.

Simulointeja toistettiin alhaisten tuottotasojen tapauksissa kiinteiin (61/17/14/8) sijoitusstra-
tegian ja dynaamisen sijoitusstrategian tapauksissa niin, ettd jirjestelmi toimijat keskimésrin
antoivat maksimihyvitykset, mutta yksittdinen yhtio rajoitti hyvitysten jakoa. Kiinteén sijoi-
tusstrategian tapauksessa maksimihyvitysten puolittaminen laski selvitystilojen méiria noin
6 prosenttiin (8 %). Annetut hyvitykset eivét kaiken kaikkiaan kuitenkaan vithentyneet kuin
marginaalisesti, koska yldrajan ylittimisen leikkankset lisddntyivit lihes samalla maarilla
kuin varsinaiset hyvitykset vihenivit. Hyvitysten antamisesta kokonaan rajoittautumisella
toimintapéddoman tavoitevydhykkeen alarajan alapuolella ei ollut havaittavaa vaikutusta sel-
vitystilojen eikd hyvitysten mééradn. Lisaksi tutkittiin tapaus, jossa yhtio ei anna hyvityksii
ollenkaan. Télléin selvitystilojen méard puolittui, mutta hyvityksii annettiin asiakkaille yl4-
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rajan ylittimisen seurauksena kuitenkin lahes vastaava madrd kuin maksimihyvityskdytin-
nén tapauksessa.

Dynaamisen sijoitusstrategian tapauksessa maksimihyvitysten puolittaminen vdhensi selvi-
tystilojen méaaraa parin prosenttiyksikoén verran. Varsinaisista hyvityksistd kokonaan rajoit-
tautuminen puolestaan vihensi selvitystilojen méaran lihes puoleen maksimihyvityskéytin-
toOn nihden, mutta lisdintyneistd ylirajan leikkauksista johtuen kokonaishyvitykset pysyi-
vit lihes samalla tasolla.

4.4 Yhteenveto ja johtopiitokset

Vertailun helpottamiseksi tdssd luvussa aikaisemmin esitettyjd simulointituloksia on koottu
taulukoihin liitteeseen 1.

Korkeiden tuottojen tapauksessa yksittdisen yhtidn sijoittamisvapaus on suurempi kuin al-
haisten tuottojen tapauksessa, koska vakavaraisuus on yleisesti korkea, jolloin toimintapai-
omat riittivit puskuroimaan mahdolliset poikkeamat sijoitustuotoissa tuottovaatimukseen
néhden.

Alhaisten tuottojen tapauksessa jirjestelmi nayttaa selvidvin kohtuullisesti ilman suurta ris-
kid joutua selvitystilaan. Tuottovaatimusmekanismi toimt ndin jirjestelmétasolla hyvin. Yk-
sittaiselld yhtiolla tilanne on toinen, koska toimintapddomat ovat usein alhaiset. On vaikea
loytad tietd ylos alhaisen vakavaraisuuden tilasta, kun toimintapddomat eiviit riitd antamaan
pelivaraa.

Kiintedin sijoitusallokaation strategiassa ykstttdisen yhtién kannattaa valita sijoitusallokaa-
tionsa mahdollisimman yhdenmukaiseksi muihin nihden, jotta tuotot ja tuottovaatimus koh-
taisivat mahdollisimman usein. Strategiassa kotiutetaan voittoja silloin kun kurssit ovat
nousseet ja lisihankinnat tehdéin puolestaan silloin kun kurssit ovat laskeneet. Laskuperus-
tekorko jid alhaiseksi, johon osaksi vaikuttaa se, ettd toimintapiddoma ylittdd monesti ylira-
jansa, jolloin hyvitykset kasvavat suuriksi. Riski joutua selvitystilaan on melko suuri, koska
riskid ei yritetd karttaa muuttamalla sijoitusallokaatiota riskittémampéén suuntaan. Toisaalta
nousu taloussyklin pohjalta voi olla hyvinkin voimakas muihin strategioithin nihden ja niin
riskinotto voi toimia tehokkaana pelastaja.

Tavoiteallokaatiostrategia poikkeaa kiintedn allokaation strategiasta siind, ettd sijoituksia ei
ole pakko myydi, vaan vain kiteistuotot ja muut sijoituksista luonnollisestt vapautuvat varat
uudelleen sijoitetaan. TAmai strategia ei tdssi tydssid mallinnettuna ole kovin houkutteleva
vaihtoehto. Strategia johtaa sijoittajan kannalta huonoihin tilanteisiin, kuten esimerkiksi
osakkeiden osalta osingot kotiutetaan, mutta osakkeet itsessédn pidetdin niin kauan, etti lo-
pulta koetaan kurssilasku ja voitot jaavit kotiuttamatta. Jarjestelmiin kannalta kuitenkin hy-
vai on se, ettd vastuille hyvitettivi laskuperustekorko muodostuu keskiméérin merkittdvisti
korkeammaksi kuin kiintean sijoitusallokaation strategiassa.

Dynaamisessa sijoitusstrategiassa riskinotto pyritddn suhteuttamaan paremmin kiytossa ole-
vaan toimintapiAomaan. Esitetyissi simuloinneissa osakepaino muodostul keskiméarin mel-
ko suureksi. Varsinkin korkeiden tuottojen tapauksessa laskuperustekorko nousee korkeaksi
ja selvitystiloilta pystytddn vilttymaén riskid ajoissa vihentimilld. Alhaisten tuottojen tapa-
uksessa jarjestelma selvidd hyvin, mutta yksittdinen yhtié on monesti vaikeuksissa. Yksittdi-
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sen yhtién toimintapdioma on télldin tiysin nittdmitdn riskin lisdidmiseen, joka voisi auttaa
nostamaan alhaisesta vakavaraisuuden tilasta. Alhaisessa vakavaraisuusasteen tilassa olfaan-
kin monesti liian pitkéén, jolloin ennemmin tai my&hemmin ajaudutaan selvitystilaan.

Alhaisen vakavaraisuuden aikoina hyvityksid vahentdmalld ei pystytd merkittavisti paran-
tamaan vakavaraisuutta niin, ettd voitaisiin sijoittaa paremmin tuottaviin kohteisiin. Silld ei
myoskiin pystytd kuin marginaalisesti vihentdmaéin selvitystilaan joutumisriskid ellei hyvi-
tyksid anneta hyvinkin vakavaraisuuden aikoina merkittdvasti vihemmén kuin muut jarjes-
telmén toimijat keskiméarin.

Téssd tyOssd tehtyjen simulaatioiden mukaan néyttdisi siltd, ettd Rantalan laskuperustekor-
komallin tuottovaatimus toimii varsin hyvin korkeiden tuottojen aikana. Alhaisiila tuotoilla
mekanismi taas ei mahdollista risttédvisti riskinottoa. Seuraavan luvun kehitysasteelia olevan
vaihtoehtoisen tuottovaatimusmallin avulla pyritddn mm. [6ytdmédn ratkaisuja tihdn ongel-
maan.
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5 INDEKSITUOTTOVAATIMUSMALLI

5.1 Johdanto

Tyoelikejédrjestelmdn piirissd on tutkittu mallia, jossa tuottovaatimus osittain muodostuisi
markkinakehitystd kuvaavista sovituista indekseistd. Tilld mallilla pyritdan parempiin tuot-
toihin lisddmalld merkittdvisti osakepainoa TEL-yhtiéiden salkuissa. Paremmat tuotot nos-
tavat laskuperustekoron tasoa, joka pitkilld aikavililld vihentda TEL-maksun korotuspainei-
ta. Suuri osuus sijoitusriskisti siirrettdisiin jarjestelmalle, jolloin myds tultaisiin toimeen va-
hemmalld toimintapddoman sitomisella. Toisin sanoen, pyrkimykseni on tehdd TEL-
jarjestelmi tehokkaammaksi.

Mallia on kuvattu Antero Ranteen tekemissd kahdessa muistioissa (maaliskuussa ja kesi-
kuussa 2003). Téssa tydssa mallia hieman muutetaan ottamalla mukaan mm. yksittdisen yh-
tién sijoitustuottojen jadnnosvarianssi. Tama tarkoittaa, ettd hyviksytdan sijoitustuottoihin
liittyvén jidnnosvarianssin olemassaolo ja haetaan parametrit niin, ettd myds yksittdiselld
yhtiélla on mahdollista toimia tissd tuottovaatimusmallissa. Seuraavassa esitellddn tdssd
tyOssd kehitelty versio tastd vaihtoehtomallista.

5.2 Mallin kuvaus

Ideana indeksituottovaatimusmallissa on jakaa vastuuvelka kahteen luokkaan, joiden tuotto-
vaatimus mairaytyy eri tavalla. Vastuuvelasta 75 prosentin osuuden tuottovaatimus muodos-
tuist sovitulla tavalla markkinaindekseisti ja lopun 25 prosentin osuuden esimerkiksi modi-
fioidun Rantalan laskuperustekorkomallin mukaan. Lihes kaikki joukkovelkakirjalaina- ja
osakesijoituspddoma kuuluisi ensiksi mainittuun tuokkaan niin, ettd osakkeita olisi esimer-
kiksi 40 ja joukkovelkakirjalainoja 35 prosenttia sijoituspddomasta. Tamén fuokan tuotto-
vaatimus méairdytyisi samoissa 40-35 suhteissa painotettujen markkinaindeksien toteutunei-
den tuottojen perusteella. Toiseen luokkaan kuuluisivat muut sijoitukset ja ehkd my6s joita-
kin joukkovelkakirjalaina- ja osakesijoituksia. Sen tuottovaatimus olisi modifioitu Rantalan
laskuperustekoron kaava siten, ettd jarjestelman keskimédériistd vakavaraisuusastetta lasket-
taessa huomioon otettaisiin 25 prosentin osuuden lisdksi neljannes ensimmdisen luokan vas-
tuuvelasta. Tama tarkoiftaa sitd, ettd jddnndsvarianssin osalta yhtidille varattaisiin toiminta-
padomaa sen heilahteluita kattamaan. Varsinainen tuottovaatimus on kahden em. osan tuot-
tovaatimusten painotettu keskiarvo.

Merkittadvad tdssd mallissa on se, ettd ideksisidonnaisen vastuuvelan osalta tuottovaatimus
voi olla negatiivinen. Tdmin tuottovaatimuksen laskiessa alle rahastokoron, rahastoitujen
elikkeiden osalta voitaisiin muodostaa vastuuvajaus, joka kuolettunee mydhemmin saatavi-
en korkeampien tuottojen atkana. Kéytinndssa vastuuvelan tuottovaatimus on em. painotettu
tuottovaatimus, ja laskennallisesti on siis yhdentekevii tehddinkd vastuuvajausta vai ei.
Kuitenkin etuusperusteisessa jarjestelmissa vastuu ei voi heilahdella sijoitustuottojen tahdis-
sa, mikali etuuksia et leikata. TEL-jirjestelméssa vastuuvajauksen muodostaminen taseeseen
olisi ndin pakollista.

Tuottovaatimus indeksisidonnaisen vastuuvelan osalta ei voi olla indeksien mukainen tuotto,
vaan jotain tuotosta on jéitettdva yhtidille, jolla pidetddin yhtidn vakavaraisuus niittivalla ta-
solla ja huomioidaan mm. hyvitykset.
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5.3 Simuloeinnit ja niiden tulokset

Seuraavissa simuloinneissa indeksituottovaatimuksen osalta yhtidille annetaan tuotoista ai-
na, myds negatitvisista tuotoista, 0,27 prosenttiyksikkod padltd ja 10 prosenttia indeksituot-
tovaatimusosan ja modifioidun Rantalan laskuperustekoron positiivisesta erotuksesta. Toisin
sanoen painotetusta tuottovaatimuksesta vihennetddn aina 0,2 prosenttiyksikkdd ja 10 pro-
senttia positiivisesta ylituotosta. Nima parametrit on 16ydetty kokeilemalla. Ajatuksena taus-
talla kuitenkin on antaa yhtidille aina vihin, ja vieli vihin enemmén, kun vakavaraisuus on
alhainen ja markkinoilta saatavat tuotot sithen sopivat.

Liséksi laskelmissa huomioidaan TEL-jérjestelmén kehityksen, vastuuvelan kasvun hidas-
tumisen, mahdollistama tuottovaatimuksen tason nosto tasaisesti yhteensd 0,6 prosenttiyk-
sikkod 30 vuoden kuiuessa. Hyvitykset voidaan laskea voimassa olevan laskuperusteen kaa-
voja noudattaen.

Edelld kuvattu tuottovaatimusmalli ei vaatisi kuin noin runsaat puolet nykymallin sitomasta
toimintapddomasta toimiakseen. Seuraavassa kiytetyt toimintapddomaan liittyvit rajat on
16ydetty kokeilemalla. Liikkeelle 1ihdetaidn 14 prosentin vakavaraisuusasteesta.

‘Tésséd tydssd ensimmiisen luokan tuottovaatimus lasketaan kuukausittain jalkikiteen ja toi-
sen luokan, kuten nykyisinkin, puolivuosittain etukiteen.

5.3.1 Korkeat tuotot

Sijoitusluokkien keskimidrdisiksi tuottotasoiksi asetettiin: Joukkovelkakirjalainat 6,0 %,
osakkeet 9,0 %, kiinteistdt 7,2 % ja lyhyen koron sijoitukset 4,7 %. Vastaavasti hajonnat
olivat: Joukkovelkakirjalainat 3,3 %, osakkeet 19,2 %, kiinteistdt 11,0 % ja lyhyen koron si-
Joitukset 1,3 %. Keskimidrdiset tuotot ja hajonnat olivat siis samat kuin miti kiytettiin ai-
emmin nykymallia tarkasteltacssa.

Keskimadrainen tuottoprosentti sijoituspddomalle oli noin 7,2 %. Laskuperustekorko oli
keskimdérin noin 6,5 %. Jarjestelmi ei joutunut Kertaakaan selvitystilaan. Téssa kuitenkin
Jarjestelmién ajatellaan pystyvén seuraamaan indekseji aivan tarkasti (ei jidnndsvarianssia),
joka e1 ohsi todellisuudessa mahdollista. Keskimidrdinen vakavaraisuusaste jirjestelmissi
oli 10 vuoden jilkeen noin 18 % ja pysyi samalla tasolla tarkasteluajan loppuun asti. Hyvi-
tyksid maksettiin noin 0,9 % vastuuvelasta, josta noin puolet oli toimintapddoman ylirajan
ylittdmisen leikkauksia. Kun huomioidaan tasoitusvastuun alempi tuottovaatimus, niin asi-
akkaiden kannalta vastuuvelan jaetuksi tuotoksi muodostui noin 7,2 %.

Yksittdisen yhtién saama tuotto sijoituspdiomalle oli niin ikddn noin 7,2 %. Selvitystilaan
jouduttiin jossain realisaation vaiheessa noin 5 prosentissa simuloiduista realisaatioista.
Toimintavuotta kohti laskettuna timé polkuriski edustaisi alle 0,2 prosentin vuotuista selvi-
tystilaan joutumisriskid. Takuumédrin, jota tissi pidetdn selvitystilaan joutumisrajana, las-
keminen vihentdisi jonkin verran selvitystilojen mé4ra4 niin, ettd keskimadriiset tuotot ja
laskuperustekorko pysyisivét aivan samalla tasolla. Lisdksi havaittiin, etti jos toiminnan an-
netaan jatkua selvitystilarajan alituksesta huolimatta, niin tarkasteluperiodin lopussa vain
vhdessi kahdessa tuhannesta realisaatioista olist toimintapdioma alle takuumiirin. Keski-
médrdinen vakavaraisuusaste oli 10 vuoden jilkeen noin 17 % ja se pysyi samalla tasolla
tarkastelujakson loppuun asti. Hyvityksid maksettiin noin 1,0 % vastuuvelasta, josta noin
puolet oli toimintapdioman ylirajan ylittimisen leikkauksia. Asiakkaiden kannalta vastuu-
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velan jaetuksi tuotoksi muodostui 7,2-7,3 % vastuuvelasta. Kuvissa 34 ja 35 ndkyy jainnos-
varianssista johtuva ero jirjestelmén ja yksittdisen yhtion vililld. Poikkeamat toimintapaa-
oman ylirajan tuntumasta ovat selvasti tilapisid ja kestoiltaan lyhyita.
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Kuva 34. Jirjestelmiin keskimiidriinen vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) seka rea-
lisaatioiden keskimiariinen vakavaraisuusraja ja toimintapiiiioman ykiraja
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Kuva 35. Yksittiisen yhtion vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) sekil realisaatioiden
keskimiiriiinen vakavaraisuusraja ja toimintapidioman yliraja

5.3.2 Alhaiset tuotot

Sijoitusluokkien keskimaariisiksi tuottotasoiksi asetettiin: Joukkovelkakirjalainat 5,0 %,
osakkeet 8,0 %, kiinteistdt 6,5 % ja lyhyen koron sijoitukset 3 %. Hajonnat asetettiin sa-
moiksi kuin korkeilla tuotoilla: Joukkovelkakirjalainat 3,3 %, osakkeet 19,2 %, kiinteistot
11,0 % ja Iyhyen koron sijoitukset 1,3 %. Keskimairiiset tuotot ja hajonnat olivat siis samat
kuin mitd kdytettiin aiemmin nykymallin tutkimisessa.
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Keskimdiriinen tuottoprosentti sijoituspadomalle oli noin 6,1 %. Laskuperustekorko oli
keskimaarin noin 5,6 %. Jarjestelmi ei joutunut kertaakaan selvitystilaan (kts. kohta 5.3.1
Korkeat tuotot). Keskimairdinen vakavaraisuusaste jirjestelmissi oli 10 vuoden jilkeen
noin 17 % ja se pysyi samalla tasolla tarkastelujakson loppuun asti. Hyvityksii maksetiin
noin 0,7 % vastuuvelasta, josta noin puolet oli toimintapdioman ylarajan ylittimisen leikka-
- uksia. Kun huomioidaan tasoitusvastuun alempi tuottovaatimus, niin asiakkaiden kannalta
vastuuvelan jaetuksi tuotoksi muodostui noin 6,2 %.

Yksittdisen yhtién saama tuotto sijoituspésiomalle oli niin ik4#n noin 6,1 %. Selvitystilaan
jouduttiin jossain realisaation vaiheessa noin 10 prosentissa simuloiduista realisaatioista.
Toimintavuotta kohti laskettuna tdma polkuriski edustaisi alle 0,4 prosentin vuotuista selvi-
tystilaan joutumisriskid. My®s alhaisilla tuotoilla realisaatiot niyttiisivit jossain vaiheessa
lopulta nousevan hyvin alhaisesta vakavaraisuuden tilasta yls, jos toimintaa ei keskeytettai-
si. Néin selvitystilan laukaisurajan alentaminen tdssikin tapauksessa vihentaisi selvitystilo-
Jen madraa merkittivisti. Keskimadrdinen vakavaraisuusaste oli 10 vuoden jilkeen noin 16
% jJa se pysyi samalla tasolla tarkastelujakson loppuun asti. Hyvityksii maksettiin noin 0,8
% vastuuvelasta, josta noin puolet oli toimintapiioman ylirajan ylittimisen leikkauksia.
Asiakkaiden kannalta vastuavelan jaetuksi tuotoksi muodostui niin 6,2-6,3 % vastuuvelasta.
Kuvissa 36 ja 37 on jéarjestelmi keskimiirin ja yksittdinen yhtié alhaisten tuottojen tapauk-
sessa. Poikkeamat toimintapiioman yldrajan tuntumasta ovat niin ikdn selvisti tilapisia ja
kestoiltaan lyhyiti.

25%

20% -
15% |

10 % -

5%

0 % T T | R ! LI : i I [ I T T T T ¥ i o i T [

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026 2029
-5 %

Kuva 36. Jirjestelmiin keskimiifirdinen vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) seki rea-
lisaatioiden keskimiiriinen vakavaraisuusraja ja toimintapiioman yliraja
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Kuva 37. Yksittiisen yhtion vakavaraisuusaste (100 realisaatiota) seki realisaaticiden
keskimiiiriinen vakavaraisuusraja ja toimintapifioman yliraja

5.4 Vaihtuva sijoitusaliokaatio

Edelld esitetyissd simuloinneissa kiytettiin kiintedé sijoitusallokaatiota, mutta ndin ei ole
pakko tehdi. Sijoitusallokaatiota voi vaihdella, jolloin myds toimintapddomaan liittyvat rajat
seuraavat sijoitusallokaation rakennetta. Nykyisetkin vakavaraisuusrajan laskentakaavat kel-
paavat vain hieman modifioituna. Talloin vakavaraisuusrajaa laskettaessa nykyisen kaavan
osake- ja joukkovelkakirjalainasijoitusten hajonnat pienennetdin neljasosaan. Liséksi kaa-
vaan on tehtiva kalibroiminen niin, ettid em. sijoitusjakaumalla piddytdin samaan 5 prosen-
tin vakavaraisuusrajaan.

Suoritettujen simulointien mukaan poikkeaminen varsinkin alhaisilla tuottotasoilla indek-
sisidonnaisen luokan tuottovaatimuksen madraavisti joukkovelkakirjalaina- ja osakepainois-
ta lisdd merkittivisti riskid joutua selvitystilaan.

5.5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Vaihtoehtoisessa tuottovaatimusmallissa huomattava osa vastuuvelan tuottovelvoitteesta on
suoraan johdettu osake- ja joukkovelkakirjalainamarkkinoiden yleiskehityksesti. Suuri osa
sijoitusriskistd on siirretty jirjestelmille, jolloin toimintapidioman tarve yhtidissd vihenee
lihes puoleen.

Yksittdisen yhtidn sijoituspolitiikassa hyviksytddn sijoituslajikohtaisesti neljanneshajonnan
suuruinen poikkeaminen. Kyse ei vilttamatti siis ole niink#in arviosta sijoittamiseen pakosti
littyvisti hajonnasta, vaan myos annetun tasoisesta vapaudesta harjoittaa sijoituspolitiikkaa.

Edell4 esitetyt laskelmat oli tehty parametrivalinnoilla, jotka karkealla tasolla johtavat nyky-
jérjestelmin suuruiseen riskiin joutua selvitystilaan. TAssd mallissa titd riskid on tehokasta
sditidd toimintapidoman rajojen tasoa muuttamalla, koska vakavaraisuus ndyttdd asettuvan
toimintapddoman ylirajan lihelle. Haittapuolena riskin vihentdmisessd on sitoutuvan toi-
mintapddoman miérin kasvu, joka olisi kuitenkin joka tapauksessa huomattavasti pienempi
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nykyjdrjestelmddn verrattuna. Toisaalta rajojen nosto vihentiisi hyvityksia ja nostaisi lasku-
perustekorkoa, johon nayttiisi olevan varaa.

Pienemmin vastuuvelan osan (25 %) tuottovaatimus nousi simuloinneissa varsin korkeaksi.
Keskimairdinen vakavaraisuusaste muodostui jopa noin 17-18 prosentin tasolle, joka vastaa
noin 8,4-8,8 prosentin modifioitua Rantalan laskuperustekoron tasoa. Mutta juuri timén ta-
kia yldrajan ylittdmisestd johtuvat hyvitykset saatiin kohtuullisuuden rajothin.

Esitetyissd simuloinneissa jérjestelmin oletettiin pystyvin seuraamaan tarkasti markkinain-
deksin tuottoa. Jarjestelmin keskimiardinen vakavaraisuus ei vaihdellut paljoakaan, jolloin
Rantalan mukaisen modifioidun laskuperustekoron arvo muodostui usein korkeaksi. Mikili
Jarjestelmille lisattdisiin jonkin tasoinen jidnndsvarianssi, helpottaisi se jonkin verran yksit-
tiisen yhtién asemaa edelli esitetyissd simuloinneissa. Jarjestelmin voinee kuitenkin olettaa
keskimiérin pystyvin seuraamaan indekseji kohtuullisen hyvin sijoitusten laajan hajautuk-
sen ansiosta.

Esitetyissé laskelmien lopputuloksissa keskimériinen laskuperustekorko on noin puoli pro-
senttiyksikkéa korkeampi kuin edellisen luvun tehokkaimman sijoitusstrategian tuottama
laskuperustekorko (kts. kohdat 4.1.3 ja 4.2.3). Lisaksi hyvitysten tasoa olisi varaa laskea, jo-
ka vortaisiin osin vield viedd laskuperustekorkoon. Kuvassa 38 on nihtivissi rahastoinnin
lisddmisen vaikutus laskuperustekoron kautta TEL-maksuun pitkdlld aikavililld. Kayrat ku-
vaavat ennusteita TEL-maksun kehityksesti sijoitusten eri reaalituottotasoilla, joissa inflaa-
tio-oletus on 2 % koko tarkastelujakson ja laskuperustekoron on ajateltu vastaavan aina tiy-
sin inflaatiolla liséttya sijoitusten reaalituottoa.

29

Kuva 38. TEL-maksu sijoitusten eri reaalituottotasoilla (lihde: ETK)

Kuvassa esimerkiksi 3,5 prosentin reaalituotto tarkoittaa sits 5,5 prosentin laskuperustekoron
tasoa koko tarkastelujakson ajan. Kun indeksituottovaatimusmallissa asiakkaiden kannalta
vastuuvelan jaetuksi tuotoksi muodostui noin 7,2 prosenttia vastuuvelasta, niin vastaavaksi
tuotoksi saatiin nykymallin simulointien parhaimmassa tapauksessa noin 6,5 prosenttia. Ku-
ten aikaisemminkin mainittiin, ndméd luvut eivit ole tdysin vertailukelpoisia, koska niissi
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hyvitykset on suhteutettu eri vastuuvelkoihin, joihin vaikuttaa laskuperustekoron taso. Tdma
vertailuvirhe on kuitenkin indeksituottovaatimusmallin hyviks? eli ero on ndin jonkin verran
yli 0,7 prosenttia nykymallin mukaisesta vastuuvelasta laskettuna. Téllainen ero tarkoittaisi
ennusteiden mukaan yli 1,4 prosenttiyksikon eroa TEL-maksussa tarkastelujakson lopussa.

Vastuuvelka kasvaa, eli rahastointiaste kasvaa, tdssi mallissa simuloiduissa realisaatioissa
paremmin kuin nykymallin parhaimmassa tapauksessa. Kuvassa 39 on esitys vastuuvelan
médristd tarkastelujakson lopussa (vuoden 2032 loppussa) tuhannessa realisaatiossa, joissa
toiminnan on annettu jatkua, vaikka toimintapadoma olisi kuinka alhainen tahansa. Kuvassa
kiyra kuvaa realisaatioiden lukumiirin kumuloitua jakaumaa. Huomattavaa on, ettd vaihto-
ehtomalli osoittautuu heikoimmassakin tapauksessa paremmaksi kuin nykymaliin vastaava
heikoin. Alkuvastuu on simuloinnissa ollut noin 37 miljardia euroa, joka vastaa TEL-
yhtididen vuoden 2002 vakavaraisuusrajan laskennassa kaytettivia vastuuvelkaa.

100 %

------- nykymalli
vaihtoehtomalli|.

L oo0% = 1 E— —
: 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260 280 300
mrd. €

P

Kuva 39. Nykymallin parhain vs. vaihtoehtomalli (1000 realisaatiota)

Tuottovaatimus heilahtelee indeksituottovaatimusmallissa aivan toisella tavalla kuin nykyi-
nen laskuperustekorko. Kuvassa 40 on esitetty realisaatioiden vuotuisia fuottovaatimuksia
edelld jo esitellyn korkeiden tuottojen mukaisessa tapauksessa.
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Kuva 40. Vugsittainen tuottovaatimus (100 realisaatiota)

Mikili edelld kuvatun kaltaiseen vaihtoehtoiseen tuottovaatimusmalliin péitettiisiin mennd,
niin siirtyminen siihen voitaisiin tehdi asteittain, esimerkiksi 10 vuodessa. Lahtdkohtana
voitaisiin pitdd, ettd lhinnd vain rahastoidut vanhuuseldkevastuut olisivat mdeksilinkattuja
vastuita. Edelld esitetty versio vaihtoehtomallista oli vain esimerkki siiti kuinka parametreja
sadtamalld pystyttdisiin saamaan huomattavasti korkeampia tuottoja vihemmalld toiminta-
pddoman sitomisella.

Vaihtoehtomalliin liittyy monia kdytinnén ongelmia, Joita tdssé ei edes esitelty. Tarkoituk-
sena olikin vain tuoda esiin uusia ajatuksia ja tarkastella mallia Lihinni teknisesti nikdkul-
masta, ja sitdkin vain varsin yksinkertaisella simulointimallilla. Mahdolliset kiytinndn on-
gelmat ovat varmasti ratkaistavissa. Porkkanoita niyttiisi ainakin olevan tarjolla, Malliin
lrittyy useita ominaisuuksia, joiden tutkiminen on vield kesken. Malli vaikuttaa alustavasti
kuitenkin varsin lupaavalta ja sen kehittimisti tulisi jatkaa.
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LIITE 1. LUVUN 4 SIMULOINTIEN TULOKSIA

Taulukko 1. Korkeat tuotot

Tuot-  Ha- Lasku- Selvi- Vakavarai- Hyvi- Sijoitusaliokaatio
to jan- perus- tys- suusaste tyksid 10 vuoden jalkeen;
Sijoitusstrategia ta te- tiloja 10 vf30 v vars.fylite 30 vuoden jalkeen
korko BIO/K/L
Kiinted 61/17/14/8
jarjestelma kesk. 6.5 40 5,4 ~0 25125 1,3/0,7
yksittdinen yhtid 6,5 41 ~2 24/24 1,3/0,8
Kiinted 53/25/14/8
jarjestelma kesk. 6,7 51 5,8 ~3 28/29 1,0/0,4
yksittéinen yhtio 6,7 5,2 ~7 27/28 1,0/0,5
Tavoite 61/17/14/8
jarjestelma kesk. 6,5 4,9 5,8 <1 27129 0,8/0,2 57/21/14/8;53/24/15/8
yksittdinen yhti¢ 6,5 5,1 ~3 26129 0,9/0,3 56/21/15/8,52/26/14/8
Tavoite 53/25/14/8
jarjesteima kesk. 6,7 6,2 6,0 ~4 30/32 0,6/0,1 48/30/14/8;45/33/14/8
yksittdinen yhtid 6,7 6,4 ©~9 29/33 0,7/0,2 48/30/14/8;44/34/14/8
Tavoite 53/25/14/8 *)
jarjestelma kesk. 6.6 5.9 5.9 ~0 28/32 0,6/0,1 51/27/14/8;48/30/14/8
yksittainen yhtié 6.5 5,8 ~3 28/30 0,7/0,2 52/26/14/8,51/27/14/8
Dynamiikka
jarjestelma kesk. 6,7 7.7 6,0 ~0 30/34 0,6/0,1 A2/37/1417;39/140/14/7
yksittéinen yhtid 6,7 7.6 ~2 30732 0,7/0,2 44/35/14/7,43136/14/7
*} pyrkimys pysya toimintapagoman tavoitevyShykkeella
Taulukko 2. Alhaiset tuotot
Tuot- Ha- Lasku- Selvi- Vakavarai- Hyvi- Shoitusallokaatio
o jon- perus- tys- suusastie tyksié 10 vuoden jalkeen;
Sijoitusstrategia fa te- tiloja 10v/30 v vars.lylite 30 vuoden jalkeen
korko B/O/KIL
Kiinted 61/17/14/8
jarjesteima kesk. 5.4 4,0 4.9 ~3 21122 0,8/0,3
yksittdinen yhtio 5,4 4,0 ~8 21121 0,8/0,4
Kiintea 53/25/14/8
jarjestelma kesk. >10
yksittéinen yhtid ~20
Tavoite 61/17/14/8
jarjestelma kesk. 54 4,9 5,0 ~B 23/25 0,5/0,0 56/21/15/8;52/25/15/8
yksittdinen yhtid 54 5,1 ~12 23/26 0,5/0,1 56/21/15/8;51/26/15/8
Dynamiikka
jarjestelma kesk. 5,5 6,8 5,1 ~3 24/28 0,3/0,0 ATI32/14/7,43/35M1517
yksittdinen yhtid 5,5 6,8 ~9 24/29 0,4/0,1 A47/32/14/7,43/35/15/7




