Tyoelakevakuuttajat Tela / Tuotonlaskentaryhma
Lokakuu 2011

Yli vuoden mittaisen aikavalin tuoton raportointi

1. Keskimaaraisen nimellistuottoprosentin laskenta

Finanssivalvonnan (Fiva) maaraykset yksityisalojen tyoelakevakuuttajille sisaltavat laskentatavan
sijoitusten nimellisille tuotoille enintaan vuoden mittaiselta aikavalilta. Jakso on kalenterivuosi
tai saman kalenterivuoden 1-3 ensimmaista neljannesta.

Maarayksen mukaan tuotto lasketaan niin sanotulla Dietzin mukautetulla kaavalla, eli tuottoluku
on aika- ja rahapainotteinen (MWR).

Fiva maaraa tuottojen laskentatavan lisaksi niiden raportointitiheyden. Tuottoluvut annetaan
Fivalle neljannesvuosittain laskettuna kunkin kalenterivuoden alusta.

Fiva maaraa, etta tuottoluvut tulee julkistaa ensimmaiselta vuosipuoliskolta ja
kalenterivuodelta. Tyoelakealan suurimmat toimijat julkistavat tuottolukunsa
tuotonlaskentaryhman suosituksen mukaisesti tata useammin eli jokaisen neljanneksen jalkeen
kalenterivuoden alusta laskettuna.

Tuottolukujen julkistamista koskevat Fivan maaraykset eivat koske julkisalojen
tyoelakevakuuttajia. Myos ne ovat yhdenmukaisuuden vuoksi julkaisseet kalenterivuosien ja
kunkin kalenterivuoden 1-3 ensimmaisen neljanneksen tuottoluvut MWR-tekniikalla laskettuina.

On lukuisia tilanteita, joissa toimijakohtainen keskituotto halutaan pitemmalta kuin vuoden
jaksolta, vaikka viranomaismaarayksia laskentatekniikasta ei (toistaiseksi) ole. Telan
tuotonlaskentaryhma on siksi ohjeistanut, etta yksittaisen vakuuttajan nimellistuotto vuotta
pitemmalta aikavalilta lasketaan geometrisena keskiarvona (TWR) taysien tai osavuosien MWR-
tuotoista.

ajankohdasta kuin kalenterivuoden alku tai loppuu muuhun ajankohtaan kuin kalenterivuoden
loppu. Johdonmukaisuuden vuoksi samaa laskentatapaa olisi kaytettava myos, kun
laskentaperiodi sisaltaa vain taysia kalenterivuosia.

Toimijat laskenevat MWR-tuoton lisaksi TWR-tuottoluvut kalenterivuosilta ja sen osilta. Tassa
suosituksessa kaytetaan kuitenkin kalenterivuosien ja sen osien tuottolukuina MWR-tekniikalla
tuotettuja lukuja siita syysta, etta ne ovat saatavilla julkaistuina. Kalenterivuosien ja osavuosien
yli keskituottoja laskettaessa ei kuitenkaan sovelleta MWR-laskentaa, koska yleisessa
tapauksessa osavuosien kalenteri- ja osavuosien yli lasketun sitoutuneen paaoman maarittaminen
on hankalaa.

Formaalisti edella kirjoitettu tarkoittaa seuraavaa. Merkitaan

F(i,c,k) = toimijan i rahamaarainen tuotto (kateistuotto ja arvonmuutokset) sijoitusluokassa c
periodilla k,

S(i,c,k) = toimijan i MWR-laskennan mukainen sitoutunut paaoma sijoitusluokassa c periodilla k.



Suure c voi saada myos arvon "kaikki sijoitukset”. Periodit k ovat kalenterivuosia tai
kalenterivuosien 1-3 ensimmaista neljannesta.

Luvut f(i,c, k) = 100 = F(i,c, k)/S(i, c, k) ovat siis ne kalenteri- tai osavuosituottoluvut, jotka
toimija i on raportoinut.

Muodostetaan laskentajakson tuottokertoimet (”korkoa korolle”)

. F(i,c,k) f(i,ck)
(i, c,1,n) = [[i=, (1 + m) = [1r=1 (1 + W) (1)

"TWR-tyyppinen” keskituotto prosentteina vuotta kohti f(i,c,1,n) n periodilla, joiden
yhteispituus on Y vuotta, lasketaan seuraavasti:

f(i,c,1,n) =100 = (Y (i,c,1,n) — 1) (2)

Pyoristys tehdaan vasta kaavan (2) tuloksessa ja silloin yhden desimaalin tarkkuuteen.
Periodeina kaytetaan pisimpia aikavaleja, joilta MWR-laskennan mukainen sitoutunut paaoma on
tiedossa, kaytannossa siis taysia kalenterivuosia tai 1-3 saman kalenterivuoden neljannesta.
Periodit indeksoidaan kaavassa viimeisesta taaksepain. (Huom. Jos laskentajakso alkaa
kalenterivuoden osalla, tulon ensimmainen termi saadaan jakamalla koko kalenterivuoden
tuottokerroin mukaan otettavaa osaa edeltaneiden neljannesten tuottokertoimella.)

Esimerkki: Jos lasketaan nimellistuotto aikavalilta 30.9.2008-30.6.2011, laskentajakso on siis
1.-2. neljdnnes 2011 + vuosi 2010 + vuosi 2009 + 4. neljdnnes 2008 eli Y=0,5+1+1+0,25=2,75.

Ryhmakeskiarvot

Telan verkkosivuilla esiintyy vakuuttajaryhma- tai jarjestelmakohtaisia kalenterivuosien yli
laskettuja nimellistuottokeskiarvoja.

Merkitaan F(c, k) = Y,; F(i,c, k); S(c,k) = X;S(i,c, k) jaf(c,k) =100 * F(c,k)/S(c, k) .
MWR-tekniikkaa mukaillen saadaan vuotuinen keskituotto laskentajaksolta seuraavasti

Yreq Flck) _ Sh=1S(CR)*f(c,k)
h=1S(c,k) r=1S(ck)

fmwr(c,1,1) = 100 *

Vuotuinen keskituottoprosentti laskentajaksolta on siis yksittaisten vuosituottoprosenttien
sitoutuneella pddomalla painotettu keskiarvo.

Keskiarvoja on siis MWR-tekniikalla laskettu vain taysien kalenterivuosien muodostamille
laskentajaksoille.

Keskiarvoja on laskettu myos TWR-laskentatekniikkaa mukaillen seuraavasti

fowr (€, 1,m) = 100 » <Y\/HZ=1(1 +L22) - 1) (4

TWR-laskentatekniikalla voidaan laskea reaalituottokeskiarvoja myos laskentajaksoille, joiden
alkuun tai loppuun sisaltyy osavuosia. Jos on sovellettu kaavaa (4), asiasta on maininta
esimerkiksi kuvion tai taulukon alaviitteessa.



2. Keskimaaraisen reaalituottoprosentin laskenta

Reaalituoton laskennasta ei ole viranomaismaarayksia, mutta erilaisia kaytantoja kyllakin.
Yleisesti reaali-etuliitteella viitataan siihen, paljonko alkuperaisen eli nimellisen suureen ja
hintojen muutos poikkeavat.

Esimerkiksi reaalipalkkojen muutoksella tarkoitetaan nimellispalkkojen ja kuluttajahintojen
muutoksen eroa. Myos esimerkiksi osakemarkkinoita koskevien tutkimusten yhteydessa
reaalisella tuotolla tarkoitetaan tuoton ja kuluttajahintojen muutoksen eroa.
Elaketurvakeskuksen TyEL-maksutasolaskelmissa reaalituotto-olettama tarkoittaa tuottojen ja
kuluttajahintojen muutoksen eroa.

Tilastokeskus julkaisee kuluttajahintatasoa kuvaavia indeksilukuja kuukausittain. Siten
tuottoperiodia edeltavaa hintatasoa kuvaa periodia valittomasti edeltavan kuukauden
hintaindeksin pisteluku H(0) ja laskentaperiodin lopun hintatasoa viimeisen kuukauden pisteluku
H(m).

Reaalituotto lasketaan kokonaistuotosta eika sita ole tarpeen laskea sijoitusluokille erikseen.
Tarkastellaan Y vuoden mittaista ajanjaksoa, joka muodostuu periodeista 1,.,n. Merkitaan
toimijan i nimellistuottokerrointa kaikille sijoituksille (i, 1,n). Nimellistuottokerroin saadaan
kaavalla (1). Nimellistuottokertoimen ja kuluttajahintojen muutoskertoimen ”valiin jaava”
kerroin on reaalituottokerroin, joten siis

Reaalituottoprosentti vuotta kohti laskentajaksolta 1-n (Y vuotta) on silloin

r(i,1,n) = 100 = ({/m (i 1,n) = H(0)/H(m) — 1) )

Pyoristys tehdaan vasta kaavan (5) tuloksessa ja silloin yhden desimaalin tarkkuuteen.

Tilastokeskus muuttaa aika ajoin kuluttajahintaindeksin perusvuotta. Taman takia joudutaan eri
perusvuosina lasketut indeksipisteluvut tavalla tai toisella ketjuttamaan. Tilastokeskus pitaa
kuitenkin ylla ja julkaisee kuukausittain riittavan pitkaa valmiiksi ketjutettua indeksisarjaa
elinkustannusindeksi (1951=100). Kuluttajahintoja kuvaavat indeksipisteluvut otetaan tasta
indeksisarjasta. Indeksipisteluvut loytyvat Tilastokeskuksen verkkosivuilta (kts. tuoreimman
julkistuksen liitetaulukko ”Elinkustannusindeksi 1951:10=100").

Tilastokeskus: Kuluttajahintaindeksi (https://www.tilastokeskus.fi/til/khi/index.html )

Ryhmakeskiarvot

Telan verkkosivuilla esiintyy vakuuttajaryhma- tai jarjestelmakohtaisia kalenterivuosien yli
laskettuja reaalituottokeskiarvoja.

MWR-tekniikkaa yli vuosien mukaillen nimelliset euromaaraiset kokonaistuotot F(k) pitaa
muuntaa reaalisiksi euromaaraisiksi tuotoiksi periodeittain samoilta vuosilta 1,...,n, joilta on
laskettu sitoutuneen paaoman maarat. Vuotuinen keskituotto laskentajaksolta saadaan
seuraavasti kaavan (3) muunnoksella

(F(R)=H(k-1,12)/H(k12) _ FP_ S(k)=f(k)+H(k—1,12)/H(k—1,12)

e
Tmwr (1,1) = 100 * Ti=1S(K) Zit=1 5(K)


https://www.tilastokeskus.fi/til/khi/index.html

Keskiarvoja on siis MWR-tekniikalla laskettu vain taysien kalenterivuosien muodostamille
laskentajaksoille.

Indeksipisteluvut H(k-1,12) ja H(k,12) ovat vuosien k-1 ja k elinkustannusindeksin pisteluvut
joulukuussa. Vuotuinen keskituottoprosentti laskentajaksolta on siis sitoutuneella pddomalla
painotettu reaalisten vuosituottoprosenttien keskiarvo.

TWR-laskentatekniikkaa mukailevat reaalituottokeskiarvot saadaan kaavan (4) muunnoksella
ryhma tai jarjestelmakohtaisista periodeittaisista nimellisista kokonaistuottoprosenteista f(k)
seuraavasti

Fewr(1,1) = 100 * (‘:jn}gzl (1 + %) « H(0)/H(m) — 1)
(7)

Laskentajakson pituus on Y vuotta ja pistelukujen H(0) ja H(m) tulkinta on sama kuin
toimijakohtaisessa kaavassa (5).

TWR-laskentatekniikalla voidaan laskea reaalituottokeskiarvoja myos laskentajaksoille, joiden
alkuun tai loppuun sisaltyy osavuosia.

Sovelletusta kaavasta on maininta esimerkiksi julkaistun kuvion tai taulukon alaviitteessa.

3. Telan tuotonlaskentaryhman suositus yksittaisen tyoelakevakuuttajan
sijoitusten keskituoton julkisesta raportoinnista yli vuoden mittaisilta
laskentajaksoilta

Tuotonlaskentaryhman suositus on, etta kalenterivuoden taytyttya taman kalenterivuoden lisaksi
raportoidaan julkisuuteen vahintaan viime 5 ja 10 vuoden keskimaaraiset nimellistuotot vuotta
kohti. Vuoden 1.-3. neljanneksen jalkeen voidaan raportoida viime 5 vuoden mittaisen aikavalin
keskituotto (rolling”).

Fuusio, fissio tai muunlainen metamorfoosi on muokannut osaa tyoelakevakuuttajista viime 15
vuoden aikana, joten 10-12 vuotta pitemmat aikavalit eivat ole toistaiseksi toimijakohtaisesti
aina mahdollisia. Toimijat voivat kuitenkin valintansa mukaan raportoida myos 10 vuotta
pitemman laskentajakson keskimaaraisen nimellistuottoprosentin.

Nimelliset keskituottoprosentit lasketaan kaavojen (1) ja (2) mukaan.

Tuotonlaskentaryhman suositus ei sisalla lyhyen eika pitkan aikavalin reaalituottojen
saannonmukaista raportointia. Kaytannossa toimijat voivat eri syista ja eri yhteyksissa arvioida
reaalituoton raportoimisen olevan perusteltua. Silloin raportoidaan ensi sijassa 5 ja 10 vuoden
laskentajakson reaalituottoprosentit vuotta kohti. Toimijat voivat valintansa mukaan
luonnollisesti raportoida myos 10 vuotta pitemman laskentajakson keskimaaraisen
reaalituottoprosentin.

Reaaliset keskituottoprosentit lasketaan kaavojen (1) ja (5) mukaan.



