
























































































































































Valuuttariskin 
lisääminen 

tuottovaatimusriskiin
Teppo Rakkolainen

15.10.2025

Korjaustarve tuottovaatimusriskin pääomavaateen 
laskennassa vakavaraisuusrajassa
� Vakavaraisuuskehikossa tuottovaatimusriskin pääomavaateen 

laskennassa käytettävä osakestressi (32,6 %) on kalibroitu 
lokaalissa valuutassa määritetyistä osakeindekseistä, eli 
stressi/tappio-olettama sisältää osakemarkkinatuottoihin liittyvän 
riskin, mutta ei mitään valuuttariskiä.

� Tosiasiassa kuitenkin osaketuottokerroin j lasketaan euroiksi 
muunnetuista osaketuotoista, jolloin valuuttakurssien muutokset ovat 
vaikuttaneet osaketuottokertoimeen laskentaan sisältyvien ei-
euromääräisten osakesijoitusten tuottoihin. 

� Ts. tuottovaatimus sisältää todellisuudessa tätä kautta osakeriskin 
lisäksi myös valuuttariskiä, koska valuuttakurssien liikkeet 
vaikuttavat osaketuottokertoimen arvoon
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Korjaus tuottovaatimusriskin pääomavaateen 
laskentaan (1/2)
� Tuottovaatimusriskin pääomavaateen laskennassa 

käytettävä stressi/tappio-olettama tulisi uudelleenkalibroida
sisältämään myös edellä kuvattu valuuttariski

� Tulisi myös uudelleenkalibroida tuottovaatimusriskin 
korrelaatiot muiden riskiluokkien kanssa 
(tuottovaatimusriskin sisältäessä osakeriskin ohella myös 
valuuttariskiä)
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Korjaus tuottovaatimusriskin pääomavaateen 
laskentaan (2/2)
� Käytännössä keskeisiä vaikutuksen kannalta lienevät 

tuottovaatimusriskin korrelaatiot osakeriskiluokkien ja 
valuuttariskiluokan kanssa

� Kun tuottovaatimukseen vakamallissa �lisätään� osakeriskin 
oheen valuuttariskiä, 

� sen antama �suoja� osakeriskiä kohtaan hieman heikkenee (kun 
osaketuottokerrointa heiluttavat myös valuuttaliikkeet) 

� samanaikaisesti se �suojaa� kuitenkin valuuttariskiä, ja tämä efekti voi 
tulla vakavaraisuuskehikon malliin mukaan vain tuottovaatimusriskin ja 
valuuttariskin korrelaation kautta
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Tappio-olettaman uudelleenkalibrointi, eräs tapa

� Lasketaan osaketuottojen ennakoivaa OLV-indeksiä vastaava 
indeksi kahdella tavalla:

A. nykytapaan suoraan kalibroinnissa käytetyistä (valuuttariskittömistä) 
osakeindekseistä

B. Lisätään näihin osakeindekseihin valuuttakurssien vaikutus.

� Laskenta suoritetaan samoista havainnoista tapauksissa A ja B, ja 
verrataan tuloksia jakauman hännässä (VaR)

� Valuutan vaikutuksen sisältävä stressi saataisiin siten, että nykyinen 
stressi kerrottaisiin laskennassa B saadun stressin (VaR-luvun) 
suhteella laskennan A stressiin.

� (Ennakoivaan indeksiin pitää nyt tässä lisätä kehittyvät markkinat)
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Korrelaatioiden uudelleenkalibrointi, eräs tapa

� Lasketaan osaketuottojen ennakoivaa OLV-indeksiä vastaava 
indeksi kahdella tavalla:

A. nykytapaan suoraan kalibroinnissa käytetyistä (valuuttariskittömistä) 
osakeindekseistä

B. Lisätään näihin osakeindekseihin valuuttakurssien vaikutus.

� Laskenta suoritetaan samoista havainnoista tapauksissa A ja B, 
ja verrataan indeksien korrelaatioita yksittäisiin kohdan A 
osakeindekseihin sekä valuuttakoriin

� Uudet korrelaatiot saadaan lisäämällä nykyisiin korrelaatioihin 
tapauksen B korrelaatioiden ja tapauksen A korrelaatioiden 
erotus
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Käytetty data (1/4)

� Käytetään noteerattujen osakesijoitusten osalta (riskiluokat 1-4) 
vastaavia riskiluokkia kuvaamaan mallin kalibroinnissa 
käytettyjä osakemarkkinaindeksejä

� Valuuttariskin (riskiluokka13) mallintamiseen käytetään 
valikoimaa valuuttakursseja, jotka kattavat suurimman osan 
maailman valuuttamarkkinasta

� Data koostuu 314 kuukausihavainnoista indeksipisteluvuista ja 
valuuttakursseista ajalta 01/1999-02/2025

� Näistä on muodostettu kuukausituotot 02/1999-02/2025 (313 
kpl) ja liukuvat 12 kuukauden tuotot 01/2000-02/2025 (302 kpl)
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Käytetty data (2/4)

� Valituista valuuttakursseista on muodostettu valuuttariskiluokan 
kuvaamiseksi valuuttakori käyttäen valuuttojen painoina 
valuuttojen osuutta globaalin valuuttamarkkinan koko 
volyymista (v. 2022) jaettuna valittujen valuuttojen 
yhteenlasketulla osuudella
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USD JPY CHF GBP SEK NOK AUD CAD NZD BRL INR CNY PLN ZAR KRW
57,2 % 10,8 % 3,4 % 8,3 % 1,4 % 1,1 % 4,1 % 4,0 % 1,1 % 0,6 % 1,0 % 4,5 % 0,5 % 0,6 % 1,2 %



Käytetty data (3/4)

� Vastaavalla tavalla on muodostettu riskiluokittaiset valuuttakorit 
kuvaamaan kunkin osakeriskiluokan valuuttariskiä 
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Eurooppa P-Amerikka EM Muut
EUR 57,3 % USD 93,5 % CNY 56,5 % JPY 67,3 %
GBP 24,2 % CAD 6,5 % KRW 15,3 % AUD 25,8 %
CHF 9,8 % INR 12,9 % NZD 6,9 %
SEK 4,1 % ZAR 8,1 %
NOK 3,2 % BRL 7,3 %
PLN 1,3 %

Käytetty data (4/4)

� Valuuttariskitön OLV-indeksi on muodostettu riskiluokkien 1-4 
indeksien painotettuna summana, jossa painoina on EM osalta 
10 % ja 90 % painosta on jaettu TELAn ennakoivan indeksin 
31.12.2024 painojen mukaisesti

� Valuuttariskin sisältävässä OLV-indeksissä suomalaisten 
osakkeiden osalta tuottoon ei lisätä mitään, muiden osakkeiden 
osalta osaketuottoon lisätään riskiluokkakohtaisen valuuttakorin 
tuotto
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Suomi Eurooppa USA JPN EM YHT
25,0 % 16,1 % 44,2 % 4,7 % 10,0 % 100,0 %



Tulokset: kk-tuottojen jakauman vasen häntä
� Kaikkein huonoimmissa 2 %:ssa tulemista  

valuuttariskin sisältävän osakeindeksin 
tuotot ovat vähemmän huonot �
reservivaluuttojen turvasatamaominaisuus 
näkyy?

� Turvaavuustasoilla 95-97 % valuuttariskin 
sisältävän osakeindeksin tuotot ovat 
huonommat � kun ei olla syvässä kriisissä, 
niin valuuttariskin lisääminen lisää indeksin 
riskiä?

� Tämän perusteella mielenkiinnon 
kohteena olevilla turvaavuustasoilla 
tuottovaatimuksen osakesidonnaisen osan 
tappio-olettamaa (32,6 %) pitäisi korottaa 
noin 5-10 % valuuttariskin vaikutuksen 
huomioimiseksi

� Hännässä ei tietenkään ole nyt kovin 
montaa havaintoa� Eli teemme päätelmiä 
harvinaisista tapahtumista varsin ohuen 
datan perusteella�
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Järjestetty data ("empiirinen VaR")

cumprob OLV_tuottoindeksi_NO_FX OLV_tuottoindeksi_FX FX / (NO_FX)
99,7 % -0,162047451 -0,134165495 83 %
99,4 % -0,130331813 -0,119488628 92 %
99,0 % -0,117012661 -0,112738248 96 %
98,7 % -0,109107288 -0,107039623 98 %
98,4 % -0,095678279 -0,096305136 101 %
98,1 % -0,090084377 -0,094961793 105 %
97,8 % -0,088891843 -0,093374813 105 %
97,4 % -0,0867339 -0,092892387 107 %
97,1 % -0,086312667 -0,08971501 104 %
96,8 % -0,079847035 -0,088821438 111 %
96,5 % -0,076938748 -0,083655873 109 %
96,2 % -0,076735839 -0,08064406 105 %
95,8 % -0,076094283 -0,077605493 102 %
95,5 % -0,074327172 -0,077039009 104 %
95,2 % -0,072408357 -0,076447943 106 %
94,9 % -0,06669615 -0,074855241 112 %
94,6 % -0,066614879 -0,073538894 110 %
94,2 % -0,066469577 -0,073125697 110 %
93,9 % -0,066006385 -0,069729715 106 %
93,6 % -0,065333335 -0,067069761 103 %
93,3 % -0,064332668 -0,057074824 89 %

Tulokset: vuosituottojen jakauman vasen häntä
� Liukuvilla vuosituotoilla tulokset ovat 

varsin samanlaiset kuin 
kuukausituotoilla, ja johtopäätös 
samansuuntainen: tuottovaatimuksen 
osakesidonnaisen osan tappio-
olettamaa pitäisi korottaa 5-10 % 
vakavaraisuusmallin nykyisen ja tulevan 
turvaavuustason alueella
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Järjestetty data ("empiirinen VaR")

cumprob OLV_tuottoindeksi_NO_FX OLV_tuottoindeksi_FX FX / (NO_FX)
99,7 % -0,419630865 -0,379996865 91 %
99,3 % -0,396040516 -0,369601031 93 %
99,0 % -0,387003256 -0,364999848 94 %
98,7 % -0,385866951 -0,345825919 90 %
98,3 % -0,369488945 -0,342923463 93 %
98,0 % -0,36932011 -0,339950804 92 %
97,7 % -0,339073951 -0,339199962 100 %
97,4 % -0,309174245 -0,317567393 103 %
97,0 % -0,298571257 -0,312566176 105 %
96,7 % -0,269919861 -0,301125257 112 %
96,4 % -0,261942216 -0,294869271 113 %
96,0 % -0,25357508 -0,294768421 116 %
95,7 % -0,2484833 -0,283562625 114 %
95,4 % -0,247215201 -0,281478821 114 %
95,0 % -0,245215522 -0,276841739 113 %
94,7 % -0,235349186 -0,275765232 117 %
94,4 % -0,233629869 -0,264766482 113 %
94,0 % -0,218449961 -0,259349173 119 %
93,7 % -0,204769596 -0,24474208 120 %



Tulokset: osake- ja valuuttakorrelaatiot (kk-data)
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OLV_NO_FX OLV_FX DIFF (FX - NO_FX)
Eurooppa GDDLE15 Index 0,95 0,92 -0,03
P-Amerikka GDDLNA Index 0,96 0,88 -0,08
EM GDLEEGF Index 0,81 0,70 -0,11
Muut GDDLP Index 0,79 0,76 -0,03
Valuuttariski CURR_IND -0,19 0,17 0,36

� Tuottovaatimusriskin korrelaatio muiden vakamallin riskien kanssa määräytyy olennaisesti 
tuottovaatimuksen osaketuottosidonnaisuuden perusteella, eli työeläkelaitosten noteerattujen 
osakesijoitusten tuottojen perusteella

� Verrataan edellä kuvattujen valuuttariskittömän ja valuuttariskiä sisältävän tuottovaatimuksen 
osaketuottoindeksin korrelaatioita vakamallin osakeriskiluokkia 1-4 vastaavien osakeindeksien ja edellä 
kuvatusti konstruoidun valuuttakorin (riskiluokan 13 proxy) kanssa

� Valuuttariskin huomiointi tuottovaatimuksen osaketuottoindeksissä alentaa tuottovaatimuksen 
korrelaatioita osakeriskiluokkien kanssa indeksistä riippuen 0,03-0,11 yksikköä

� Vaikutus on vähäisempi Eurooppa-indeksin osalta, koska tästä suuri osa on tietysti euromääräistä

� Valuuttariskin huomiointi tuottovaatimuksen osaketuottoindeksissä nostaa tuottovaatimuksen korrelaatiota 
valuuttariskiluokan kanssa 0,36 yksikköä

Tulokset: osake- ja valuuttakorrelaatiot (vuosidata)
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� Tehdään sama kuin edellisellä dialla kuukausituotoille nyt liukuville vuosituotoille

� Valuuttariskin huomiointi tuottovaatimuksen osaketuottoindeksissä alentaa tuottovaatimuksen 
korrelaatioita osakeriskiluokkien kanssa indeksistä riippuen 0,02-0,12 yksikköä

� Vaikutus on vähäisempi Eurooppa-indeksin osalta, koska tästä suuri osa on tietysti euromääräistä

� Valuuttariskin huomiointi tuottovaatimuksen osaketuottoindeksissä nostaa tuottovaatimuksen korrelaatiota 
valuuttariskiluokan kanssa 0,34 yksikköä

� Tulokset siis hyvin samansuuntaiset kuin kuukausituotoillakin

OLV_NO_FX OLV_FX DIFF (FX - NO_FX
Eurooppa GDDLE15 Index 0,97 0,95 -0,02
P-Amerikka GDDLNA Index 0,96 0,89 -0,08
EM GDLEEGF Index 0,81 0,68 -0,12
Muut GDDLP Index 0,89 0,85 -0,04
Valuuttariski CURR_IND -0,08 0,26 0,34



Johtopäätökset
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� Edellisen analyysin valossa voisi karkeasti ajatella, että tuottovaatimusriskin osalta tulisi

1. Kasvattaa tuottovaatimuksen pääomavaateen laskennassa käytettävää osakeriskin tappio-olettamaa 1,10--
kertaiseksi, eli arvoon  35,86 % (= 1,1 x 32,6 %)

� Alentaa kokonaispääomavaadetta

2. Alentaa tuottovaatimusriskin korrelaatioita osakeriskiluokkien kanssa riskiluokkien 1-4 osalta dian 18 taulukon 
erotusten verran

� Kasvattaa kokonaispääomavaadetta

3. Korottaa tuottovaatimusriskin korrelaatio valuuttariskiluokan kanssa arvoon 0,25
� Alentaa kokonaispääomavaadetta

Tarkat lukuarvot tässä on valittu tulosten perusteella Harrison-Stetson-menetelmällä, olennaista ovat muutosten 
suunnat ja suuruusluokat.

Seuraavilla dioilla vaikutusarviot

Muutosten vaikutus vakavaraisuusrajaan

� Valuuttariskin lisääminen tuottovaatimuksen (riskiluokka 15) 
pääomavaateeseen aiheuttaa muutoksia seuraaviin 
parametreihin:

� Tuottovaatimusriskin korrelaatiot noteerattujen osakkeiden (riskiluokat 
1-4) kanssa i,15, i = 1,2,3,4; korrelaatiot alenevat määrillä i < 0, i = 
1,2,3,4

� Tuottovaatimusriskin korrelaatio valuuttariskin (riskiluokka 13) kanssa 
13,15 ; tämä korrelaatio kasvaa määrällä 13 > 0

� Tuottovaatimusriskin tappio-olettama S15; tämä luku kasvaa määrällä 
S15 > 0

� Muut parametrit eivät muutu
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Muutosten vaikutus vakavaraisuusrajaan

� Rajan kaavassa

� �vain juuren alla tapahtuu� � neliöjuuri on monotoninen funktio, joten voidaan 
rajoittaa tarkastelut neliöjuuren alla oleviin korrelaatioilla yhdistettyihin riskiarvon 
ja odotetun tuoton summiin � miten muutokset vaikuttavat tähän summaan?
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Ei muutu Ei muutuEi muutuMuuttuu

Muutosten vaikutus vakavaraisuusrajaan

� Muutoksia tapahtuu termeissä i,15(Vi + i)(V15 + 15)

� Kaikilla i ={1,�,18} riskiarvo V15 termissä muuttuu

� Lisäksi korrelaatio i,15 muuttuu, kun  i={1,2,3,4,13}

� Termeissä, joissa riskiluokka 15 ei ole mukana, ei tapahdu 
mitään muutoksia
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Korrelaatiomuutosten vaikutukset 1

� Merkitään varat = A, vakavaraisuusaste = 1 + s, jolloin  vastuuvelka = A/(1+s), ja  riskiluokan i 
sijoitusten paino salkussa wi (w13 on avoin valuuttariski suhteessa sijoitussalkun arvoon)

� Parametrit C, D, Si, mi, i,j kuten nykykehikossa, = 0,30

� Korrelaatiomuutosten kohteena olevien riskiluokkaparien (15 vs. 1-4 ja 13) vaikutus �juuren alla� on

� Nyt 

� Ja siis
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Korrelaatiomuutosten vaikutukset 2

� Edelleen kaikilla i= {1,2,3,4,13}, jolloin

� Tulee muotoon A x B, missä funktio A ei riipu allokaatiosta eikä 
korrelaatiokertoimien arvoista
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Korrelaatiomuutosten vaikutukset 3

� Korrelaatiomuutosten kohteena olevien riskiluokkaparien (15 vs. 1-4 ja 13) 
vaikutus �juuren alla� on sijoituspainojen funktiona:

� Hakasulkeissa olevan lausekkeen arvo on näillä parametreillä -0,1308
� Jos kasvatetaan tappio-olettamaa S15 10 %, on lausekkeen arvo -0,1404
� Lausekkeesta näkyy, että vaikutus kasvaa (ceteris paribus), jos sijoitusten määrä 

A kasvaa, ja pienenee, kun vakavaraisuusaste 1+s kasvaa
� Jos korrelaatiot ja sijoituspainot ovat positiivisia, on koko lauseke aina < 0 eli 

vaikutus alentaa vakavaraisuusrajaa
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Korrelaatiomuutosten vaikutukset 4

� Jos lausekkeen kaarisulkeissa olevaa osaa merkitään F(w, ), niin 
korrelaatiomuutoksen + vaikutus voidaan esittää näin:

� Koska < 0 riskiluokille 1-4, niin vastaavat termit heikentävät 
lausekkeen vakavaraisuusrajaa alentavaa vaikutusta; sen sijaan 
koska > 0 riskiluokalle 13, niin vastaava termi voimistaa 
lausekkeen alentavaa vaikutusta vakavaraisuusrajaan 
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Korrelaatiomuutosten vaikutukset 5

� Tutkitaan lausekkeen

� Käyttäytymistä, kun w1=w2=w3=w4=ws/4, missä ws on 
noteerattujen osakkeiden kokonaispaino, ja ws ja w13
vaihtelevat

� Tehdään tämä tarkastelu eri vakavaraisuusasteille 1+s
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Tappio-olettaman muutoksen vaikutus

� Muutetaan korrelaatiomuutoksen päälle lausekkeessa

�

� Tappio-olettamaksi S15 S15+ S ja tarkastellaan lisäksi summaa

Missä summaus siis yli muiden riskiluokkien kuin 1-4 ja 13, ja vakio ci
= 1, jos i=15 ja ci=2 , muuten. Korvataan tässäkin S15 S15+ S 
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Analyysin tuloksia

� Seuraavilla dioilla vakavaraisuusasteilla 110 %, 120 % ja 130 % 
tuottovaatimuksen valuuttariskikorjauksen suhteellinen vaikutus 
vakavaraisuusrajaan erilaisilla (osakepaino, valuuttariskialtistuma) �
pareilla kaksilla eri oletuksilla:

� Nykykalibrointi sijoituksille, C ja D uudelleenkalibroitu (-0,02, 0,011), OLV 30 
%

� Uusi kalibrointi sijoituksille, C ja D uudelleenkalibroitu (-0,02, 0,011), OLV 30 
%

� Relevanteimmilla pareilla (osakkeet 50-70 %, valuutta < 30 %?) 
nykyisellä sijoitusten kalibroinnilla vaikutus 0-4 % kasvaen 
avoimen valuutan ja väheten osakepainon ja vv-asteen mukana

� Uusi kalibrointi sijoituksille vähentää vaikutusta: 0-2 %, 
kvalitatiivisesti samanlainen käyttäytyminen kuin nykykalibroinnilla
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Valuuttakorjauksen vaikutus: arvio, OLV30, C 
ja D muutettu, nykykalibrointi, vv-aste = 110 %
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VAKAVARAISUUSRAJAN MUUTOS REL. valuutta
osake 10 % 15 % 20 % 25 % 30 % 35 % 40 % 45 % 50 % 55 % 60 %

10 % -6,6 % -9,6 % -12,3 % -14,8 % -16,9 % -18,6 % -20,0 % -21,0 % -21,7 % -22,1 % -22,4 %
15 % -6,1 % -9,2 % -12,0 % -14,5 % -16,6 % -18,4 % -19,8 % -20,8 % -21,6 % -22,1 % -22,3 %
20 % -5,4 % -8,3 % -11,0 % -13,4 % -15,5 % -17,3 % -18,7 % -19,8 % -20,6 % -21,2 % -21,5 %
25 % -4,4 % -7,1 % -9,6 % -11,9 % -13,9 % -15,6 % -17,0 % -18,1 % -19,0 % -19,6 % -20,0 %
30 % -3,5 % -5,8 % -8,1 % -10,1 % -12,0 % -13,6 % -15,0 % -16,1 % -17,0 % -17,7 % -18,2 %
35 % -2,7 % -4,7 % -6,7 % -8,5 % -10,1 % -11,6 % -12,9 % -14,0 % -14,9 % -15,7 % -16,3 %
40 % -2,0 % -3,7 % -5,4 % -7,0 % -8,5 % -9,8 % -11,0 % -12,0 % -12,9 % -13,7 % -14,3 %
45 % -1,4 % -2,9 % -4,4 % -5,7 % -7,0 % -8,2 % -9,3 % -10,3 % -11,1 % -11,9 % -12,5 %
50 % -1,0 % -2,3 % -3,5 % -4,7 % -5,8 % -6,9 % -7,9 % -8,8 % -9,6 % -10,3 % -10,9 %
55 % -0,7 % -1,8 % -2,8 % -3,9 % -4,9 % -5,8 % -6,7 % -7,5 % -8,2 % -8,9 % -9,5 %
60 % -0,4 % -1,4 % -2,3 % -3,2 % -4,1 % -4,9 % -5,7 % -6,4 % -7,1 % -7,7 % -8,2 %
65 % -0,2 % -1,0 % -1,8 % -2,6 % -3,4 % -4,1 % -4,8 % -5,5 % -6,1 % -6,7 % -7,2 %
70 % -0,1 % -0,8 % -1,5 % -2,2 % -2,9 % -3,5 % -4,1 % -4,7 % -5,3 % -5,8 % -6,3 %
75 % 0,0 % -0,6 % -1,2 % -1,8 % -2,4 % -3,0 % -3,5 % -4,1 % -4,6 % -5,1 % -5,5 %
80 % 0,1 % -0,4 % -1,0 % -1,5 % -2,0 % -2,6 % -3,1 % -3,5 % -4,0 % -4,4 % -4,8 %
85 % 0,2 % -0,3 % -0,8 % -1,3 % -1,7 % -2,2 % -2,6 % -3,1 % -3,5 % -3,9 % -4,3 %



Valuuttakorjauksen vaikutus: arvio, OLV30, C 
ja D muutettu, nykykalibrointi, vv-aste = 120 %
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VAKAVARAISUUSRAJAN MUUTOS REL. valuutta
osake 10 % 15 % 20 % 25 % 30 % 35 % 40 % 45 % 50 % 55 % 60 %

10 % -6,3 % -9,2 % -11,8 % -14,1 % -16,1 % -17,7 % -19,0 % -19,9 % -20,5 % -20,9 % -21,1 %
15 % -5,7 % -8,5 % -11,0 % -13,3 % -15,3 % -16,9 % -18,2 % -19,2 % -19,9 % -20,3 % -20,5 %
20 % -4,8 % -7,4 % -9,8 % -12,0 % -13,9 % -15,4 % -16,7 % -17,8 % -18,5 % -19,0 % -19,3 %
25 % -3,9 % -6,2 % -8,3 % -10,3 % -12,1 % -13,6 % -14,9 % -15,9 % -16,7 % -17,3 % -17,7 %
30 % -3,0 % -5,0 % -6,9 % -8,7 % -10,3 % -11,7 % -12,9 % -13,9 % -14,8 % -15,4 % -15,9 %
35 % -2,3 % -4,0 % -5,6 % -7,2 % -8,6 % -9,9 % -11,0 % -12,0 % -12,8 % -13,5 % -14,1 %
40 % -1,7 % -3,1 % -4,6 % -5,9 % -7,2 % -8,3 % -9,3 % -10,3 % -11,1 % -11,7 % -12,3 %
45 % -1,2 % -2,5 % -3,7 % -4,8 % -5,9 % -7,0 % -7,9 % -8,7 % -9,5 % -10,2 % -10,7 %
50 % -0,8 % -1,9 % -3,0 % -4,0 % -4,9 % -5,8 % -6,7 % -7,4 % -8,1 % -8,8 % -9,3 %
55 % -0,6 % -1,5 % -2,4 % -3,3 % -4,1 % -4,9 % -5,7 % -6,4 % -7,0 % -7,6 % -8,1 %
60 % -0,4 % -1,2 % -1,9 % -2,7 % -3,4 % -4,1 % -4,8 % -5,4 % -6,0 % -6,6 % -7,1 %
65 % -0,2 % -0,9 % -1,6 % -2,2 % -2,9 % -3,5 % -4,1 % -4,7 % -5,2 % -5,7 % -6,2 %
70 % -0,1 % -0,7 % -1,3 % -1,9 % -2,4 % -3,0 % -3,5 % -4,0 % -4,5 % -5,0 % -5,4 %
75 % 0,0 % -0,5 % -1,0 % -1,6 % -2,1 % -2,6 % -3,0 % -3,5 % -3,9 % -4,3 % -4,7 %
80 % 0,1 % -0,4 % -0,8 % -1,3 % -1,8 % -2,2 % -2,6 % -3,0 % -3,4 % -3,8 % -4,2 %
85 % 0,2 % -0,3 % -0,7 % -1,1 % -1,5 % -1,9 % -2,3 % -2,7 % -3,0 % -3,4 % -3,7 %

Valuuttakorjauksen vaikutus: arvio, OLV30, C 
ja D muutettu, nykykalibrointi, vv-aste = 130 %
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VAKAVARAISUUSRAJAN MUUTOS REL. valuutta
osake 10 % 15 % 20 % 25 % 30 % 35 % 40 % 45 % 50 % 55 % 60 %

10 % -6,0 % -8,6 % -11,1 % -13,3 % -15,1 % -16,6 % -17,7 % -18,6 % -19,2 % -19,5 % -19,7 %
15 % -5,2 % -7,7 % -10,1 % -12,1 % -13,9 % -15,4 % -16,6 % -17,5 % -18,2 % -18,6 % -18,8 %
20 % -4,3 % -6,6 % -8,7 % -10,6 % -12,3 % -13,8 % -15,0 % -15,9 % -16,6 % -17,1 % -17,4 %
25 % -3,4 % -5,4 % -7,3 % -9,0 % -10,6 % -12,0 % -13,1 % -14,0 % -14,8 % -15,4 % -15,8 %
30 % -2,6 % -4,3 % -6,0 % -7,5 % -8,9 % -10,2 % -11,3 % -12,2 % -12,9 % -13,5 % -14,0 %
35 % -1,9 % -3,4 % -4,9 % -6,2 % -7,4 % -8,6 % -9,6 % -10,4 % -11,2 % -11,8 % -12,3 %
40 % -1,4 % -2,7 % -3,9 % -5,1 % -6,2 % -7,2 % -8,1 % -8,9 % -9,6 % -10,2 % -10,7 %
45 % -1,0 % -2,1 % -3,2 % -4,2 % -5,1 % -6,0 % -6,8 % -7,6 % -8,2 % -8,8 % -9,3 %
50 % -0,7 % -1,7 % -2,6 % -3,4 % -4,3 % -5,0 % -5,8 % -6,4 % -7,1 % -7,6 % -8,1 %
55 % -0,5 % -1,3 % -2,1 % -2,8 % -3,6 % -4,2 % -4,9 % -5,5 % -6,1 % -6,6 % -7,1 %
60 % -0,3 % -1,0 % -1,7 % -2,3 % -3,0 % -3,6 % -4,2 % -4,7 % -5,2 % -5,7 % -6,2 %
65 % -0,2 % -0,8 % -1,4 % -1,9 % -2,5 % -3,1 % -3,6 % -4,1 % -4,5 % -5,0 % -5,4 %
70 % -0,1 % -0,6 % -1,1 % -1,6 % -2,1 % -2,6 % -3,1 % -3,5 % -3,9 % -4,3 % -4,7 %
75 % 0,0 % -0,4 % -0,9 % -1,4 % -1,8 % -2,2 % -2,7 % -3,1 % -3,4 % -3,8 % -4,2 %
80 % 0,1 % -0,3 % -0,7 % -1,1 % -1,5 % -1,9 % -2,3 % -2,7 % -3,0 % -3,4 % -3,7 %
85 % 0,1 % -0,2 % -0,6 % -1,0 % -1,3 % -1,7 % -2,0 % -2,3 % -2,7 % -3,0 % -3,3 %



Valuuttakorjauksen vaikutus: arvio, OLV30, C 
ja D muutettu, uusi kalibr., vv-aste = 110 %
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VAKAVARAISUUSRAJAN MUUTOS REL. valuutta
osake 10 % 15 % 20 % 25 % 30 % 35 % 40 % 45 % 50 % 55 % 60 %

10 % -2,7 % -4,3 % -5,8 % -7,1 % -8,3 % -9,3 % -10,1 % -10,8 % -11,3 % -11,7 % -11,9 %
15 % -2,1 % -3,5 % -4,9 % -6,2 % -7,3 % -8,2 % -9,0 % -9,7 % -10,2 % -10,6 % -10,9 %
20 % -1,6 % -2,8 % -4,0 % -5,2 % -6,2 % -7,1 % -7,9 % -8,5 % -9,1 % -9,5 % -9,8 %
25 % -1,1 % -2,2 % -3,3 % -4,3 % -5,2 % -6,0 % -6,7 % -7,4 % -7,9 % -8,4 % -8,7 %
30 % -0,7 % -1,7 % -2,6 % -3,5 % -4,3 % -5,0 % -5,7 % -6,3 % -6,8 % -7,3 % -7,7 %
35 % -0,5 % -1,3 % -2,1 % -2,8 % -3,5 % -4,2 % -4,8 % -5,4 % -5,9 % -6,3 % -6,7 %
40 % -0,2 % -0,9 % -1,6 % -2,3 % -2,9 % -3,5 % -4,1 % -4,6 % -5,0 % -5,4 % -5,8 %
45 % -0,1 % -0,7 % -1,3 % -1,9 % -2,4 % -2,9 % -3,4 % -3,9 % -4,3 % -4,7 % -5,1 %
50 % 0,0 % -0,5 % -1,0 % -1,5 % -2,0 % -2,5 % -2,9 % -3,3 % -3,7 % -4,1 % -4,4 %
55 % 0,1 % -0,3 % -0,8 % -1,2 % -1,7 % -2,1 % -2,5 % -2,8 % -3,2 % -3,5 % -3,8 %
60 % 0,2 % -0,2 % -0,6 % -1,0 % -1,4 % -1,7 % -2,1 % -2,4 % -2,8 % -3,1 % -3,4 %
65 % 0,3 % -0,1 % -0,5 % -0,8 % -1,1 % -1,5 % -1,8 % -2,1 % -2,4 % -2,7 % -2,9 %
70 % 0,3 % 0,0 % -0,3 % -0,7 % -1,0 % -1,3 % -1,5 % -1,8 % -2,1 % -2,3 % -2,6 %
75 % 0,3 % 0,0 % -0,2 % -0,5 % -0,8 % -1,1 % -1,3 % -1,6 % -1,8 % -2,1 % -2,3 %
80 % 0,3 % 0,1 % -0,2 % -0,4 % -0,7 % -0,9 % -1,1 % -1,4 % -1,6 % -1,8 % -2,0 %
85 % 0,4 % 0,1 % -0,1 % -0,3 % -0,6 % -0,8 % -1,0 % -1,2 % -1,4 % -1,6 % -1,8 %

Valuuttakorjauksen vaikutus: arvio, OLV30, C 
ja D muutettu, uusi kalibr., vv-aste = 120 %
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VAKAVARAISUUSRAJAN MUUTOS REL. valuutta
osake 10 % 15 % 20 % 25 % 30 % 35 % 40 % 45 % 50 % 55 % 60 %

10 % -2,4 % -3,9 % -5,2 % -6,5 % -7,5 % -8,5 % -9,2 % -9,8 % -10,3 % -10,6 % -10,8 %
15 % -1,9 % -3,2 % -4,4 % -5,5 % -6,5 % -7,4 % -8,1 % -8,7 % -9,2 % -9,6 % -9,9 %
20 % -1,4 % -2,5 % -3,6 % -4,6 % -5,5 % -6,3 % -7,0 % -7,6 % -8,1 % -8,5 % -8,8 %
25 % -1,0 % -1,9 % -2,9 % -3,7 % -4,6 % -5,3 % -5,9 % -6,5 % -7,0 % -7,4 % -7,8 %
30 % -0,6 % -1,5 % -2,3 % -3,0 % -3,8 % -4,4 % -5,0 % -5,6 % -6,0 % -6,4 % -6,8 %
35 % -0,4 % -1,1 % -1,8 % -2,5 % -3,1 % -3,7 % -4,2 % -4,7 % -5,2 % -5,6 % -5,9 %
40 % -0,2 % -0,8 % -1,4 % -2,0 % -2,6 % -3,1 % -3,6 % -4,0 % -4,4 % -4,8 % -5,1 %
45 % -0,1 % -0,6 % -1,1 % -1,6 % -2,1 % -2,6 % -3,0 % -3,4 % -3,8 % -4,2 % -4,5 %
50 % 0,0 % -0,4 % -0,9 % -1,3 % -1,8 % -2,2 % -2,6 % -2,9 % -3,3 % -3,6 % -3,9 %
55 % 0,1 % -0,3 % -0,7 % -1,1 % -1,5 % -1,8 % -2,2 % -2,5 % -2,8 % -3,1 % -3,4 %
60 % 0,2 % -0,2 % -0,5 % -0,9 % -1,2 % -1,5 % -1,9 % -2,2 % -2,4 % -2,7 % -3,0 %
65 % 0,2 % -0,1 % -0,4 % -0,7 % -1,0 % -1,3 % -1,6 % -1,9 % -2,1 % -2,4 % -2,6 %
70 % 0,3 % 0,0 % -0,3 % -0,6 % -0,8 % -1,1 % -1,4 % -1,6 % -1,8 % -2,1 % -2,3 %
75 % 0,3 % 0,0 % -0,2 % -0,5 % -0,7 % -0,9 % -1,2 % -1,4 % -1,6 % -1,8 % -2,0 %
80 % 0,3 % 0,1 % -0,1 % -0,4 % -0,6 % -0,8 % -1,0 % -1,2 % -1,4 % -1,6 % -1,8 %
85 % 0,3 % 0,1 % -0,1 % -0,3 % -0,5 % -0,7 % -0,9 % -1,1 % -1,2 % -1,4 % -1,6 %



Valuuttakorjauksen vaikutus: arvio, OLV30, C 
ja D muutettu, uusi kalibr., vv-aste = 130 %
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VAKAVARAISUUSRAJAN MUUTOS REL. valuutta
osake 10 % 15 % 20 % 25 % 30 % 35 % 40 % 45 % 50 % 55 % 60 %

10 % -2,2 % -3,5 % -4,8 % -5,9 % -6,9 % -7,7 % -8,4 % -9,0 % -9,4 % -9,7 % -9,9 %
15 % -1,7 % -2,8 % -3,9 % -4,9 % -5,8 % -6,6 % -7,3 % -7,9 % -8,3 % -8,7 % -9,0 %
20 % -1,2 % -2,2 % -3,2 % -4,1 % -4,9 % -5,6 % -6,3 % -6,8 % -7,3 % -7,7 % -8,0 %
25 % -0,9 % -1,7 % -2,5 % -3,3 % -4,1 % -4,7 % -5,3 % -5,8 % -6,3 % -6,7 % -7,0 %
30 % -0,6 % -1,3 % -2,0 % -2,7 % -3,3 % -3,9 % -4,5 % -5,0 % -5,4 % -5,8 % -6,1 %
35 % -0,4 % -1,0 % -1,6 % -2,2 % -2,8 % -3,3 % -3,8 % -4,2 % -4,6 % -5,0 % -5,3 %
40 % -0,2 % -0,7 % -1,3 % -1,8 % -2,3 % -2,7 % -3,2 % -3,6 % -4,0 % -4,3 % -4,6 %
45 % -0,1 % -0,5 % -1,0 % -1,5 % -1,9 % -2,3 % -2,7 % -3,1 % -3,4 % -3,7 % -4,0 %
50 % 0,0 % -0,4 % -0,8 % -1,2 % -1,6 % -1,9 % -2,3 % -2,6 % -2,9 % -3,2 % -3,5 %
55 % 0,1 % -0,3 % -0,6 % -1,0 % -1,3 % -1,6 % -1,9 % -2,2 % -2,5 % -2,8 % -3,0 %
60 % 0,2 % -0,2 % -0,5 % -0,8 % -1,1 % -1,4 % -1,7 % -1,9 % -2,2 % -2,4 % -2,7 %
65 % 0,2 % -0,1 % -0,4 % -0,6 % -0,9 % -1,2 % -1,4 % -1,7 % -1,9 % -2,1 % -2,3 %
70 % 0,2 % 0,0 % -0,3 % -0,5 % -0,8 % -1,0 % -1,2 % -1,4 % -1,7 % -1,9 % -2,1 %
75 % 0,3 % 0,0 % -0,2 % -0,4 % -0,6 % -0,8 % -1,1 % -1,3 % -1,4 % -1,6 % -1,8 %
80 % 0,3 % 0,1 % -0,1 % -0,3 % -0,5 % -0,7 % -0,9 % -1,1 % -1,3 % -1,4 % -1,6 %
85 % 0,3 % 0,1 % -0,1 % -0,3 % -0,4 % -0,6 % -0,8 % -1,0 % -1,1 % -1,3 % -1,4 %

#MeOllaanVeritas
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Tuottovaatimusriskin 
parametrit C ja D 

Teppo Rakkolainen

15.10.2025

Tuottovaatimusriskin laskennan parametrit

� Vakavaraisuusrajan laskennassa tuottovaatimusriskin 
pääomavaateen laskentakaavassa esiintyvät parametrit C ja D

� Parametri C kuvaa sitä, miten vastuuvelan tuottovaatimukseen 
vaikuttava täydennyskerroin b16 muuttuisi vakavaraisuusasteen 
muuttuessa vakavaraisuusrajaa vastaavassa 1 vuoden 
stressiskenaariossa

� Parametri D kuvaa sitä, miten vastuuvelan tuottovaatimukseen 
vaikuttava täydennyskerroin b16 muuttuisi vakavaraisuusasteen 
muuttuessa saataessa 1 vuoden ajan (vakavaraisuusrajan 
laskennan mukaista) odotettua tuottoa
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Tuottovaatimusriskin (RL15) riskiarvon ja 
odotetun tuoton kaavat, nykyiset ja uudet

V15 = (k + b + C � S15) A15  

-- > V15 = ((1-  )(k + b) + C � S15) A15   (tekninen korjaus)

15 = - (k + b + D + m15) A15

---> 15 = - ((1-  )( k + b) + D + m15) A15 (tekninen korjaus)

k = rahastokorko, b = täydennyskerroin, A15 = vakav.vastuuvelka

S15 = 0,326 (nykyään), m15 = 0,07 (nykyään)
C = -0,008 (nykyään), D = 0,004 (nykyään)
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Tuottovaatimuksen laskennan muutokset 
eläkeuudistuksessa 2025
1. Osaketuottokertoimen määrittävästä osaketuotosta vähennetään 

jatkossa rahastokorko ja täydennyskerroin 

2. Osaketuottosidonnaisuuden aste kasvaa 20 %:sta 30 %:iin

3. Täydennyskertoimen kaava muuttuu siten, että tason 121,8 % 
ylittävillä vakavaraisuuksilla täydennysperusteen kulmakerroin 
kasvaa arvosta 0,12 ( =(1-0,2)*0,15 ) arvoon 0,288

4. Osaketuottokertoimeen vaikuttavat kaikki noteeratut 
osakesijoitukset (ei vain kehittyneiden markkinoiden)
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Tuottovaatimuksen laskennan muutokset 
eläkeuudistuksessa 2025
� Edellä kuvatuista muutoksista kolme ensimmäistä muuttavat 

tuottovaatimuksen käyttäytymistä tavalla, joka mahdollisesti voi 
vaikuttaa parametrien C ja D arvoihin

� Koska nyt vakavaraisuuskehikossa kehittyvien (EM) ja 
kehittyneiden markkinoiden (DM) tappio-olettamat ja odotetut 
tuotot ilmeisesti yhdenmukaistetaan (ja nykyäänkin erot näissä 
EM vs. DM ovat pieniä), ei neljäs muutos liene tästä 
näkökulmasta oleellinen
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Vakavaraisuusrajan uudelleenkalibrointi 2025

� Muiden riskiluokkien uudelleenkalibrointi vaikuttaa 
tuottovaatimusriskiin sitä kautta, että vakavaraisuusrajan 
parametrit määrittävät parametrien C ja D määritykseen 
käytettävän stressiskenaarion ja odotetun tuoton skenaarion

� Uudelleenkalibrointi vaikuttaa myös suoraan 
tuottovaatimusriskin odotettuun tuottoon m15 ja tappio-
olettamaan S15, koska nämä määräytyvät osakeriskiluokkien 1-
4 parametreistä

� Olennaisessa roolissa tässä ovat siis erityisesti 
osakeriskiluokkien 1-4 tappio-olettamat ja odotetut tuotot

6



Parametrien C ja D uudelleenkalibrointi?

� Tarkastellaan, miten vakavaraisuusaste käyttäytyy, kun 
� (a) tapahtuu vakavaraisuusrajaa vastaava vuoden stressiskenaario (C); 
� (b) saadaan vakavaraisuusrajan parametrien mukaista odotettua tuottoa 

vuoden ajan (D).

� Vertaamalla lähtötilanteen vakavaraisuuden mukaista 
täydennyskerrointa skenaarion loppuhetken vakavaraisuuden 
mukaiseen täydennyskertoimeen saadaan arvio siitä, mikä on 
täydennyskertoimen muutos skenaarioissa

� Täydennyskerroin määrittää tuottovaatimuksen ajassa eteenpäin, eli 
loppuhetken täydennyskerroin ei sellaisenaan ole vaikuttanut 
tuottovaatimukseen, vaan kerroin on laskenut asteittain kuukausittain 
(jos skenaario realisoituisi tasaisesti vuoden aikana) � yksinkertainen 
arvio skenaarion aikaisesta keskimääräisestä täydennyskertoimesta 
saadaan ottamalla puolet koko skenaarion aikaisesta muutoksesta
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Mistä C:n ja D:n kalibrointi pitäisi katsoa?

� Täydennyskertoimen muutos skenaarioissa tulee olemaan 
erilainen riippuen lähtötilanteen vakavaraisuusasteesta ja 
osakepainosta

� Minkälaisen lähtötilanteen perusteella C:n ja D:n arvot pitäisi 
määrittää?

� Yksi mahdollinen ajattelutapa:
� Vakavaraisuusaste lähellä tasapainovakavaraisuutta (~125-135 %)
� Osakepaino 50-70 % (nykyään 50 % paikkeilla, ETK:n laskelmien 

mukaan jatkossa olisi 65 % luokkaa)
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Puute aiemmassa menettelyssä

� Edellä kuvattu kalibrointi tehtiin keväällä 2025 samalla 
laskentamenetelmällä kuin edellisessä eläkeuudistuksessa

� Valitettavasti tämä aiemmin käytetty laskentamenetelmä on nyt havaittu 
puutteelliseksi:

� Menetelmässä on huomioitu sijoitustuotto ja vastuuvelan tuottovaatimuksen 
osaketuottosidonnainen osa, mutta ei riittävästi tuottovaatimuksen korkosidonnaisen 
osan vaikutusta vakavaraisuuskehitykseen skenaarion aikana

� Tämä yksinkertaistus ei ole perusteltu, varsinkaan odotettu tuotto �skenaariossa 
(jossa osaketuoton dominanssi ei ole yhtä selvä)

� Puute on olennainen myös poikkeuksellisen matalia tai korkeita vakavaraisuusasteita 
tarkasteltaessa, jolloin täydennyskerroin käyttäytyy eri tavoin kuin 
�keskiarvotilanteessa�

� Laskenta on tehtävä tarkemmin, eli siten että skenaario realisoituu 
vaiheittain kuukausi kerrallaan ja koko tuottovaatimus kaikkine 
komponentteineen lasketaan kuukausittain täydennyskertoimeen 
vaikuttavaa vakavaraisuuskehitystä määritettäessä 
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Ääriesimerkit 1: matala osakepaino
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Vakavaraisuusaste 100 % Vakavaraisuusaste 150 %
Osakepaino 10 % Osakepaino 10 %

S-skenaario M-skenaario S-skenaario M-skenaario
Sijoitustuotto % -6,30 % 4,50 % Sijoitustuotto % -6,30 % 4,50 %
Sijoitustuotto eur -6,30 4,50 Sijoitustuotto eur -9,45 6,75
   RSV osaketuotto % -8,10 % 2,70 %    RSV osaketuotto % -8,10 % 2,70 %
   RSV i0+b16 % -1,47 % -1,56 %    RSV i0+b16 % 7,20 % 7,08 %
RSV % -9,57 % 1,14 % RSV % -0,90 % 9,78 %
Vastuuvelan kasvu (tuottovaatimus) -10,28 1,02 Vastuuvelan kasvu (tuottovaatimus) -2,41 9,78
VPO muutos 3,98 3,48 VPO muutos -7,04 -3,03
Vakavaraisuusaste lopussa 104,44 % 103,44 % Vakavaraisuusaste lopussa 144,02 % 142,79 %

matala vakavaraisuus, matala osakepaino: korkea vakavaraisuus, matala osakepaino:
S-skenaariossa S-skenaariossa
 - tuotto -6,3 % alentaa varoja  - tuotto -6,3 % alentaa varoja
 - alhainen vakavaraisuus --> (1-lambda)*(i0 + b16) =  -1,5 %  - korkea vakavaraisuus --> (1-lambda)*(i0 + b16) =  +7,2 %
 - osaketuotto voimakkaan negatiivinen --> lambda*j = -8,1 %  - osaketuotto voimakkaan negatiivinen --> lambda*j = -8,1 %
---> RSV -9,6 % ja vastuuvelka pienenee enemmän kuin varat alenevat ---> RSV -0,9 % ja vastuuvelka pienenee vähemmän kuin varat alenevat
---> vakavaraisuusaste nousee stressiskenaariossa (ja b16 kasvaa) ---> vakavaraisuusaste alenee stressiskenaariossa (ja b16 alenee)
M-skenaariossa M-skenaariossa
 - tuotto +4,5 % kasvattaa varoja  - tuotto +4,5 % kasvattaa varoja
 - alhainen vakavaraisuus --> (1-lambda)*(i0 + b16) =  -1,6 %  - Korkea vakavaraisuus --> (1-lambda)*(i0 + b16) =  +7,1 %
 - osaketuotto positiivinen --> lambda*j = +2,7 %  - osaketuotto positiivinen --> lambda*j = +2,7 %
---> RSV +1,1 % ja vastuuvelka kasvaa vähemmän kuin varat kasvavat ---> RSV +9,8 % ja vastuuvelka kasvaa enemmän kuin varat kasvavat
---> vakavaraisuusaste nousee odotettu tuotto -skenaariossa (ja b16 kasvaa) ---> vakavaraisuusaste alenee odotettu tuotto -skenaariossa (ja b16 alenee)



Ääriesimerkit 2: korkea osakepaino
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Vakavaraisuusaste 100 % Vakavaraisuusaste 150 %
Osakepaino 90 % Osakepaino 90 %

S-skenaario M-skenaario S-skenaario M-skenaario
Sijoitustuotto % -24,70 % 8,50 % Sijoitustuotto % -24,70 % 8,50 %
Sijoitustuotto eur -22,90 8,50 Sijoitustuotto eur -34,35 12,75
   RSV osaketuotto % -8,10 % 2,70 %    RSV osaketuotto % -8,10 % 2,70 %
   RSV i0+b16 % -2,93 % -1,22 %    RSV i0+b16 % 5,15 % 7,55 %
RSV % -11,03 % 1,48 % RSV % -2,95 % 10,25 %
Vastuuvelan kasvu (tuottovaatimus) -11,64 1,37 Vastuuvelan kasvu (tuottovaatimus) -4,27 10,25
VPO muutos -11,26 7,13 VPO muutos -30,08 2,50
Vakavaraisuusaste lopussa 87,26 % 107,03 % Vakavaraisuusaste lopussa 120,81 % 147,62 %

matala vakavaraisuus, korkea osakepaino: korkea vakavaraisuus, korkea osakepaino:
S-skenaariossa S-skenaariossa
 - tuotto -24,7 % alentaa varoja  - tuotto -24,7 % alentaa varoja
 - alhainen vakavaraisuus --> (1-lambda)*(i0 + b16) =  -2,9 %  - korkea vakavaraisuus --> (1-lambda)*(i0 + b16) = +5,1 %
 - osaketuotto voimakkaan negatiivinen --> lambda*j = -8,1 %  - osaketuotto voimakkaan negatiivinen --> lambda*j = -8,1 %
---> RSV -11,0 % ja vastuuvelka pienenee vähemmän kuin varat alenevat ---> RSV -3,0 % ja vastuuvelka pienenee vähemmän kuin varat alenevat
---> vakavaraisuusaste alenee stressiskenaariossa (ja b16 alenee) ---> vakavaraisuusaste alenee stressiskenaariossa (ja b16 alenee)
M-skenaariossa M-skenaariossa
 - tuotto +8,5 % kasvattaa varoja  - tuotto +8,5 % kasvattaa varoja
 - alhainen vakavaraisuus --> (1-lambda)*(i0 + b16) =  -1,2 %  - korkea vakavaraisuus --> (1-lambda)*(i0 + b16) =  +7,6 %
 - osaketuotto positiivinen --> lambda*j = +2,7 %  - osaketuotto positiivinen --> lambda*j = +2,7 %
---> RSV +1,5 % ja vastuuvelka kasvaa vähemmän kuin varat kasvavat ---> RSV +10,2 % ja vastuuvelka kasvaa enemmän kuin varat kasvavat
---> vakavaraisuusaste nousee odotettu tuotto -skenaariossa (ja b16 kasvaa) ---> vakavaraisuusaste alenee odotettu tuotto -skenaariossa (ja b16 alenee)

�Normaalit� esimerkit 1 � osakepaino 50 %
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Tuottovaatimusmekanismin teoreettinen tasapainopiste on n. 130,2 % vakavaraisuusaste, 
kun sijoitustuotto on 6,5 %, osaketuotto 9,0 %, osakepaino 50 % ja lambda = 30 %.

M-skenaarioissa vakavaraisuusaste nousee lähtövakavaraisuudesta 125 % --> 126,2 %, 
mutta lähtövakavaraisuudesta 130 % enää 130,1 %:iin. Lähtövakavaraisuudesta 135 % aste 
alenee M-skenaariossa 133,9 %:iin (ei taulukossa).

Vakavaraisuusaste 125 % Vakavaraisuusaste 130 %
Osakepaino 50 % Osakepaino 50 %

S-skenaario M-skenaario S-skenaario M-skenaario
Sijoitustuotto % -15,50 % 6,50 % Sijoitustuotto % -15,50 % 6,50 %
Sijoitustuotto eur -17,88 8,12 Sijoitustuotto eur -18,60 8,45
   RSV osaketuotto % -8,10 % 2,70 %    RSV osaketuotto % -8,10 % 2,70 %
   RSV i0+b16 % 2,14 % 2,85 %    RSV i0+b16 % 2,88 % 3,76 %
RSV % -5,96 % 5,55 % RSV % -5,22 % 6,46 %
Vastuuvelan kasvu (tuottovaatimus) -6,98 5,53 Vastuuvelan kasvu (tuottovaatimus) -6,31 6,45
VPO muutos -10,91 2,59 VPO muutos -12,29 2,00
Vakavaraisuusaste lopussa 115,15 % 126,15 % Vakavaraisuusaste lopussa 118,90 % 130,07 %



�Normaalit� esimerkit 2 � osakepaino 60 %
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Tuottovaatimusmekanismin teoreettinen tasapainopiste on n. 132,7 % vakavaraisuusaste, 
kun sijoitustuotto on 7,0 %, osaketuotto 9,0 %, osakepaino 60 % ja lambda = 30 %.

M-skenaarioissa vakavaraisuusaste nousee lähtövakavaraisuudesta 125 % --> 126,7 %, 
mutta lähtövakavaraisuudesta 130 % enää 130,6 %:iin. Lähtövakavaraisuudesta 135 % aste 
alenee M-skenaariossa 134,5 %:iin (ei taulukossa).

Vakavaraisuusaste 125 % Vakavaraisuusaste 130 %
Osakepaino 60 % Osakepaino 60 %

S-skenaario M-skenaario S-skenaario M-skenaario
Sijoitustuotto % -17,80 % 7,00 % Sijoitustuotto % -17,80 % 7,00 %
Sijoitustuotto eur -20,56 8,75 Sijoitustuotto eur -21,38 9,10
   RSV osaketuotto % -8,10 % 2,70 %    RSV osaketuotto % -8,10 % 2,70 %
   RSV i0+b16 % 1,93 % 2,91 %    RSV i0+b16 % 2,70 % 3,81 %
RSV % -6,17 % 5,61 % RSV % -5,40 % 6,51 %
Vastuuvelan kasvu (tuottovaatimus) -7,16 5,58 Vastuuvelan kasvu (tuottovaatimus) -6,47 6,50
VPO muutos -13,39 3,17 VPO muutos -14,91 2,60
Vakavaraisuusaste lopussa 112,50 % 126,68 % Vakavaraisuusaste lopussa 116,13 % 130,61 %

Tulosten vertailu
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Uusi kalibrointi, lambda 30 %,
Olv:n valuuttakorjaus tehty

S-skenaario vastaa tappio-
olettamaa
� Osakkeet -27 %
� Muu salkku -4 %

Keltaisella värjätyn alueen 
lukujen keskiarvo 
Aiempi analyysi -1,9 %
Uusittu analyysi -1,6 %

--> C� = - 0.016 (aiempi -0.02)

aiempi analyysi:
0,5*b16 muutos S-skenaariossa osakepaino
vakavaraisuusaste 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 %

100 % 0,3 % 0,0 % -0,4 % -0,7 % -1,0 % -1,3 % -1,7 % -2,0 % -2,3 %
105 % 0,3 % -0,1 % -0,4 % -0,8 % -1,1 % -1,5 % -1,8 % -2,2 % -2,5 %
110 % 0,2 % -0,1 % -0,5 % -0,9 % -1,2 % -1,6 % -2,0 % -2,3 % -2,7 %
115 % 0,2 % -0,2 % -0,6 % -1,0 % -1,3 % -1,7 % -2,1 % -2,5 % -2,9 %
120 % 0,0 % -0,2 % -0,6 % -1,0 % -1,4 % -1,8 % -2,2 % -2,6 % -3,0 %
125 % 0,1 % -0,3 % -0,5 % -0,9 % -1,3 % -1,7 % -2,1 % -2,5 % -3,0 %
130 % 0,0 % -0,4 % -0,8 % -1,2 % -1,4 % -1,8 % -2,3 % -2,7 % -3,1 %
135 % 0,0 % -0,5 % -0,9 % -1,4 % -1,8 % -2,0 % -2,4 % -2,9 % -3,3 %
140 % -0,1 % -0,5 % -1,0 % -1,5 % -1,9 % -2,4 % -2,6 % -3,0 % -3,5 %
145 % -0,1 % -0,6 % -1,1 % -1,6 % -2,0 % -2,5 % -3,0 % -3,3 % -3,7 %
150 % -0,2 % -0,7 % -1,1 % -1,6 % -2,1 % -2,6 % -3,1 % -3,6 % -4,1 %

uusi analyysi:
0,5*b16 muutos S-skenaariossa osakepaino
vakavaraisuusaste 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 %

100 % 0,6 % 0,4 % 0,1 % -0,2 % -0,5 % -0,8 % -1,1 % -1,4 % -1,7 %
105 % 0,5 % 0,3 % 0,0 % -0,3 % -0,6 % -0,9 % -1,3 % -1,6 % -1,9 %
110 % 0,4 % 0,1 % -0,2 % -0,5 % -0,8 % -1,1 % -1,4 % -1,8 % -2,1 %
115 % 0,2 % 0,0 % -0,3 % -0,6 % -1,0 % -1,3 % -1,6 % -2,0 % -2,3 %
120 % 0,0 % -0,1 % -0,4 % -0,8 % -1,1 % -1,4 % -1,8 % -2,1 % -2,5 %
125 % 0,0 % -0,2 % -0,5 % -0,7 % -1,0 % -1,4 % -1,7 % -2,1 % -2,4 %
130 % -0,1 % -0,4 % -0,7 % -1,1 % -1,2 % -1,5 % -1,9 % -2,3 % -2,6 %
135 % -0,3 % -0,6 % -0,9 % -1,3 % -1,7 % -1,9 % -2,1 % -2,5 % -2,9 %
140 % -0,5 % -0,7 % -1,1 % -1,5 % -1,9 % -2,2 % -2,6 % -2,7 % -3,1 %
145 % -0,6 % -0,9 % -1,3 % -1,7 % -2,1 % -2,5 % -2,8 % -3,2 % -3,3 %
150 % -0,8 % -1,1 % -1,5 % -1,9 % -2,3 % -2,7 % -3,1 % -3,5 % -3,9 %



Tulosten vertailu
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Uusi kalibrointi, lambda 30 %,
Olv:n valuuttakorjaus tehty

M-skenaario vastaa odotettua 
tuottoa
� Osakkeet +9 %
� Muu salkku +4 %

Keltaisella värjätyn alueen 
lukujen keskiarvo 
Aiempi analyysi +1,1%
Uusittu analyysi 0,1 %

--> D� = +0.001 (aiempi +0.011)

aiempi analyysi:
0,5*b16 muutos M-skenaariossa osakepaino
vakavaraisuusaste 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 %

100 % 0,2 % 0,3 % 0,3 % 0,4 % 0,5 % 0,5 % 0,6 % 0,7 % 0,8 %
105 % 0,3 % 0,4 % 0,5 % 0,5 % 0,6 % 0,7 % 0,8 % 0,8 % 0,9 %
110 % 0,4 % 0,5 % 0,6 % 0,6 % 0,7 % 0,8 % 0,9 % 1,0 % 1,0 %
115 % 0,5 % 0,6 % 0,7 % 0,7 % 0,7 % 0,7 % 0,7 % 0,8 % 0,9 %
120 % 0,3 % 0,4 % 0,5 % 0,6 % 0,7 % 0,8 % 0,9 % 0,9 % 1,0 %
125 % 0,7 % 0,8 % 0,8 % 0,9 % 1,0 % 1,1 % 1,2 % 1,3 % 1,4 %
130 % 0,8 % 0,8 % 0,9 % 1,0 % 1,1 % 1,2 % 1,3 % 1,4 % 1,5 %
135 % 0,8 % 0,9 % 1,0 % 1,1 % 1,2 % 1,3 % 1,4 % 1,5 % 1,6 %
140 % 0,9 % 1,0 % 1,1 % 1,2 % 1,3 % 1,4 % 1,5 % 1,6 % 1,7 %
145 % 1,0 % 1,1 % 1,2 % 1,3 % 1,4 % 1,5 % 1,6 % 1,7 % 1,8 %
150 % 1,1 % 1,2 % 1,3 % 1,4 % 1,5 % 1,6 % 1,7 % 1,8 % 1,9 %

uusi analyysi:
0,5*b16 muutos M-skenaariossa osakepaino
vakavaraisuusaste 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 %

100 % 0,5 % 0,5 % 0,6 % 0,6 % 0,7 % 0,8 % 0,8 % 0,9 % 0,9 %
105 % 0,3 % 0,4 % 0,5 % 0,5 % 0,6 % 0,7 % 0,7 % 0,8 % 0,8 %
110 % 0,2 % 0,3 % 0,4 % 0,4 % 0,5 % 0,5 % 0,6 % 0,7 % 0,7 %
115 % 0,1 % 0,2 % 0,2 % 0,3 % 0,4 % 0,4 % 0,5 % 0,6 % 0,6 %
120 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,1 % 0,1 % 0,2 % 0,3 %
125 % -0,1 % -0,1 % 0,0 % 0,1 % 0,2 % 0,2 % 0,3 % 0,4 % 0,4 %
130 % -0,3 % -0,2 % -0,1 % -0,1 % 0,0 % 0,1 % 0,2 % 0,2 % 0,3 %
135 % -0,4 % -0,4 % -0,3 % -0,2 % -0,1 % -0,1 % 0,0 % 0,1 % 0,2 %
140 % -0,6 % -0,5 % -0,5 % -0,4 % -0,3 % -0,2 % -0,1 % -0,1 % 0,0 %
145 % -0,8 % -0,7 % -0,6 % -0,5 % -0,5 % -0,4 % -0,3 % -0,2 % -0,2 %
150 % -1,0 % -0,9 % -0,8 % -0,7 % -0,6 % -0,6 % -0,5 % -0,4 % -0,3 %

Tulosten erot

� Tarkempi laskentamenetelmä näyttää, että 
� todellisuudessa täydennyskertoimen jousto stressiskenaariossa on 

vähäisempää kuin mitä aiempi laskenta on antanut ymmärtää (-1,6 % 
vs. aiemman analyysin tulos -1,9 %)

� Toisaalta odotettu tuotto �skenaariossa täydennyskertoimen kasvu on 
olennaisesti vähäisempää kuin aiemman analyysin valossa (+0,1 % vs. 
+1,1 %)

� Odotettu tuotto �skenaarion olettaisi olevan ainakin 
�keskimäärin jollain tavalla / jossain mielessä lähellä� 
tasapainopistettä, jolloin olisi loogista, että b16 ei M-
skenaariossa kasva tai alene (b16-kertoimen muutoshan 
tarkoittaa, että vakavaraisuusaste muuttuu)
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Teknisen korjauksen huomiointi

� Kuten aiemminkin, ovat parametrit C ja D tuottovaatimusriskin 
pääomavaatimuksen ja odotetun tuoton kaavoissa laissa ilman 
kerrointa: 

� Nyt kuitenkin parametrit C ja D liittyvät juuri täydennyskertoimen
(kaavassa b) muutokseen S- ja M-skenaarioissa, eli edellä saadut 
arvot C� = -0,016 ja D� = 0,001 pitää vielä kertoa kertoimella (1- ), 
jolloin saadaan

C = (1- )*C� = 0.70*(-0.016) = -0.0112
D = (1- )*D� = 0.70*(0.001) = 0.0007
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Korjauksen vaikutus riskiarvoon ja od.tuottoon
Koska V15+ 15 = [ C � D -  (Sj + mj) ] A15 , niin kun aiemmilla C ja D tämä oli

V15+ 15 = -0.1267 A15 

Niin nyt siis 

V15+ 15 = -0.1211 A15 

ja negatiivisen riskiarvon itseisarvo siis pienenee hieman

Odotettu tuotto 15 alenee itseisarvoltaan 0.007 A15 (eli D-parametrin muutos kertaa altistuma)

Riskiluokan 15 odotettu tuotto on negatiivinen, mikäli täydennyskertoimen määrittävä 
vakavaraisuusaste on yli 103 %, tällöin D-parametrin korjaus tältä osin alentaa 
kokonaispääomavaadetta, kun odotetun tuoton itseisarvo lisätään pääomavaateeseen
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Vakavaraisuusraja suhteessa nykyrajaan eri 
vakavaraisuusasteilla ja parametrimuutoksilla
� Parametrien C ja D edellä esitetty muutos ei kovin paljon näytä vaikuttavan rajan suhteellisiin 

muutoksiin verrattuna nykytilaan kohtuullisilla osakepainoilla (vertailu aina riviin olv20nyky)

� Suurin ero vaikutuksessa matalilla vakavaraisuuksilla (laskelmissa osakepaino 50 %)
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UUDET C, D s=100 % s=110 % s=120 % s=130 % s=140 % s=150 % AIEMPI C, D s=100 % s=110 % s=120 % s=130 % s=140 % s=150 %
olv20nyky 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % olv20nyky 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
olv20uusi_ei_korj 67 % 72 % 74 % 74 % 75 % 75 % olv20uusi_ei_korj 65 % 71 % 73 % 73 % 74 % 74 %
olv20uusi_korj 64 % 70 % 72 % 73 % 74 % 74 % olv20uusi_korj 64 % 69 % 72 % 72 % 73 % 73 %
olv25nyky 77 % 86 % 90 % 97 % 102 % 107 % olv25nyky 77 % 86 % 90 % 97 % 102 % 107 %
olv25uusi_ei_korj 55 % 63 % 66 % 71 % 76 % 79 % olv25uusi_ei_korj 55 % 63 % 66 % 70 % 75 % 78 %
olv25uusi_korj 52 % 61 % 65 % 70 % 74 % 78 % olv25uusi_korj 55 % 62 % 65 % 69 % 74 % 77 %
olv30nyky 56 % 74 % 81 % 92 % 102 % 109 % olv30nyky 56 % 74 % 81 % 92 % 102 % 109 %
olv30uusi_korj 46 % 55 % 60 % 67 % 74 % 79 % olv30uusi_korj 49 % 56 % 59 % 67 % 73 % 78 %
olv30uusi_ei_korj 45 % 54 % 58 % 65 % 72 % 78 % olv30uusi_ei_korj 51 % 56 % 59 % 66 % 72 % 77 %

ERO s=100 % s=110 % s=120 % s=130 % s=140 % s=150 %
olv20nyky 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
olv20uusi_ei_korj 2 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 %
olv20uusi_korj 0 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 %
olv25nyky 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
olv25uusi_ei_korj -1 % 0 % 1 % 1 % 1 % 1 %
olv25uusi_korj -3 % -1 % 0 % 0 % 0 % 1 %
olv30nyky 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
olv30uusi_korj -3 % -1 % 0 % 0 % 1 % 1 %
olv30uusi_ei_korj -6 % -2 % -1 % 0 % 0 % 0 %

Vakavaraisuusraja suhteessa nykyrajaan eri 
vakavaraisuusasteilla ja parametrimuutoksilla
� Parametrien C ja D edellä esitetty muutos vaikuttaa enemmän rajan suhteellisiin muutoksiin 

verrattuna nykytilaan matalilla osakepainoilla (vertailu aina riviin olv20nyky)

� Asiaan vaikuttanee, että tässä liikutaan niillä rajoilla, että �shortataan OLV:ia�

� Suurin ero vaikutuksessa taaskin matalilla vakavaraisuuksilla (laskelmissa osakepaino 25 %)
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UUDET C, D s=100 % s=110 % s=120 % s=130 % s=140 % s=150 % AIEMPI C, D s=100 % s=110 % s=120 % s=130 % s=140 % s=150 %
olv20nyky 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % olv20nyky 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
olv20uusi_ei_korj 196 % 106 % 94 % 91 % 89 % 87 % olv20uusi_ei_korj 265 % 120 % 101 % 96 % 92 % 90 %
olv20uusi_korj 172 % 99 % 90 % 87 % 85 % 84 % olv20uusi_korj 245 % 114 % 97 % 92 % 89 % 87 %
olv25nyky 78 % 90 % 93 % 101 % 109 % 114 % olv25nyky 78 % 90 % 93 % 101 % 109 % 114 %
olv25uusi_ei_korj 239 % 109 % 92 % 94 % 97 % 98 % olv25uusi_ei_korj 322 % 126 % 101 % 100 % 101 % 102 %
olv25uusi_korj 223 % 104 % 88 % 91 % 93 % 95 % olv25uusi_korj 312 % 122 % 98 % 97 % 98 % 99 %
olv30nyky 103 % 90 % 89 % 102 % 115 % 124 % olv30nyky 103 % 90 % 89 % 102 % 115 % 124 %
olv30uusi_korj 311 % 119 % 94 % 98 % 102 % 105 % olv30uusi_korj 405 % 139 % 104 % 105 % 107 % 109 %
olv30uusi_ei_korj 308 % 116 % 91 % 94 % 98 % 102 % olv30uusi_ei_korj 409 % 137 % 102 % 102 % 104 % 106 %

ERO s=100 % s=110 % s=120 % s=130 % s=140 % s=150 %
olv20nyky 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
olv20uusi_ei_korj -69 % -14 % -7 % -5 % -4 % -3 %
olv20uusi_korj -73 % -15 % -7 % -5 % -4 % -3 %
olv25nyky 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
olv25uusi_ei_korj -83 % -17 % -8 % -6 % -5 % -3 %
olv25uusi_korj -89 % -18 % -9 % -7 % -5 % -4 %
olv30nyky 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
olv30uusi_korj -94 % -20 % -10 % -7 % -5 % -4 %
olv30uusi_ei_korj -101 % -21 % -11 % -8 % -6 % -4 %



Vakavaraisuusraja suhteessa nykyrajaan eri 
vakavaraisuusasteilla ja parametrimuutoksilla
� Parametrien C ja D edellä esitetty muutos vaikuttaa varsin vähäisesti rajan suhteellisiin muutoksiin 

verrattuna nykytilaan korkeilla osakepainoilla (vertailu aina riviin olv20nyky)

� Suurin ero vaikutuksessa taaskin matalilla vakavaraisuuksilla (laskelmissa osakepaino 75 %)
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UUDET C, D s=100 % s=110 % s=120 % s=130 % s=140 % s=150 % AIEMPI C, D s=100 % s=110 % s=120 % s=130 % s=140 % s=150 %
olv20nyky 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % olv20nyky 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
olv20uusi_ei_korj 73 % 75 % 76 % 76 % 77 % 77 % olv20uusi_ei_korj 71 % 74 % 75 % 76 % 76 % 76 %
olv20uusi_korj 72 % 74 % 75 % 76 % 76 % 77 % olv20uusi_korj 71 % 73 % 75 % 75 % 76 % 76 %
olv25nyky 87 % 91 % 93 % 97 % 101 % 104 % olv25nyky 87 % 91 % 93 % 97 % 101 % 104 %
olv25uusi_ei_korj 64 % 68 % 70 % 73 % 77 % 79 % olv25uusi_ei_korj 63 % 67 % 69 % 73 % 76 % 78 %
olv25uusi_korj 64 % 67 % 69 % 73 % 76 % 78 % olv25uusi_korj 63 % 67 % 69 % 72 % 75 % 78 %
olv30nyky 75 % 82 % 86 % 93 % 100 % 106 % olv30nyky 75 % 82 % 86 % 93 % 100 % 106 %
olv30uusi_korj 56 % 61 % 64 % 69 % 74 % 78 % olv30uusi_korj 55 % 60 % 63 % 69 % 74 % 78 %
olv30uusi_ei_korj 56 % 61 % 63 % 69 % 74 % 78 % olv30uusi_ei_korj 56 % 60 % 63 % 68 % 73 % 77 %

ERO s=100 % s=110 % s=120 % s=130 % s=140 % s=150 %
olv20nyky 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
olv20uusi_ei_korj 2 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 %
olv20uusi_korj 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 %
olv25nyky 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
olv25uusi_ei_korj 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 %
olv25uusi_korj 1 % 1 % 0 % 0 % 0 % 0 %
olv30nyky 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
olv30uusi_korj 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 %
olv30uusi_ei_korj 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
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