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� 	
� �$� %�� �&'!��	

��� "�������	 ���������������	

�	 ��	� �������
��������� (��)� � 	
� �*� �	 +���� � 	
� � $��

+���� � 	
� ���������� �	

���	 "���������� �������	� ���� ����� �	 ����
�	��)���� ������� 
��������	����� "�����������	 �	����	����������	� ,	

��
�������� ��� ���� 
����� �	

��� -	��	�������	��.���		����	/ ���� �������
��� ��
����	 ��������������� ����������������	 �	� ������	�����	� 0���� �	�
"������	 ������ �	

� "������ +���� � 	
� �	

���� ����	 ����� �� 
������
��1		��� �	 ��	����������� �� �	��� �
���� �� ��������
����		�� 0���		
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�	

�	 �� ��������	������ �	
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	 ��	�� �	 ������������������� ���
���	����������)���� ����	��)���� �	 ����������� ���		�� 2������ ����	���
)���� �	 ����� �� �	
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	 ���)		� ���	�	 ����
��)���	 ������� ��1		���� �	 ���������	�������)� ��
�
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+����	�������� ������� ���������� 	�������������	 ��� ������������	�
2���� ����� ������ R1 ��������� 
���� ����� F 1 ���		� ���		�	���

R1
t = eΔtF 1

t−1 ,

����� Δt �� 	��	�	��
� "����� ������	� 2���� ����� F 1 �	

����		� "��
���������	 ����	�����	 "�������	� ���� �	�		 ��� R1 > 0� 6����� �����

 �
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������	 R2 	�����������		� �		�	

	

R2
t = ΔtYt−1 +

(
1 + Yt

1 + Yt−1

)−D

,

����� Y �� ����� ������ �	��� 
��� ���� ��	����������� ������ Rj �������
����� �����	��������������� Sj �����

	

R
j
t =

S
j
t

S
j
t−1

j = 3, . . . , 6.

������������������� �����	��������R7 ��������� 	�������������	 �	 �����
�	�������	

R7
t = Δtrt +

S7
t

S7
t−1

.

����� S7 �� �������������	������ �	 r �� �������		
��� �������� �����
�	�������

�����	���������� 
������ ������� �	

� ����
��� ���	���� �
��� 	�����
�	��������� W �	 
������	����������� I ����������� ����� ����		� �����
��� ���
��
	������ �	��	������� �	 �	������ �������� ���		����	 �	

���
�	� �	��� ��

� �	  ��	�� !"#$� %
������	���������� �� �����

��� ����
��� �����	���������� ���		�����	 ��

�& ���� 	����� ��������& �� ��
�	�	���� �
�	� �������� ��������� ��	����������� �����

� 	��	��
�

��

%�����������	 ������� 	��	�	��	�	������ ������� ���		��� 	��	�	�����
����	����	�	�������	 �	��������	 "''( ���
������� �))�*

F 1 �	��	� ��
�� ����	��� ����� "''(�"''+ �	 ��
�� ����	��� ���,���
����� "'''��))�& �	��	� ������	��	 �� �		�� -	�	���	����	 .�����
�������	�	
���	���/ �	 ��
�� ����	��� ���,�������� 	��	�	��	
�� �		�� 
������ ����������������������&

Y �	��	� ����� ����� �����& 	��	�	��	 �� �		�� -	�	���	����	&

S3 �01 �%2�3��3 45 ������	��������������& 	��	�	��	 �� �		�� -	�	�
���	����	&

S4 -6 %78� ���11 �)������	��������������& 	��	�	��	 �� �		�� 
���
���� �����������
�������&

S5 -6 5���9	� ())������	��������������& 	��	�	��	 �� �		�� 
������
�����������
�������&

S6 -6 5��	: 	9�;9 ())������	��������������& 	��	�	��	 �� �		�� 
������
�����������
�������&
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S7 ��������� ������
���� ���
	���� �������������	������ �	 ��������� ���
����
����  ��������	
	� ����������� ! "#$ ���������������% ���
	��
��� �������������	������ �� �		�� 
������ �������������	�
	���

����� �	  "#&� ������ 
������ �����������������% '�����	��� 	��
�	�	��	� �� ������
���� ����	����	'	��������%

r  "#&� '����	�������� '�����	'	����� ���������% 	��	�	��	 �		�� 
���
���� �����������������%

W �	����	������� �	 ������
���� ����� 	�����	��������% �
�����'�����
�	'	������ 	��	�	��	 �		�� "�
	���������
�	 �	 ������
���� ����	����
�	'	��������%

I �	����	������� ����	
�� 
������	����������% 	��	�	��	 �		�� 
���
���� ��������������������������
�(

)��� 	��	�	��	� �� ������ 
����� �(� ��'���	 �������� ����% ��� 	�����	���
�	 
������	������������� �� ������ ��������(  ���	 �������������������
'����	������ r �� �

�� 
��� '	���% � ��������� ��������	������ �	

���
�		 '	����	 rt = 6, 9% �	���

	 t( *��� � ������ �	

����		� 	

	 ��'	�����
��������� �	���	 �����
�����

	 	��	�	��	�	

�

	(

 ��� 
���� ����� F 1% ���� ���� �	����� �������������

F 2 =
t2Y − t1F

1

t2 − t1

�� 	��	 �������'���% ���� '	��		 ����% ��� ��������������� ���� �	���
������ �	�'	��	% �	��� ��������� +	���� ,-% �( �.( /�� 
���� ����� F 1 �	
0��1	�������� F 2 	�'�� �����		�% �		�		� ������ ����� Y 	�'� 
	�����	
�		'	��	

Yt =
t1F

1 + (t2 − t1)F
2

t2
.

2������� F 1% F 2% S3% S4% S5% S6% S7% W �	 I �������'����� �		�		� �	
�

���	�	

	 ����� 
��	�����	 f 1% f 2% s3% s4% s5% s6% s7% w �	 i �		
�	�'�����
�	 ��������	( )��� �		��� �	��	� �����		� '�
� �		
������ '�������

�
0��1	���������� 
��	�������	 ����	������3		���% 
� 
������	�����������

��	������ ��������� ��4����� Δit = it − it−1 ��������	 ��������� 	��
�	�	

	 �	�	����

	 p �	 ��	�������� �	 	�����	��������� 
��	�������	

��
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������	����������� 
��	������ ���� �		��� 
����		
��� �	��	�

f̃ 1
t = f 1

t − pΔit

f̃ 2
t = f 2

t − pΔit

s̃3
t = s3

t − it

s̃4
t = s4

t − it

s̃5
t = s5

t − it

s̃6
t = s6

t − it

s̃7
t = s7

t − it

w̃t = wt − it

�� ������ 
������� ���� ���	�	����� ��	
�������

	� �������� �	

���	�		�
������	 ������������	 �	�	���� ����� ���		���� ��� ������� �	 ��	������
���� ��
�

� �����

� 	��	��
�

� �	��� ��������� !"#$ �	 �� ������� %	�	�
����� p �����	

	 �	
���	

	 ����		� �	�	��		 
����		
���� 	��	�	����� ���

	���

���	 ���������	 �������	�		� 	��	�	��	�	

���� &���� ������ ����������
	����� p = 2, 4�

&	�
�����	 ��" �� ������ '(�)*� ����������������� ��
���� 
�����
�	 ��� �������

 	��	�	����

� +������ '(�)*� ���� !,$ �� ����-�		���
�
����� ��������� �'( ������������������� !�$. ��

	 ����� ��
	���

���	 ����
�		 �	 ����	�������	 ������� ��������	 �� �		�� �	�	�����	� /��������

�������� �����������	 ������� �� �	
���� �0�1	�2���3���		���������� �����
���� '����������� ����� ������� 4�	���. �����5 �� �	
���� ����		��� 	��
�	�	����� �������	

��� ������������� �	 ��������� �����

	� &�����
����
�����

	 
����		
��� 	��	�	��	� ��	� ���� �������	. ����	 ����� �����
����� ��6������ ��	� ��	����		����	 ����� �	���� �������������	�������
�	�	�����	� +������������	������� ��6������ ��
	���

��� ����	����		���
���� �		��		 �����	 ������� �	�	� �����

�������	� +������������������
����	�����	��� 	�����	���
�� �
��		� �������� �
�	� �����

� 	��	��
�

�
��	����		����. ���� 
�����	 ��7 �	�����	�	��	 	��	�	��	�	

���	 ��������
������	������� ��6����� �	

����		� ��	����		����	 	��	�	��	�	�

��� ������	
������

8����	����		����	 	��	�	����	. ����� ��������� ��6������ ��	� ��	����		�
����	. ���	�		� ���� �9:;����������

� �	

�

	� &���� ������ �� �������
�� /0��� 8<��
�=���� >���0������	

���. ���	 �
����� �9:;���	

�	 
��
�����

� ������ ���� �	����� 8<��
�=��� >���0���������� �	��� 8��
 �	

�?
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�	�
���� ���� ����������������� ��
�����
���	� ������������ ��������� ������ �����
�	��	 ����� 
�������� ��	���

f̃ 1 �	���  � !""#

f̃ 2 �	���  � !$ "
s̃3 �	���! ���%�  ��!� #
s̃4 �	���! ���%�  � !"&'
s̃5 �	���! ���%�  � !""&
s̃6 �	���! ���%� � ��!# #
s̃7 �	���! ���%� � ��!&(�
w̃ �	���! ���%� � ��!�)(
ĩ �	���! ���%� � ��!#)�

Δf̃ 1 �	���  �'!�"�∗∗∗

Δf̃ 2 �	��� � �&!�&"∗∗∗

Δs̃3 �	���  �$!'$'∗∗∗

Δs̃4 �	���  �'!($'∗∗∗

Δs̃5 �	���  �'!$ �∗∗∗

Δs̃6 �	���  �"! ''∗∗∗

Δs̃7 �	���  ��!��(
Δw̃ �	���  �&!�& ∗∗∗

Δĩ �	���  ��!$$"∗

***! **! * �
�	�� ��������������

	+�,����� ����	����	 1%! 5%! 10%

����	����	��

	�

��	�-� .� /� �	������! �
��		� ��� '��
������ ,������

x =

⎡
⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

f̃ 1

f̃ 2

s̃3

s̃4

s̃5

s̃6

s̃7

w̃

i

⎤
⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦

������		

Δδxt = AΔδxt−1 + α(βTxt−1 − γ) + εt,

��
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� ���
��
	������



�����

Δδxt := xt − xt−1 − δ

�	 εt �� ����		
��	�	������ ���
������ ������� ����	 ������	��� �� ��
�


	������� ������� εt �	��	�����	������ Ω ∈ R
9×9 ��� �	������� A ∈ R

9×9�

β ∈ R
9×2 �	 α ∈ R

9×2 ��� ������� γ ∈ R
2 �	 δ ∈ R

9 ��	� �	

�� �	�	����

�	�

��� �	������� [
A α

βT A βT α + I

]

����	��	���� ��	� �������������� ����

� �	 ��� βT δ = 0� ���� ��

��� �����
��� Δδxt �	 βT xt−γ ������	���� ���������	� ��

		�� �	��� 
��� ���� ������

�	���� �����

� 	��	��
�

�

EΔxt = δ �	 EβT xt = γ.

������� δ �	 γ ��� �	������� β 	���� ����������� ��� ����� �	�	���

��� A� α �	 Ω ���������	�

 �������	�	

	 Δxt �������

Δxt =

⎡
⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

Δf̃ 1
t

Δf̃ 2
t

Δs̃3
t

Δs̃4
t

Δs̃5
t

Δs̃6
t

Δs̃7
t

Δw̃t

Δit

⎤
⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦

=

⎡
⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

Δf̃ 1
t

Δf̃ 2
t

Δs3
t −Δit

Δs4
t −Δit

Δs5
t −Δit

Δs6
t −Δit

Δs7
t −Δit

Δwt −Δit
Δit,

⎤
⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦

��!����� ��� ������� δ �	��� ���������� ����������	 ��������� 
��	����

����� �		
�������� ������������ ������������� �
�� ���		�		 ����

�������	 ��	����� ������������ �		
�������� �	!���	� ���������� ��

		
��� 	�����	��� ������������ ������ �	 ������� ���������� �����

�������� ��"		�����  ���	 � �
 ����� �
��		� ��� 
��	�������� �		
�����

���� ����������� �����	��� �����

� 	��	��
�

� ��

	��	� 	���		� �����

��� δ �	!�� ��������� ���������� 	������ ��

	� ������� δ 
���� 	����

	���		� ��������� �������� ���	������

��
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����� ������ �� �	
����

δ =

⎛
⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

0
0

0, 0060
0, 0052
0, 0052
0, 0060

0
0, 0014
0, 0015

⎞
⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠

.

������� ���������� 	��		 ����	�������		���� ���� �	��		 ������ ������

���		����	� ������� ������� ���������� 	��		 �		
��� 	�����	��� �	��
��� ����	����	��

	� ���� �	��		 ������ ��������	 �		
���	 	�����	��� �	��
��	� ��	��������� ������������  ��!��� �	��		�	� "��� �����		
���	 
�#�

������	 ����� �	 $	��	� �	�������

	 �	 ���� �����		
���	 
�#�������	 %��
����	��	 �	 &�'�����$����	��	� (������������������ '���	�� ���� �		
���
�	��� �� �
���� ��

	����

)	������� β 	������ �	
��		�

β =

⎡
⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

1 0
0 1
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0

⎤
⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦

,

���� �	��		 
�#	�������� �		
�������� ����	���'	��������	� ������ γ

������ ��

��� 
�#	�������� �		
�������� ������ 	��	��
�� ����	����� ����

�� ������ �� �	
����

γ =

(
0, 8187
1, 1585

)
,

���� �	��		 ���� *�+,��� �	 -�,��� �����		
�������	 �����

� 	��	��
�

��

$��	�	��	�	

�� 
���� �	�	����� A� α �	 Ω ���������� 	��	�	����� '���
����	

�����	 	������	. �	��� 
��� +��� )	������� A �	 α 	
������	 ������ ��	

�	�������� ��

����� ��

� '	
������ ��
����� �
��� '������	 	�	� �����
�

	 �����	����	 �	 �	��		�	��� �	��	��		 �	����	������� '	����		�
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�	�
���� ���� �����	���������� 
��	������ �	 	�����	��� �	 
������	��

���������� 
������������ ������
����	�

�	�	 ����
		����

����	��� �	����	 ����	��� �	����	

ln R1 ��� � ����� ��� ! ���� 

ln R2 ���"" ���  ���#! ��� $

ln R3 ���%$ ����& ���%� ����#

ln R4 ���%& ��!$ ���$� ��!$!

ln R5 ���$$ ��!%' ���$� ��!%#

ln R6 ����' ����$ ���%� ����&

ln R7 ���$' ����$ ���$� ����'

Δ ln W ��� " ����� ��� " �����

Δ ln I ���!$ ����! ���!$ ����!

��� �����	

�����������

(������� ��$ �
����	 ������	 ��!$ � ���# �� ������ ���������� �	

�� �����

�	�	 �����������
		���� )	
��		���� ������������� �	��		 ��
���������

���� �	���� *���� 	��	�	����� *������	

���	 ��������������� (�*�� �	 +����

������ ��,		��� ��� 	�����	��������� �������� �	���� ���� ��	������

��� 
������	� �	�	������	����� �������� ����
�����	

�� �������������

�������������� ���������� ����
���	

	 !� ��� ������ ����� �	
��		����

�	 
�*��� ����� ���" 
�+�� ��
	����	� �	�
�����	 ��� �� ������ *�����

��	

���� �	 ����
������ 
����������� �	 
������������ ����	���� �	 *	�

����	�� -�	����� ����
������ 
����������� ����	���� ��� 	�����	��� �	


������	����������� 
������������ �	��		�	� *���� 
�����	 �� 	�����

���.��������� δ 	����	� (�*����
	��� ������	��� +����	���� 	
	�+��� �	�

�	+	���	������	 	�*���		 �	�	
�	 ������������	 ����
�����+������ 	
���	�

����
		�����	 
	����� *	����	� �	��		�	� �
�� �	���		� *������	

���	 *	�

������	�

�#
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���� ����� �� ���
 �	 �� �� �� ��	���� �� �����	���� 	�! ���� "���" 
����# �$����	����% ����	����% 	�! ������� ���������	�
% ��% ��� &%
&'�(&)*% �+,)�

���� �� -	����� .	���/ "0	�� .��� �	�
� ����	���� �1 ���� �2��"0���
/"��� 	������������� ���� ������	�% ��% 3)()+% �+++�

��&� .� -����
�� 4
 ������
��� �0���� ������/
/��� �	 ���������� �0 
���� ���������������� �������/	��	����� ������� $	$�% ����� 5��� 
		���0!�����% &��3�

��6� ��0� -�����% 70�
�$ .�2��	� �	 ��	�� 4�����

� 5 ���"0	���" 5���
.�!
 8 �	
���	���� 1�� 9��� 4�� ���	�"�	
 7
	����� 7��$���� 4� 
���� �	$�����% :	��� 8 -����� 9����!% &����

��3� 7� -�

� �	 4� 7��	��� 4��
��
	������ �	��	/���	 /	�����	

�� ;	 
������/	
/���	/��	���� ��
�	����	��	% ;	������/	
/���	/��	���% &��*�

��'� .� <��/�% 4� 7��	�� �	 5� �	��� .�!
��� 	���� 	�! 
�	��
���� �1
	 ������0 $����� �����	�" "��$	��# 	 ;�=� 	$$��	"0� ��
��	�
�	
�

����
�	
� �����
�% ����% ��� �% 3*()*% &��'�

��*� �	�� �� 9��0�	� �	 ����
�	 ."�	��0�� �=���� ������ 	�! ��>	����#
�0 $�??
���
� 
��� 
	��� ����
��� 	� �
��	�� 
�� �	�
���% �% �3+(�**%
&����

��)� ��0� .� .�
/�� ���	���� �"�	���� 1�� �0 4�2�� 7���� ��/�����
������ ���������% ��% ��� .	�"0 5$��
% �(�'% �++*�

��,� ��0� .� .�
/� �	 5� ���" 40��
	"���� 40 4�2�� 7���� �
��	
 "	$��	

�	��� �"�	��� ���	���� ������ 4�����	 ��

�	� 4� @���	 �	
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���� 
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�
������%
��/�� &,*(6�&� �	����!� A��/����� 7���% �++,�
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� 4�����	 �
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�
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�
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���� ���� �	������� �� �� ��� �	 �� �� ���	
� ��� !	��� �"����"�
��#
 $�� 	��� 	"# 
�	��
��� �	"	��"�� %&'( )�

�*����� +,,,�
�����������	
�����	��	�
	����������������������	�
�����

��������

��� ���	
� 	��� ����������� ���� ������

-����" ����" ���������" 	��� ���#		" 
	���	 ���#���	

P (Y ) =

T∑
t=1

ct

(1 + Y )t
,

����� ct �" ������"�����"���" 	"�	�	 ����������� ���""	 t �	 Y �" .����
����� /0��
# �� �	������12� -����" ����" ���������" 	��� �" ���� .��������""
$�"���� ��� �	��	��������	 ct ��� Y 3���� %���" P (Y ) #���		�	" �	��	
���	
������		" �
����� ���������
�� ���		��� ���		 ��������������" !��������
������	��" ��!�" �	 ���� ���#		" ������� .����" ����" ���������" 	���"
�������" 	..�������������	

P (Y ) ≈ P (Y0)−D(Y − Y0).

����" �		�	" �
��"" �"�
�	 �" ��� � �		��		 ""���		 "�	�������	
	����	 ��" ������	��" .����	�	 (Y −Y0) �" ������ ����� ������ �"�
�	 �"
������� ��������

� "��" �	"����	 ���������
�� ����������� ���	 ������

��"

D = −
d ln P (Y )

dY
.

4�����	 ��� ������ .����" ����" ���������" ����"	�������" �		�	 .������
	..������		����"

Δ lnP (Y ) ≈ −DΔY.

�����" �	"�" ��!�

�"" 	���" ������

Pt(Yt)

Pt−1(Yt−1)
≈ exp(−D(Yt − Yt−1)) =

(
eYt

eYt−1

)−D

≈

(
1 + Yt

1 + Yt−1

)−D

.

4�����	 ��� ������� .����" ����" ���������" ����"	�������" 
	��� �		#		"

������

� ��!�" 
	�����" ����������� ���	 	..��������#		" �	

����	"
������	��" Y 	��
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��� �����	
��� ��
���

����������

������	 ��� ������ ������	

� ����		� ��������		 �������

zt = Bzt−1 + b + ηt,

�����

zt =

[
Δδxt

βT xt − γ

]
, B =

[
A α

βTA βT α + I

]
,

b =

[
0

−βT δ

]
, ηt =

[
εt

0

]
.

��� βδ = 0 ���� ������� z ������	��� �������		

Ezt = BEzt−1 = Btz0.

��� �	�������B �	���� ����	��	���� ��	� �������������� ����

�� ��� Ezt →
0 ��� t →∞�

��� ����	����� �
�
	�����

A =

⎛
⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

0 0 0 0 0 0 0 0 0
0, 21 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0, 17 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0, 12 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0, 09 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0, 21 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0, 98 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0, 70 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0, 93

⎞
⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠

α =

⎛
⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

−0, 07 0, 09
0 −0, 03
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0

⎞
⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠

Ω = diag(σ)ρ diag(σ),

� 
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ρ =

⎛
⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

1
0, 400 1
−0, 149 −0, 067 1
−0, 023 −0, 011 0, 811 1
−0, 088 −0, 093 0, 710 0, 826 1
−0, 103 0, 024 0, 563 0, 556 0, 635 1
0, 113 0, 159 0, 092 0, 091 0, 091 −0, 074 1
0, 192 0, 126 −0, 048 −0, 002 −0, 097 0, 071 0, 019 1
−0, 612 −0, 481 0, 103 0, 004 0, 054 0, 053 −0, 241 −0, 501 1

⎞
⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠

�	 �	����	������

σ = 10−3
(
53, 976 57, 361 64, 067 52, 025 55, 885 58, 797 0, 565 0, 388 0, 157

)
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t Ei−1

t−1δ
v
t +

∑
i∈I

∑
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p
i,j,v
t ηi

te
i−1
t−1δ

a
t ,

����� δv
t �� ���� && '�� ��	��
� ���
��	
���
	��� ������� ηi
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��		

� ����� 
��		

� �	����	�� i ∈ I ���� "( '�� �
���� )( '�� ��	��
���� ei
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���
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δv
t = 0, 8

It−1

It−2
+ 0, 2

Wt−1(1− τ̂ i
t−1)

Wt−2(1− τ̂ i
t−2)

,

����� It �� 
���	����������
	�� � τ̂ i
t ���	� i ∈ I �����
	���� ������	���
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����� ����� ����� ���
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δa
t = 0, 2

It−1

It−2
+ 0, 8

Wt−1(1− τ̂ i
t−1)

Wt−2(1− τ̂ i
t−2)

.
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ei
t =

∑
j,j′∈J\{v}

p
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t δa
t e

i−1
t−1 + φiP i

t (1− τ̂ i
t ),

����� φi �� ���	� i ���� "# $�� ��	��
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������	�� τt ��������

τt = τ ν
t + τ

ρ
t + τ ε

t − τh
t ,

����	 τ ν
t 
� ������			���� ����������� ������
��� ������ ������������

���������	������� 
����� τ
ρ
t ������			���� ���������	������� �����
�����


����� τ ε
t ���	��		 ����������� ���� 
��� �� τh

t ������������������ 
�����

��
��� t ����������� ������
�� ����		� ���������� ���������� ��
�
��� t ��	�����
� �	���������	 �����
���� ����������� ��	������	 ��� �� ���
�
��� ���������	����� 
������ ������
����� ���
����
����� ��������

τ ν
t =

F̄−
t − F̂−

t

Pt

,

����	 F̂−
t 
� �����
���� ������������ ���������	������� �			� ������

�� �� �! 
� �������� �����
���� ������������ ���������	������� �������� ���
�������	 �� ������� �� �" #���������� ������������� ���������� ��$��	���	����
����	��	�
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�� τ
ρ
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����� ������ #����� �� %������� ������

τ
ρ
t =

∑
i∈I κi

tP
i
t
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,

����	 κi
t 
� ��
��� i ��
��� t ��	�������� ���������	��
��� �
�� �			��
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�� τh
t ���������
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	���� �� ���� ���
���� �����
	���� �����
������	���� ��	
�� ���� ���  !� ��	�

τ̂ i
t =

{
0, 03 + 0, 5(τt − 0, 182) ��� i� �	� �� ��
 ��,
19
15

τ̂ 52
t ����
�.
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F̂−
t =

∑
i∈I

K
i,v
t êi

t,

�����

ěi
t =

{
êi−1

t−1 + 0, 005
P i

tP
j∈J K

i,j
t

��� i� �	� �� ��
 ��,

êi−1
t−1 ����
�,

êi
t = (1 + rt)ě

i
t %���&

�� ���	� i ∈ I 	
�	��������
� �������� ������
��	
 � rt ���� �'�
 !� ��	��
� 
��	
������
� ����
����	
������ (�	���� #)�* �� �$ ��	�
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rt = r1
t + r2

t , %��)&

����� r1
t �� ��	��
����
	���� � r2

t �������
 )++��)+�� ������� ��������
������� #)�$ � ��� ���������� �
�������� 	����
��� ������	��� ��	�
���������� ����
���� ����� t� �	�
����	�
� #,* �� �$ ��	� ������
�	
	������
 ������
 ���� �������������� 	���
���� 	���
� ����
���� ����
����������� ���� ��	��
����
	��	��� ��� ������
��		
��
� ���������
�
���
� ����
���	����* ���
� ��	��
����
	���� ��	� ����������� ����
��
����� ����� ����	������
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t =

(r̂t − 0, 03)Vt−1

V̌t

, %���&
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r̂t = max(0, 006 + 0, 2St−1; 0, 03), #$�$%
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����
��
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t− 1�

�������������� ��	��
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 ������ � �
���
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t =

γtPt

V̌t

, #$�&%
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� ��		�������

����� �����	
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ěi
t =

{
êi−1

t−1 + 0, 005
P i

tP
j∈J K

i,j
t

��� i� �	� �� ��
 ��,

êi−1
t−1 ����
�,

èi
t =

{
ěi

t ��� i� �	� �� ��
 ��,

(1 + rt)ě
i
t ����
�,

êi
t =

{
èi

t ��� i� �	� �� ��
 ��,

èi
t(1 + r3
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�.
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r1
t =

max((0, 9r̂t − 0, 03); 0)(Vt−1 − V o
t−1)

V̌ 55
t
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t 	������
�� �� �����

� �������
���
 � ��	
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θ
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V o′

t = V o
t−1 + (0, 9r̂t + 0, 1(ro

t − 0, 01))V o
t−1 +

(0, 9r̂t + 0, 1(ro
t − 0, 01)−max(0, 9r̂t; 0, 03))(Vt−1 − V o

t−1),
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V o
t = V o′

t + lot ,
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lot =
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t èi

t

����� Ik �� k ����� �������
��
� �	�� � ��	�$�������		�
� ���		��

%���
���	�
� ����� 	�&���� �� ������
 �	����	���
� ����� ��'�
�� 
���
��� %�()��	��� �
���� � ����������������� ������������
����
� PI1 	�� ����
���	�
� 	�&����
�� �" ����� �������
���
 !kt = 18, t =
2005, . . . , 2034#* ++ ����� �������
���
 !kt = 55, t = 2005, . . . , 2034# � �+
����� �������
���
 !kt = 65, t = 2005, . . . , 2034#� ��&������� ����
���	�
�
� �+ ����� �������
���
 ����
�� �&��
�$� %�()��	��� �
����
������ '��+,'�-�� %����� 
��	
�&���� 	���� ������� &������� ���
��� ��'. �� 
���
��� �&�������
� 
��		
��
� ������
�� �
���� � ����
������������� ������������
���� PI1 	�� ����
���	�
� 	�&����
�� �"* ++
� �+ ����� �������
���
� /&�������
� 
��		
��
� ����� 	�� ���� &����
��� ���� ��&
�����
 �	����	���
 ����
���	�
� 	�&�
��
���

%���
���	�
� ����� 	�&���� ���� ��������� 
�� �	����	���
� )�	
�

"�



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

 1.2

 1.4

 1.6

 1.8

 2

 2.2

 2.4

 2.6

 2.8

 2005  2010  2015  2020  2025  2030

Va
stu

uv
elk

a s
uh

tee
ss

a p
alk

ka
su

mm
aa

n

Vuosi

CP1 (uusi)
CP2 (uusi)

��� ����� �
���� � ����������������� ���
� ����
��
���� ������
���

����

��  �		����� ������������
!����� CP 1 � CP 2�

�� kt 	���
	�� ����
��
 t

kt =

⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩

55 ��� t < 2020

18 ��� t ≥ 2020 � τt−1 < 0, 20

55 ��� t ≥ 2020 � τt−1 < 0, 22

65 ����
��

"���
���	�
� 	������
�� ���� ����

� #�#� ��� $$ ����� �������
��
� �	��
���		�
� ������
��		
��
� ���������
� ���
� ����
���	���� � ����� 
�

��
 ��� 
�
����
� ����
� "�%&��	���� ���  �
�� '���
�� #�#� 
�

� ��� ���


�
����
� ����
� "�%&��	�� �� ����� ��
 #�� ���� ����
���	�
� 	������
�
�� 	�		��� �	����		���� (�� 
�
����
� ����
� "�%&��	�� �� ����� ��� #��

� ��
 ##� ���� ����
���	�
� 	������
�� $$ ����� �������
��
� �	����	�
	���� (�� 
�
����
� ����
� "�%&��	�� �� ����� ��� ##� ���� ����
���	�
�

	������
�� )$ ����� �������
��
� �	����		���� ����� ��#* �� 
���
���

"�%&��	��� 	
����� ������������
!��� PI1 	�� ����
���	�
� �
����� ��
� $$ ����� �������
���
 �	����	���
 � 	�� ����
���	�
� �
����� 
�
��� 
���

�
����� 
�� �	����	���
 ����
�� � "�%&��	���� ���  �
��

&�	
�� kt 	���
	�� ����
��
 t

kt =

⎧⎪⎨
⎪⎩

18 ��� τt−1 < 0, 20

55 ��� τt−1 < 0, 22

65 ����
��

��



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

 0.175

 0.2

 0.225

 0.25

 0.275

 0.3

 0.325

 2005  2010  2015  2020  2025  2030

Ty
EL

-m
ak

su

Vuosi

PI1 (uusi)
PI2 (uusi)

��� ����� �
���� � ����������������� ���
� 
��	
����
��
���� �� !�
�	����
 ������������
"��� PI1 � PI2�

����
���	�
� 	�#�
��
�� ���� 	��
� 
�
��� 
�
����
� ����
� �� !��	�
���� ���$$�
�% ���� ��#��
� #
�� ����
�� &��'� ����� ��&� �� 
���
��
�� �� !��	��� 	
#���� ������������
"��� PI1 	�� ����
���	�
� �
#����
�� '' ����� �������
���
 �	����	���
 � 	�� ����
���	�
� �
#���� 
�
���

���
����� 
�� �	����	���
 �� !��	���� ���$$�
�� ������ ��&� � ��&� ��#�
���� �
�	
����% ���
� ����
�����
� 	�#�������
�� ����� ��	��� �� !�
�	��� 	
#���	�

��

����
���������� ��	��� 	��	�� 
��	
����	�
� �	��������		

� 	��
�������#��% ���
� �	�������
� 
��	
����	�
� ����������������
��� 	���� ����
�� 
��������
� ���	
��% 
��� ����
���������� ����� 
��	��

� ��
����% #����
������
��� � �	���	
����
�� ���� ���$��������� �� ��#��� ���
� �#��
������$
����

� ��"
������
� 
��	
������
� 	��$���� 	���� (&�% �� ��)*�

����� �����	
��	�	���	

 �
�����
� ��	��
� ����	���� �� 	����� ����% 
��� ������������
"� ��	���
� #��������� �� !��	���� � �	�������

�� ����� ���	���	�
��
	���
������ ������������
"����� ����� ������� ���
��� ����� 
������
	��+������� �������� ������������
"�� $��
��
�� ����� ������

���
���� 
���
�	������
��� ���
� 
�� ������������
"�� � ����
� $��
��
��
� 
�� 	��+������ ��	����� ����	���� ���
�� ����
��
�������

������
����� 	����
��
� �����������	�����
� ���		� CP 3 ���
�% 
��� ���

��



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

 0

 0.1

 0.2

 0.3

 0.4

 0.5

 0.6

 0.7

 2005  2010  2015  2020  2025  2030

Va
ka

va
ra

isu
us

as
te

Vuosi

PI1 (uusi)
PI2 (uusi)

��� ����� �
���� � ����������������� ���
� 
��	
����
��
���� �	��
��������

��
 ������������
���� PI2�

��
� 	���� � 	����
�������������
� �����
� ����������� ����	�� ��� ��	�
� ��		
��
� ���

���	
��� ����� �� � !� �� " !� . . . ��� ��#�� ������
�
�� #��	�� 	���� �������	����� ����� ��$� �� 
���
��� ����
� %�$� &�'(�
�	��� �
���� � �!��#���
 � ��	
���������
� �����
� ���##������ �
���
�� ���##�� ���
� ���
���
��� ��		
��
� �������������
��� &�'(��	���
�!��#���
��� ��� �
��
��� ���������� ��	
�������	�� %!���� ���� ����
�
����� ������������	���� ���� 
� �����	� �� ��	
���� ����� ��$� ��

���
��� ��	
���������
� � ���
�#�
� ������
���
� ��	���
� 	��	�����
�
�����
� ���##������ )�		
��
� �����
� ��	
���
� ��
 ��� 
� 
��� #�
�
�
��� 	��	��������	�� � ��	
���������
� ��	
���
� ��
 !� �	 	����
	��	��������	��� *����� ��� *
�		���� +�� �� $�, ������� ����	���

������
����� 	���
 �������
� ������������
�����
� ���		� PI3 PI4

� PI5 ����	�� ��- #��
���
� ��	� ������ ���
� ����
��� ��	
���
�������
� ��� ������� !���!� � 	���
�� ����� ������� �������
$������ �
	� ��
�� ��	
#���� ��������� #��
���� λ ����
�� ���
����� � ! � � .�

����� ��$% �� 
���
��� 	���	 ����
� %�$� &�'(��	��� �
����
���##�� ��	
���������
� �����
� 	�������
��� /��##����� �� �������
�� 
�����
� 	��� ���� 	����
�� �����������	���� ����
���� ���� ��	
�
#��� 
� ���
�	��� �
��� �	���������

�

�� 0��� 
������ �� ��
�������� 	���� ��$$ ���� �� 
���
��� 	���	 ����
� %�$� &�'(��	���
����� ���##�� ��	
���������
� �����
� 	�������
��� ����� ��$� ��

�%



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

 1.2

 1.4

 1.6

 1.8

 2

 2.2

 2.4

 2.6

 2.8

 2005  2010  2015  2020  2025  2030

Va
stu

uv
elk

a s
uh

tee
ss

a p
alk

ka
su

mm
aa

n

Vuosi

PI1 (uusi)
PI2 (uusi)

��� ����� �
���� � ����������������� ���
� ����
��
���� ������
���

����

�� ��		����� ������������
 ��� PI2�

!���		� ��"� #������
� ������������
 ����
� ���
�����

����
 ����		� wsi
t w

pi
t bl bu λ

PI3 "� $%� &� %�� �'&' �'&&' . . . ,$'(
PI4 "� $%� $�� %&� �'&' �'&&' . . . ,$'(

PI5 "� $%� $&� ��� �'&' �'&&' . . . ,$'(


���
��� 	���	 ���
���
� ������
���
� ��	��
� 	��	��������
���	������

������� ��	
���������
� �����
� 	�������
��� )�� 	����
�� ���	����

������������
 �� �� ��������

������ ��%& � ��%* �� 
���
��� 	��	��������
���	�����	��
� � ����
�

��%� !�)+��	��� �
����� ���������� 	����
���� � ��������� ����
�
 ���������
����� 	����� ������� ������������
 �� �
�	
� ��	���� ����

�
���� !�)+��	��� �
������ ��
���� 	��	��������
���	������
����

)�� �� �������' ������� 	��	��������
���	������
��� ������
� ���������
����
 � ��	��� ��� ��� $'&� !�)+��	���� �
����� 	������ )��

��� ��� ����
���	�� ������ ������� ������������
 ����� �� ���
�����

��������� !���� ���	���	�
�� 	���
��� ����
 �� 
���� 
���
�	�	�� 	���� ���
,������� 	�		�
� ���	�����
� �
	�����
� �����' 	��
� 
���
�	�	�� 	��	��

������ -��� ��������
� 
���
�	�	�� ���

���
� ����������� �
�
�
����
��
������� ������ ���������� ��
����� ����	���� 	��� ���� ����� �����

�%



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

 0

 0.005

 0.01

 0.015

 0.02

 0.025

 0.03

 0.035

 0.04

 2005  2010  2015  2020  2025  2030

P(
B0 )

Vuosi

CP1 (nyky)
PI1 (nyky)
CP1 (uusi)
PI1 (uusi)

CP2 (uusi)
PI2 (uusi)

��� ����� ���	��������
���	�����	�
� P (B0)�

���� �� 
���
���� ��������� ����� 	���
�	�� 
������� �	 ��
��� 
��	
����
��
��

��� �������	�����
� ���	��� 
�	� 	�		� ����� ���	���	�
�� 	����
�����

����� ����� ����� ���	� 	���������
�� ����

��



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

 0

 0.005

 0.01

 0.015

 0.02

 0.025

 0.03

 0.035

 0.04

 2005  2010  2015  2020  2025  2030

P(
B1/3

)

Vuosi

CP1 (nyky)
PI1 (nyky)
CP1 (uusi)
PI1 (uusi)

CP2 (uusi)
PI2 (uusi)

��� ����� ���	��������
���	�����	�
� P (B
1

3 )�

 0.175

 0.2

 0.225

 0.25

 0.275

 0.3

 0.325

 2005  2010  2015  2020  2025  2030

Ty
EL

-m
ak

su

Vuosi

Laskuperustekorko raj.
Laskuperustekorko ei raj.

��� ����� �
���� � ����������������� 
��	
����
��
���
� �� !�

�	����
 ������������
"��� PI1 	�� ��	�#
����
	���� ����� 
� ��
 �����

�
����

�$



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

 0

 0.01

 0.02

 0.03

 0.04

 0.05

 0.06

 0.07

 0.08

 0.09

 2005  2010  2015  2020  2025  2030

Pa
lau

tuk
se

t s
uh

tee
ss

a p
alk

ka
su

mm
aa

n

Vuosi

Laskuperustekorko raj.
Laskuperustekorko ei raj.

��� ����� �
���� � ���������������� �����	����
 ������������
����
PI1 	�� ��	��
����
	���� ����� 
� ��
 �����
����

 1.2

 1.4

 1.6

 1.8

 2

 2.2

 2.4

 2.6

 2.8

 2005  2010  2015  2020  2025  2030

Va
stu

uv
elk

a s
uh

tee
ss

a p
alk

ka
su

mm
aa

n

Vuosi

Laskuperustekorko raj.
Laskuperustekorko ei raj.

��� ��� � �
���� � ���������������� ������
���
 ��!�

�� ��		�

����� ������������
���� PI1 	�� ��	��
����
	���� ����� 
� ��
 �����
�
����

�"



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

 0.175

 0.2

 0.225

 0.25

 0.275

 0.3

 0.325

 2005  2010  2015  2020  2025  2030

Ty
EL

-m
ak

su

Vuosi

PI1, 18
PI1, 55
PI1, 65

��� ����� �
���� � ����������������� �� !��	����
 	�� ����
���	�

�
� 	�"����
�� 
�� �	����	���
�

 1.2

 1.4

 1.6

 1.8

 2

 2.2

 2.4

 2.6

 2.8

 2005  2010  2015  2020  2025  2030

Va
stu

uv
elk

a s
uh

tee
ss

a p
alk

ka
su

mm
aa

n

Vuosi

PI1, 18
PI1, 55
PI1, 65

��� ���#� �
���� � ����������������� ������
���
 ��"�

�� $�		�

����� 	�� ����
���	�
� 	�"����
�� 
�� �	����	���
�

�#



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

 0.175

 0.2

 0.225

 0.25

 0.275

 0.3

 0.325

 2005  2010  2015  2020  2025  2030

Ty
EL

-m
ak

su

Vuosi

PI1, taydennykset aina 55-vuotta tayttaneille
PI1, taydennykset TyEL-maksusta riippuen eri ikaluokille

��� ����� �
���� � ����������������� �� !��	����
 	�� ����
���	�

�
� 	�"����
�� 
�� �	����	���
�

 0.175

 0.2

 0.225

 0.25

 0.275

 0.3

 0.325

 2005  2010  2015  2020  2025  2030

Ty
EL

-m
ak

su

Vuosi

PI1, taydennykset aina 55-vuotta tayttaneille
PI1, taydennykset TyEL-maksusta riippuen eri ikaluokille

��� ����� �
���� � ����������������� �� !��	����
 	�� ����
���	�

�
� 	�"����
�� 
�� �	����	���
�

��



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

 0.24

 0.25

 0.26

 0.27

 0.28

 0.29

 0.3

 0.31

 0.32

 0  0.05  0.1  0.15  0.2  0.25  0.3  0.35  0.4  0.45

Ty
EL

-m
ak

su

Osakkeiden sijoitusosuus

95%-piste
Mediaani

��� ����� ��	
�������	�
� � ����
� ���� ������	��� �
���� �
	�

 !"�#���
 	����
���� ������������
$����

 0

 0.05

 0.1

 0.15

 0.2

 0.25

 0.3

 0.35

 0  0.05  0.1  0.15  0.2  0.25  0.3  0.35  0.4  0.45

Ko
nk

ur
ss

ito
de

nn
ak

ois
yy

s

Osakkeiden sijoitusosuus

B0

B1/3

��� ���%� ��	
�������	�
� � 	��	��������
���	������ 	����
���� ���������

����
$����

  



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

 0.24

 0.25

 0.26

 0.27

 0.28

 0.29

 0.3

 0.31

 0.32

 0.6  0.8  1  1.2  1.4  1.6

Ty
EL

-m
ak

su
n m

ed
iaa

ni

λ

PI3
PI4
PI5

��� ����� ��	
�������	�
� � ����
� ���� ������	��� �
���� ����

������ ������������
 ������

 0.3

 0.305

 0.31

 0.315

 0.32

 0.6  0.8  1  1.2  1.4  1.6

Ty
EL

-m
ak

su
n 9

5%
-p

ist
e

λ

PI3
PI4
PI5

��� ����� ��	
�������	�
� � ����
� ���� ������	��� !"#�$���
 ����

������ ������������
 ������

%��



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

 0

 0.05

 0.1

 0.15

 0.2

 0.25

 0.3

 0.35

 0.7  0.8  0.9  1  1.1  1.2  1.3  1.4  1.5  1.6

Ko
nk

ur
ss

ito
de

nn
ak

ois
yy

s

λ

PI3, B0

PI4, B0

PI5, B0

PI3, B1/3

PI4, B1/3

PI5, B1/3

��� ����� ��	
�������	�
� � 	��	��������
���	������
� ��������� ������

�������
�������

 0.255

 0.26

 0.265

 0.27

 0.275

 0.28

 0.285

 0.29

 0.295

 0.3

 0.305

 0  0.02  0.04  0.06  0.08  0.1  0.12

Ty
EL

-m
ak

su
n m

ed
iaa

ni

Konkurssitodennakoisyys B0

CP3

PI3
PI4
PI5

��� ����� ����
� ����  �!"��	��� �
���� � 	��	��������	� B0�

#�#



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

 0.255

 0.26

 0.265

 0.27

 0.275

 0.28

 0.285

 0.29

 0.295

 0.3

 0.305

 0  0.02  0.04  0.06  0.08  0.1  0.12

Ty
EL

-m
ak

su
n m

ed
iaa

ni

Konkurssitodennakoisyys B1/3

CP3

PI3
PI4
PI5

��� ����� ����
� ���� ���� �	��� �
���� � 	��	��������	� B
1

3 �

!��



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

��������������� �
�
� ���������� ��		� ������� ���
 ���	���� �
�	�

	� ����� �

�� �
����� ���� ��		��� ���
�� ���
�� � ���� ����

	�  ������������ 	���
��
��� � 
 ����	����� ����� �� ����� ����� !� ���

��� �!����� 	����������
��" ������ #��	
����	
�	��� �� ����
���
� ����

�������
��"

$%&



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

���



�����������		�

��� ���� ��	
� �	� 
�����
� 
� ������� �� ���� ��� ���
��� ��������
�
���� �
�  �!" #�$�" �����

��� %� &����'(" �� )���*
" +� ,��-� .� /� 0�	*
���� #�1-�(��
�" (�-��� .�
��	���
� *�
���� ��2�� #�1-����*�-��-�-��� ��
����.�" #�1-����*�-��3
-��" ���4�

�5� �� &���- .� ,� �
���� 0�(������6 
���
��
 ��������� �
� �
�
���� ��3
��
� ����� ������� �� 	��
����� ��������
" ��" 55752" �8  �

�4� #�1-����*
�������	(1� ��'��1-�.1�.�����(1� ��.
�����
�(����� -
�-�*�
���*����" ���!�

��� #�1-����*�-��-��� ��'��1--����� ����-�����*� ��������� �����

�!� ,��� #�6�� .� 9�:��� ;���6��� 9
3����6����
� ��� ���
� �
������
�<
�����������
�" ����(���
� ��� ������6� �������
����" ��" �
� �" ���7
�2!" �8 2�

�2� 0�#� ������" )� /=����� .� 0�:� :������� �	� ���
�(���� 
� ��
�	�����
����(�� ��� >?�� (�? 
���
��
 (
����� �������� ������� �� �����
����

��������" ���" 52748" �����

� � %� �
�(�" #� ��
(���� .� +� @11�1���3�
(
� ������	 ����
� ���
�(
��� �������
�� 
� 
���� A
�-��� �
 �
������ �� A
�-� :
�-��6 ��� �"
������	 9����� �
� %����
��" ���!�

�8� /#22B���!� /������-��� ������ #���-������� ��1-�����
���� �
�(����3
11
(�� .� *�����*��-�� -
�-�*��� �11��'���� (�����(���-��� ���!�

���� /#28B���!� /������-��� ������ #���-������� ����-�� ��1-�����
-��� *�3
-�*����������.�� ���-�(������ .� *�����*���� -����(������ ��-1 ��1����
���	�� ������*��� ��-��� (�����(������� ���!�

���



���������������	�
� ��	���� �	������
� �
	����� ���
��	
�	������	����

���� �� �
�		���� �
������
��
���� ���
��
� �������
�����
 � �	�������
� ���
���� ���������������
� ��������������� ���	��� ��
� ����
� !	���
���������� "##$�

��"� %� ����� �� &���� � �� %
���
�� ������������������ ���
��	
����	����
�
� '	������������������ ���	������( )*"##+ '	������������
������ "##+�

��)� %� ����� �� &���� �� %
���
� � !� ,��
� ! ���-����- ����������
���
� .�� ��
� �� ��/����� ���
�
�� �.  0������ �
����� -������
������ �� �	
������ �
�
���� ��� ��12�)3 "##4�

��$� %� ����� � �� %
���
�� ���
��	
����	�
� 	����������������� '�
	������������������ ���	������( �*"##4 '	����������������� 
"##4�

��1� �� &���� �� %
���
� � !� ,��
� ���
���� ��
�� �� ��/����
� �.
 0������ �
����� -�����(  '567 ����-�� ���������� ��������

������� ���� ��� � $+24+ "##1�

��+� 8	� �	�������������������� "##+�

��4� !�
��� ���
��	
�	����������� �	���������� ��	
���
���
")��"��333*�"9�� �333�

��9� 7� 8���
��� 5����	 ���
�

 � ���
� 	�� 
��	
���: 5��	
����	
�	�	�
�
������
� �9 5��	
����	
�	�� �339�

��3� !�0� %
���� � ��0� ����
� ;����- ����
��
� .�� ��
� ���-�����
������� ������� ������� � �+2"4 �399�

�"#� 5� ,���
��� ���
��	
����
��
���� 	�������������

�� ������� � �
��
�
��������
���� �
�����	��� 43 "##+�

�"�� �58�% "##1� �58(� ��	��
� �
����	����	�
� 
�������
����

�� &��
	��� "##1�

�""� ��58� �����
	���� 
��	
�	�� "##+�

�")� �����		������
����
� ����
����������� 1�3�#"� "##"�

�#+



���� �

�����	�

	��	���� �����	�


	��������	��
�

���������
��	�

����� ����� �	 
���� ��	�

����������	

����� ������	��� �
 ����	��� �	�	����������	�
 ����	����� ���	��	��


������	
 ����������	�����
 �	���
 �	�����	
 ����	�����
 �	��	
����	

���
�

���	
�����	����� 
�����	����� ���	��	

	��� �
 �������	��� ������ �������

�	�	��� �	��� ����������
 ��������	 ���������� ��������	���������� �	��


���	��� �	��	����	��� ��	
 ���	����	 �������	��� ���	
�����	�	��� ���������
�


�	���� ����	�������� ����	��		
 ����� ���� �����
 ���� ������ ��	���


��������� ���	���	��������� �
 �		���	��� ���� ��	��������� ���

�	����	 ���

�	���	��
 �������	�����
 ����	����	��	�
 ����	
���� ��	����	��	 ���	������

��������	������� ������� �	���	��� �	��
��	��� ��

����� ������	�
���	���


�	�	�������������	���
� ��	��
 ������
 �
�����
 �	������� �����������

������
 ������ ��� �		���� ���� ���������
 ����	�����	����� �������

��	������������ ���� ����	�����	�	��� ����������	���� ���� ������� �����

��
	�����	���
 �	��
������
� ���� ������	��
 ������	��
 �	��
 ���	��

��	��
 �������	�����
 �������	� ����	���� ��	��	�	���
 ���	��������	���


�
������
�

���



�����������	�
��	� 	������ ���
���
�	�����
� 	�		�	�����

�

��� �����	
�

����	�	��
� ��������
� �
������ ���
���
�	�����
� �	�������	� ����	��		�
�����	 ���
���
�	�	����	� �	�������
� �������� 	��	�	��	 �	��
������
��� ���
�	 �	������	����	��	���� ���
���	 ��� �! ��� "	����
�		� ������ ������#
�
� �����
� ����
��
��������� 	��������	� $���
�	�����
� �������	�����	��	 ���#
�
��"�� ������
������� �	� ������������������ 	�������������	� �	��	�����#
��� �	 	����
��		� ������� 
"�	������ ���������������	� ���������� �	 
��#
�
�	�����
� 	�		�	�����

� 	�����		 ��
��	��
��� 
���
�	�����
� ��������
�����������	�
��	� %���� ������ ������		� �����������	�
��	� 	�������	 
���
#
�	�����
� 	�		�	�����

� "������� 	��	������ ��� �������&		� �	���� 
&
���
�	������ ������
����� �
�� �	�����
� �	�&�������� "������� ��������	����		���#
�	 ���	��

� ���		��

�����������	�
��	� 	�������
��	 ����	�	���
� 
���
�	�����
� �����������#
��
��	�����	��	 �� ����

����
� ���� ����������	� �
������ ��� �	 ����� �!�
�����	� ������
��	����� "��������������� "���	����
� �����������	�
����&
�
	��������	� ����� 
� 	������ 
������� �"���������	���� ����	�	��
� ���
���
��#
���� �����
��	�����		� �	 �	"�����	� �������	 �����	 ���

���

� �"����������
"
��������	 �����������	�
������	 �		��
����� �
��
���� ����
	��	� 	�		�	�#
����	��

� ����

��	 �����������&
����������

� ���� ������
��	�����	 "��#
�������������� %���� �	"������	 
��	�		� ���

���

� �"���������� "
�����#
	� �����������	�
��	� �	 "
����
��
��� ����
����
� �����������	�
����&
� 
���	
	�
�"		 "�&
������ 	��	������' ��������
������������ �� ���(#��)* �	 �����#
���"���+���� "����
���� ������	��� %�����
� "
����

��	 ������
��	��
� "��#
���������� �����		� �
��
���� 	��	��
�"�	 	�		�	�����	��
��	 ���� �����
�"�����&���	 �����������	�
��	��	 "�������� ,��� ���
� 
���
������ �	"�����
�
�� � !� �	��
����� "
�����	� 	���� 
���
����
��
���� �
������
��� �	� �	�#
�	���	�

%��������	 �"�����������
��	��	 �� �	����

�	 �	������&	 �	�����
� 	#
�		�	������	 "������� 	��	������� -��
��	��	 
� �������&	 	�		�	�����#
�	�		 ���	 ����

 ��
��	��
��� 	�� ����
� 	��	���� ������������
��� .����#
�� ����	 ���� ���		� 	������ �	�� ��� 	�		�	������	�	� �	��
��	��	 ��
"����

����
��� ������
��� �	 �		��		 	�
��		 
���
�	�����
� 
"��	�	#	����

�
	�
�		�� �	�		�	������	�	 ���""�� �	�����
� ��������"���+������	 �
�� ���#
�		� 
��� ������# �	 �	����	"	�	�
���
� �	���	� %���� �
��	���
�	 	�		#
�	������	�	 �� 
"����
��� +������ ����	 ���&	��	���
� 	��
���		 ��������#
��������
��	 �	 �
�

 ���	�
����&
� �"��������� ����������� �	�&�����	����
/�&
��	 	�		�	������	�	��	 ���&
����� ���� "����
��� ����	 �	� ��������&	�#
�	 ���
���
������# #�	��	# �	 #	������������	��
� �� * )� 
&
��������� ���#
	�������"
��		��

� �	���	� $���
������ ��	�
���������
� �����	���
��	 
��
	�	������
� ������ �		��		 ���	 "���	��	��
� 	������ 
�� 	�		�	�������#

���



�����������	�
��	� 	������ ���
���
�	�����
� 	�		�	�����

�

�	��
���	 ��� �		� ��
������ ���	��
���	 ����� 
� ��
 	�������	 ���
��		� ��	���
���� �����

����
� ���� �	�����������
� ����
� ����������������
��	 ��
��	��
��� 	��
�
���		 �����
 �� 	����
�	� ��	�
������������	��
� ��	 ���	 ������� ����
����
��
�!�� 	����
�	��	 �
�� �	����
� �	�����
� ��	�
���������
� �
���!���
�������� ��������	� "�!� �
�

 ���������
� 
���
�	�����
� ���
�
� 	�����
� �	
���#
� �������
� �����
� 	�������� ����!!���
� 	��
	��� ����� ��!� 
�
�����
��� �	�����
� �!	� 	�������	��	� #��!���!��
� ������� ����
��
�!�� !���
�
� �	�����
� 	�������	����
� �	 �����������	�
�����
� 	����!���	� $��������
�
� 
���
�	�����
� ���
�
� 	�����
� 	�������	 	��
���		 !��� �	����
����
�
����� !�������!��
� �#�
��
��� �	����
� 
���
�	�����
� �
���!������
� 	�
�		�	�����	��

� �
����

��	� %�����#	�����	� 	��
���!��
� ������� �	�����
�������
� ��������!�� ���������
� ���	� ����
��
�!��� �
�����	��

� ����
�	 ����
		 	�		�	�����	��
��	 �	����
�
	��
 �	�����
��
 ������ ���
�����
�
��	�	 !���
� �	�����
� ���������!���� �
� ���		� 
��� �
 �
��������� �	��

�
������!��� �����			� �	 ���	����

� �����������!���		��

�����	 ��� 
���
���� ����!�����!	��� �����	 ��& !	��� �	����
����
���
����
 �����	 ��� 	�		�	������	�		� �������� ���
�!�	 �����	 ��� �����
!�����!	���� ��!

���
� �	��	���!
�
�
�!� �	 �����	 ��' ������
��

��� �����	�
�������

(���
�	�����
� 
������	��
� �
#��� �� !	��		 	������	��	 ��
�
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����
��
�
� �	#	������ ��	 ��� �	 ���
	�����
��	� �	���� �
��� �	#	�����		� 
���
�
!	���� �	 �������		 	�	�������
��	 �	#�����!	���������
� �
�� !	�������

��� 
���
!
�� �	� ����	�����	� )���
� 
����� 
�� �	�����
� �		!	 �
����	��
�	���	 F = (Ft) �� ����	����
� ����
��� ���	 �� �		�	 �
�� ����������	 
���
�
�	������	 	���	� )
����	��	���	� !	��� �� ��	��� ����

��� *+�,� %	#���
���!	��������	 ��	�		� ��������������
� �������	

J = {��#�� �����, ����� �����, ���!	�	��
� ��	��

�, 
������	�	��
� ��	��

�,

��#����	!
����	�	��
� ��	��

�, 		��	�	��
� ��	��

�, �����
�����},

����
� ������
� �����	�������� Rt,j �	� �	����	���	� -����	���������
� !	��
�� �� ��	��� ����

��� *+�,� �������������		� j ∈ J ���
� t 	����	 ������
��
�		 �	#	!���� ht,j �� �	�����
� 	����	���	 ��
	 ���	�
��	!������	�
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� 
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�
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�
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St =

∑
j∈J ht,j − Vt

Vt

,

����� 	����
��	 V �	�����
�		� ����	����
��� ����

��� ���� ��	����	 �	�
	��	� ����
	� 	�		�	�����	��

� �	����
�
����	 ���		� �
����
��	 	��	�
�	��������
� ��������	��	� �
����
� ��
����
� �
����

��	 �����������
����
���		� ��������		 �������

maximize
(h,F̂ )∈N

EP

T∑
t=0

[
u (St)− kF̂t

]
subject to

∑
j∈J

h0,j ≤ w0,

∑
j∈J

ht,j ≤
∑
j∈J

Rt,jht−1,j + Ft + F̂t, t = 0, . . . , T,

h, F̂ ≥ 0,

����� w0 �� 	���	�	������� �	 F̂ �� ����������
� 
���
�	���� ���	 �
������
�����
�����	��
���	� �����	 �	�����
� 	�	� ���			� �����	� �	����
�����
� k

������� ��������� ����� 	��

��	 �	���	 	�
�		� �
���� N �� ����	����

�
����
����� (F, V, R) 	�	�������
��
� ���	�
�����
� (h, F̂ ) = (ht, F̂t) �������
����� ���������
��	 �� ����
��� ���
��������� �������	 u : R → R�

u(r) = −(r + 1)−ρ,

���	 ��		 ��
�
�� ����

�����	 �����	
�����	�
!
����	��	���	� �	 	����
�	� ���
	� 	��� ������	� �	����
����
���

��� �	 ��	�
������������	��
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�		�	�����	��
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�
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��	 �� �	��������	 �		���		
�������� 	��	������� "	�		�	������	�	 �� �		� 	���	� 	�
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� !"# �	������ ���	 ��		 ����
����
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���� �	 
������
��� �	����
����
����� �	 ��	�
������������	��
� 	��
���
�	� �
�������� ����� ����

� ���������
� 
���
�	�����
� �	��	���	� �	
	����
��	 �	��
�		� ����

� !$%# ���	��
���� ����
����
��
���� ������������
����		 	�����������		� ����&���� �����	�'
������������	�
��	��	 !(� $)#� ����
�	 ����
� ����� ���������
� �	 �����
�����
� ����� ����&����� 	����	 �����
�
���� ������	�� 	��
������� ���������� �����������������	 *+,�� �	 �����
��������
$-+,��� .	����
� �
���� ��	�
����	� �����
� �	�

w
j
t =

max (0, 1; min(0, 4; 1, 2St))

4
, j ∈ {/�	��

�}.

/�	��
��
� ���

��	��
��� �	��� �	�����	 �� ���� $�% �
��		 ����
��
���� �
��
���������
� 	�		�	�����	��
 ����	 ����
���� �������� $0+ �	 ����
���
�		� 10+ ���� ����������	�����
��	� ���� 	��		 
���
�
����
��������
�		����	� ����	 ���		� ��	�
���������
� ����� �� ����� ���
 �����	 ��
�
���� ����
��� ���� 	�		�	�����	��
 !)� �� --#� 2����� ����� ���������
�
����� ��

w
����� �����
t = 1−

∑
j∈J\{����� �����}

w
j
t .
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�		�	������	�	��	 !-� %0 3#� !1� *- ' 3#� !$� 1* 4 3#� �	���� ������	�� �	��
���������
� �
��� !-� %- 3#�!1� *- � 3#� !$� 1* ' 3# �
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����
� ���� 	����	 ���		� ����

� �	�� ��� ���		� 
���
�	�����
� 	�	�
	�	����� ����	 t ������
�����∑

j∈J ht,j − Vt

BtVt

=
St

Bt

, ���� 

�����

Bt = max

⎛
⎝0, 05 ;

−(
∑

j∈J̃ βjmj − ivt ) + a
√∑

j∈J̃

∑
i∈J̃ βjβisjsirj,i + λ2

t σ
2

100

⎞
⎠ ,

����� J̃ �� ���� 	 
�� �������� �������������� ����� βi �������������
i ∈ J̃ ������������� �� ��������������� �������� ivt �� ����������� �������
��������� �� m, r, λt� a �� σ ���� �� 
���� ������������ ������������ ����
	 
���� ������������ ���������� ������� ������� ���������������

� ������������������,
�� ������������������,
��� ����������,
� ������,
 ��������� ����������.

!������������� i ∈ J̃ �� j ∈ J̃ ��������� �� ���� �� 
���� ���������� ��������
��������� ri,j � !������������ ������� �������� ���������� ������ ������ ��
���������� ������ ������ ���������� �� ����������� !������������� j ∈ J̃

����������� mj �� ����������� sj �������� ��������� ����������� �����
����� ������������� �����������  ������������� ����������� �������������
����� �������� βosakkeet ����������� ���� "�#$ �	% 
�� ���������� ���������
���������������� ���� λt�
 ����������������� ������������ ������������ �� ������ ��������� ���

����������� ����������������� ���������� ���������� !���������� �����
���������� ����������� ��������������� ������ �� �������� &�&' �� �����
������������������������ λ ������ ����
��� �� ��������������� ����������� ����� ����� �� ��� ���������� ���� ������

�������� ��������� �������������� �� ����������� ������� �� ��������������
�� ��� ������� ����� ���������� �������� ��� ����������� �������� �����
������ (������� ���� ������ ��������� ���������� ������� ������ ������
������ ������ ������������� ����������� ������������)������� ��������� ��������
����� ������������������

 ��������������� �� ��������� )������ ���� ������������� �������
��� ��������������������� *����������� ������������� ���� ����������� ������
��������� �� �������� *�������� &�� �� ���������� �� ��& ��������� ������
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 	�		�	������	�		� �� �"$%� �����������
��	�
���������
� ���������
�(��� 	�	�����		� $ 
���
�	���� �� 	�
��		 	�		�
�	������	�		��	 �	 ����		 	�		�	�����
��	 �"#!�
�� ����		��	 ��� ��	�
������
�����	 ����� !"!*! �	� !"��+ ����	���	 
���	" �		�		� 	�
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�		 	��	 �*������ "#"�� +�����
� ����� �	*�	 ����	������	# �� 		� ����
 ���		 *
�,���� ���
��	���	 ,���������	# �����	 ���������
� �	�	������
��	 
��
	�	��������# ���
� �����	����� ,�������	��
����� �	� �����	����� ��������������
����# 
� ��
 ������ �
�������� 
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� 	�		�	������	�		��
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	 ,���������	� -��������
� �	 ����
� ���
������,�������� �� 	��
��� �	�������	 ���� .�� 
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� 	����
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����	� � 
���	# ���
�����	 ,�����������	 
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