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1 Johdanto

Vakuutusyhticlta vaaditaan toiminnan aloittamiseen ja jatkamiseen tiettyjen
vakavaraisuussaannosten tayttamista. Nama saannokset asettavat yhtiolle
vahimmaisvaatimuksen velat ylittaville varoille. Sdannosten tarkoituksena
on varmistaa, etta yhtio pystyy suorittamaan myontamistaan vakuutussopi-
muksista aiheutuvat velvoitteet riittavalla todennakoisyydella. Vakuutus-
yhtion velat koostuvat suurelta osin vakuutussopimuksista aiheutuvasta vas-
tuusta, eli vastuuvelasta. Tasta syysta vastuuvelan maarittamisen periaat-
teilla on suuri merkitys myos vakuutusyhtion vakavaraisuudelle.

Vakuutusyhtiolain mukaan vakuutusyhtion on maaritettava vastuuvelka
turvaavasti. Kaytdnnossd tama merkitsee usein parasta arviota ylospain
arvioitujen estimaattien kayttoa vastuuvelan maarittamisessa niin, etta las-
kennan tulokseksi saatava vastuuvelka on jonkin verran todellista vakuu-
tussopimuksista aiheutuvaa vastuuta suurempi. Vuonna 2012 voimaan tule-
vat eurooppalaiset Solvenssi II - vakavaraisuussdannokset vaativat kuitenkin,
etta vakuutusyhtion on maaritettava mahdollisimman harhattomasti vastuu-
velan paras estimaatti ja lisattava siihen erillinen riskimarginaali, jonka tar-
koituksena on korjata vastuuvelan suuruus sen kaypaa arvoa vastaavaksi.
Vastuuvelan parhaan estimaatin laskennassa ei siis tulisi kayttaa turvaavia,
vaan parhaita mahdollisia estimaatteja, jotta saataisiin maaritettya myonnet-
tyjen sopimusten aiheuttama todellinen vastuu. Yhtion varsinaisten vastu-
iden arvon tunteminen helpottaa myos sen taloudellisen tilanteen arviointia.

Solvenssi Il:ssa vakuutusyhtion varat tulee arvostaa kaypéaan arvoon.
Jotta varojen ja velkojen erotus olisi jarkeva, pyritaan myos yhtion velat
arvostamaan kaypaan arvoon. Ymmarrettavasti vastuuvelan kayvan arvon
maarittaminen on haastavaa, silla sille ei ole olemassa esimerkiksi julkisesti
noteerattujen osakkeiden tavoin likvideja markkinoita. Solvenssi Il:ssa vas-
tuuvelan kdypa arvo on paatetty estimoida arvostamalla velat siithen ar-
voon, josta ne ovat siirrettavissa tai suoritettavissa asiaa tuntevien, liike-
toimeen halukkaiden, toisistaan riippumattomien osapuolten valilla. (Direk-
tiivi 2009/138/EY, Artikla 75) Arvioitavaksi tuleekin milld arvolla sijoittajat
ovat valmiita ottamaan yhtion vakuutuksista aiheutuvat vastuut kantaak-
seen.

Kuten ensimmaisessa kappaleessa todettiin, asetetaan vakuutusyhtiolle
tietty paaomavaade, eli minimivaatimus yhtion velat ylittaville varoille, joka
sen tulee tayttaa saadakseen luvan jatkaa toimintaansa. Nain vastuut kan-
taakseen ottavan yhtion omistajat joutuvat pitdmaan yhtiossd myos omia
varojaan, joille he voisivat vaihtoehtoisesti saada tuottoa esimerkiksi osak-
keisiin sijoittamalla. Siksi vastuuvelan vastaanottavan yhtion omistajat aset-
tavat tietyn hinnan myos talle tulevaisuudessa sitoutuvalle paaomalleen ja



nain hinta, jolla he ovat valmiita ottamaan vakuutussopimusten aiheuttaman
vastuun kantaakseen suurempi, kuin pelkka vastuuvelan paras arvio. Sol-
venssi [I:n mukainen vastuuvelan riskimarginaali estimoi vastuuvelan kayvan
arvon ja parhaan arvion erotusta juuri tahan sitoutuvan padoman maaraén ja
omistajien tuottovaateeseen perustuvalla menetelmélla, jota kutsutaan CoC-
menetelmdiksi. (Cost-of-Capital - method)

Tassa tyossa esitellaan aluksi matemaattinen menetelma vahinkovakuu-
tusyhtion riskimarginaalin maarittamiseksi rekursiivisella tekniikalla kayttaen
Solvenssi I[I:n mukaista maaritelmaa padomavaateille. Taman jalkeen pereh-
dytaan menetelman valttamattomiin yksinkertaistuksiin seka itse menetelman,
etta tulevien padomavaateiden osalta ja arvioidaan taméan pohjalta myos Sol-
venssi [I:ssa kdytettavaksi suunnitellun menetelman puutteita.

2  Yleinen malli

Maaritetaan johdannon mukaisesti riskimarginaali tulevien paaomavaateiden
hallussa pitamisen kustannukseksi. Ymmarrettavasti riskimarginaalin lasken-
taa varten tulee ensin maarittaa tulevien vuosien paaomavaateiden suuruus
aina niin pitkalle, kunnes viimeinenkin talla hetkella voimassa olevista vakuu-
tussopimuksista aiheutuva vastuu raukeaa ja kertoa kunkin vuoden paaoma-
vaateen suuruus arvioidulla sitoutuvan paaoman kustannuksella.

Jarkevasti toimiva vakuutusyhtio pitaa hallussaan riittavasti varoja selviy-
tyakseen vastuuvelasta aiheutuvista vastuista riittavalla todennakoisyydella.
Suomessa vakuutusyhtioiden vakavaraisuusaste, eli tiivistettyna omien varo-
jen ja vastuuvelan suhde on usein huomattavasti talla hetkella voimassa
olevan lain vahimmaisvaatimusta suurempi ja nain tulee luultavasti olemaan
myo0s Solvenssi II - sdéddosten voimaantulon jalkeen. Tama on luonnollista,
silla yhtioilta vaaditaan tietyn pasaomavaateen ylittamista, jotta ne saisivat
jatkaa toimintaansa, joten siina missa valvojan nakokulmasta yhtion varojen
tulee riittavasti ylittaa velat tulevaisuudessakin riittavalla todennakoisyydella,
tulee yhtion nakokulmasta omien varojen pysya vahimmaisrajaa ylempana
riittavalla todennakoisyydella myos huonoina kausina, jotta yhtio voi jatkaa
toimintaansa. Tama johtaa kaytannossa vaadittua suurempiin vakavaraisuus-
asteisiin. Solvenssi Il:ssa varat vastaanottavan vakuutusyhtion oletetaan
kuitenkin vaativan tuottoa vain arvioiduille tulevien vuosien padomavaateille.
Koska kaytannossa pidettava paaoman maara voidaan muodostaa esimerkiksi
prosenttimaaraisella lisayksella vaadittuun paaomavaateeseen, eika tallainen
lisays aiheuta matemaattisia ongelmia, ei asiaa tutkita tassa tyossa tarkem-
min.

Solvenssi II - direktiivin mukaan pasaomavaateen on vastattava vakuu-



tus - tai jalleenvakuutusyrityksen sellaista oman perusvarallisuuden value-at-
risk- arvoa, joka on laskettu 99,5 prosentin todennakoisyydella yhden vuoden
ajanjaksolle. Téama tarkoittaa summaa, jonka vakuutusyhtié voi enintaan
menettad vuoden aikana 99,5 prosentin luottamustasolla. Direktiivi asettaa
paaomavaateen laskentaan myos huomattavia lisatarkennuksia, mutta tassa
tyossa tulevien vuosien paaomavaateiden laskentaan sovelletaan vain tata
paaomavaateen yleismuotoilua. Tarkastellaankin seuraavaksi mista vakuu-
tusyhtion riskit koostuvat, jotta voimme muotoilla jarkevan estimaatin suu-
rimmalle vuoden aikana menetettavalle summalle.

Vakuutusyhtion vastuuvelka muodostuu johdannon mukaisesti varsinai-
sesta vastuuvelan parhaasta arviosta ja erillisesta riskimarginaalista. Naiden
kummankin kehitykseen liittyy epavarmuustekijoitéa, jotka pienenevat ajan
kuluessa, kun korvauksia maksetaan ja arvio vahinkojen tuottamista tule-
vista menoista pienenee. Alla on kuvattu tiettyna ajanhetkené voimassa ole-
vien vakuutussopimusten aiheuttaman vastuun purkautumista. Kuvatussa
tapauksessa naista vahingoista aiheutuvan kokonaisvahinkoméaran suuruu-
den arvio on kasvanut ensimmaisen vuoden aikana aiheuttaen negatiivisen
tuloksen 77 vuoden 1 tilinpaatokseen.
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B Kumulatiiviset maksut ~ ® Vastuuvelka O Riskimarginaali

Vastuuvelan kaypaa arvoa ja riskimarginaalia maaritettaessa oletetaan,
ettd vastuuvelan vastaanottava yhtio ei myy enaéd uusia vakuutuksia. Kun
yvhtio ei myy uusia vakuutuksia, muodostuu yhtion riski arvioidun koko-



naiskorvausmaaran muutoksesta, seka sijoitustoimintaan liittyvasta riskista.
Tallaista yhtiota kutsutaan jatkossa run-off - yhtioksi ja sen vakuutuskantaa
run-off - kannaksi.

Sitoutuvan pasaoman kustannusta laskettaessa voidaan olettaa, etté si-
joittajat eivat vaadi tuottoa suojattavissa olevilta riskeilta. Koska sijoi-
tustoimintaan liittyvat riskit voidaan paaasiallisesti poistaa riskipitoisia si-
joituksia myymalla, ei tama riski ole yleensa merkittava paaoman kustan-
nusta laskettaessa. Jatkossa voidaan siis keskittya pelkkaén arvioidun koko-
naisvahinkomaaran muutoksista aiheutuvaan run-off - riskiin menettamatta
merkittavasti laskennan yleistettavyytta. Nain vakuutusyhtion run-off - kan-
nan riskillisyys perustuu juuri ylla olevan kuvan mukaisiin tilanteisiin, jossa
arviot lopullisesta vastuusta muuttuvat vuodesta toiseen aiheuttaen nain
run-off - voittoja ja tappioita ja siksi myos tulevat paaomavaateet voidaan
laskea perustuen pelkéastaan tahéan riskiin.

Riskimarginaalin laskemiseksi tulee viela maarittaa jarkeva riskittoman
koron ylittava oman paaoman kustannus, jonka sijoittajien voidaan olettaa
vaativan kannan vastaanottavalta vakuutusyhtiolta. Solvenssi II:n mukaisessa
mallissa kannan vastaanottava vakuutusyhtio on tyhja vakuutusyhtio, eli silla
ei ole omia varoja, eikd myonnettyja vakuutuksia ennen vakuutuskannan ja
vastaavien varojen vastaanottamista. Koska yhtion oletetaan pitdvan hal-
lussaan vain vahimmaismaaraa omaa paaomaa, on todennakoisyys, etta ve-
lat ylittava varat vuoden kuluessa 0,5 prosenttia. Euroopan vakuutus- ja
elikevalvojien komitea (CEIOPS) toteaa tdmén vastaavan BBB-luottoluo-
kituksen saaneen yrityksen tilannetta ja maarittda taman perusteella vas-
taanottavan yhtion pasaoman kustannukseksi vahintdan 6 prosenttia. Eri-
tyisesti on huomattava, ettd taméan maaritelman mukaan riskimarginaalissa
kaytettava padoman kustannus ei riipu mitenkaan laskennan tekevan vakuu-
tusyhtion omasta paaoman kustannuksesta.

Seuraavaksi muodostettavassa rekursiivisessa mallissa lasketaan kullekin
vuodelle 99,5 prosentin luottamustasoon perustuva paaomavaade aloittaen
vuodesta n, jona kaikkien myyntihetkella voimassa olleiden sopimusten ai-
heuttamien vastuiden arvioidaan purkautuneen. Maaritettyjen padomavaa-
teiden avulla saadaan lopulta lasketuksi nykyhetken riskimarginaali sitoutu-
van paaoman kustannuksena. Laskenta suoritetaan diskonttaamattomilla
arvoilla.

Koska yhtion ei oleteta myontavan enda uusia vakuutuksia, muodostuu
vuoden t = 0,1,2,...,n tulos T" vastuuvelan muutoksesta hetkesta t — 1
hetkeen ¢ vahennettyni vuonna ¢ maksetuilla korvauksilla C* ja paaoman
kustannuksella K*. Vuoden t vastuuvelka koostuu vuorostaan tulevien ko-
rvausten hetken ¢ parhaasta arviosta R! ja riskimarginaalista M*. Koska
vastuuvelan parhaan estimaatin on nimensa mukaisesti oltava tulevien kor-



vausten paras taman hetken arvio, on tulevien korvausten odotusarvo sen
luonteva estimaatti. Maaritetadankin
n
R'= )" E(C7|H,),

j=t+1

jossa ‘H; on hetkella t tiedossa olevien vuosittaisten korvausten joukko ja
odotusarvo sen suhteen tarkoittaa néin hetken ¢ arviota tulevien korvausten
suuruudesta. Tarkemmin

H,={C;, | j<t}, t=0,1,2... n

Erityisesti H, tarkoittaa nykyhetkella tiedossa olevia muuttujia ja H,, sisaltaa
tiedot kaikista yhtion vakuutussopimusten perusteella aiheutuvista korvauk-
sista. Riskimarginaali M; voidaan puolestaan maarittaa vastaavasti tulevien
paaoman kustannuksien odotusarvojen summana

(2.1) M, = i E(K7 | H,).

j=t+1

Vastuuvelan ja riskimarginaalin maaritelmissa oletetaan siis, etta ainut tule-
vaisuuteen liittyva epavarmuus on vuosikorvausten suuruus. Vuoden ¢ run-off
- tulokseksi saadaan nyt

(2.2) T"=R"1'-C'—-R+M™" - K'— M.

Erityisesti termien R' ja M' maaritelmistd seuraa suoraan, ettd vuoden
t run-off - tuloksen odotusarvo on nolla, mika onkin parhaan estimaatin
maaritelman mukaan toivottavaa.

Merkitdén nyt termilla VaR(L) termin L 99,5 % value-at-risk - arvoa.
Nyt VaR(L) maarittyy siis yhtélosta P(L < VaR(L)) = 99,5 % ja vuo-
den t — 1 lopussa méaaritettava paaomavaade voidaan paddomavaateen yleis-
vaatimuksen mukaisesti ilmaista muodossa VaR(—=T" | H;—1). Merkitaan
edelleen tunnuksella SCR! vuoden t lopussa maaritettavaa padomavaadetta
(Solvency capital requirement), joka vaaditaan toiminnan jatkamiseen vuonna
t. Kun viimeisten vakuutussopimuksista aiheutuvien suoritusten oletetaan
tapahtuvan vuoden n aikana, patee R" = M"™ = 0 ja nain ollen kaavasta
(2.2) saadaan

Tn — Rnfl o Cm T Mnfl - }'(n7

joten viimeisen vuoden pasgomavaade SCR" ! saadaan johdettua muotoon

SCR"™ ' =VaR(~T"|H,_1)
=VaR(C"H,1) — R = M" ' + K™,



silla. R*~1, K™ ja M™ ! ovat vakioita vahinkohistorian H,,_; suhteen. Ter-
min K" H,_;-mitallisuus johtuu sen maaraytymisesta vuonna n pidettavan
padomavaateen SCR™ ! perusteella. Todetaan edelleen, ettd koska paras
estimaatti on méaaritelmansa mukaisesti harhaton pétee néailla merkinngilla
E(T") = M™' — K™. Edelleen koska vuoden n — 1 lopun riskimarginaali
koostuu vain vuoden n paaoman kustannuksesta K™, patee K™ = M, ja
termit supistuvat pois termin SCR"™! yhtalostd. Niin ollen viimeisen vuo-
den padomavaade saadaan muotoon

SCR™ ' =VaR(=T" | Hp_1)
(2.3) =VaR(C™ | Hpq) — R* .
Vuoden ¢ padoman kustannus K' voidaan vuorostaan kirjoittaa vuoden t
aikana pidettivan padomavaateen SC R~ avulla muodossa aSCR!™!, jossa
a on riskittoman koron ylittava oman paaoman kustannus, jonka sijoitta-
jien arvioidaan vaativan padomalleen ja joka on Solvenssi II:ssa maaritetty
vahintaan kuudeksi prosentiksi. Onhan vuoden ¢t — 1 paaomavaade juuri se
summa, joka sijoittajien on pidettava hallussaan vuonna t padomavaateen
tayttaakseen ja jolle he vaativat ylla maaritellyn tuoton o. Nyt hetken ¢t — 1
riskimarginaalille saadaan muotoiltua kaava

(2.4) Mt =E(M"| Hi ) + aSCR'™
Vuoden ¢ run-off - tulos on edelleen
Tt — Rt—l _ Rt o Ct + Mt—l _ Mt _ aSCRt—l
=R R —C'+ E(M" | Hy—y) — M"
ja paaomavaateeksi saadaan
SCR"™™ =VaR(-T" | H,_1)
(2.5) =VaR(C'+ R + M" | H; 1) — R — E(M" | H;_1).
Yhtélot (2.4) ja (2.5) muodostavat nyt yhtaléryhmén, joka on periaat-
teessa ratkaistavissa rekursiivisella menetelmalld aloittaen yhtélon (2.3) tu-
loksesta termille SCR"!. Termille SCR"? saadaan esimerkiksi johdettua
yhtéloksi
SCR" 2 =VaR(C" '+ R + M" ' | H,_5)
- Rn72 . E(Mnfl | an2>
=VaR(C™ '+ R +aSCR" " | H,_»)
— R"? —aFE(SCR"™ | H,_)
(2.6) =VaR(C™ '+ R + aVaR(=T" | Hn-1) | Hn_2)
— R" 2 —aE(VaR(=T" | Hp_1) | Hn2).



Koska
M"?=EM"" | Hy_5) + aSCR" > = a (E(SCR"' | H,—2) + SCR"™?))
saadaan edelleen

SCR"™*=VaR (C" 2+ R" 2+ a (SCR"' + SCR"?) | Hy_s)
— R"? —aBE(SCR"" + SCR"* | Hy,_3),

johon ensimmaisen rivin termien SCR" ! ja SCR"? tilalle sijoitettaisiin
edelleen yhtaldiden (2.3) ja (2.6) tulokset, jolloin ensimmaéiselle riville muo-
dostuu jo kolme sisakkaista VaR-termia. Rekursiota nain jatkamalla saataisiin
lopulta myos hetken 0 padomavaade SCRP.

Mikéli termeille VaR(—T" | H;_1) olisi analyyttinen ratkaisu, voisi yhtalon
ratkaiseminen olla mahdollista. Kaytdnnossa vuosituloksen todennakoisyys-
jakauma vaatii kuitenkin simulointia esimerkiksi bootstrapping-menetelmalla.
Tassa tyossa ei perehdyta tulosten simulointitekniikoihin, joita on esitelty
tarkemmin esimerkiksi ldhteessd Ohlsson (2009). Yhtélon (2.6) sisdkkéiset
VaR-termit tarkoittavat kuitenkin, etta jos termi VaR(—T"™ | H,_1) vaatii N
simulointia, tulee yhtalon ratkaisemiseksi suorittaa N? simulointia. Joudu-
taanhan jokaista ulomman VaR-termin simulointikertaa varten suorittaa N
simulointia sisemman V a R-termin maarittamiseksi. Vastaavasti vuotta aiem-
man havainnon simuloiminen vaatii N3 simulointia ja lopulta padomavaateen
SCR° simuloiminen N™ simulointia.

Liséksi riskimarginaalin laskentaan ei riita pelkdn nykyhetken paaomavaa-
timuksen maarittaminen, vaan on maaritettava padomavaateet myos tuleville
ajanhetkille t = 1,2, ..., n. Kaavan (2.5) mukaisia termeja SC' R! ei kuitenkaan
termis SCR° lukuun ottamatta voida suoraan kayttid riskimarginaalin lasken-
taan, koska ne eivat ole tiedossa viela laskentahetkella 0. Siksi joudummekin
kiayttamaan termeista SCRY, t = 1,2,...,n hetken 0 arvioita. Johdon-
mukainen tapa arvioida tulevia padomavaateita SCR' on arvioida niiden
maéaarittamiseen tarvittavien vahinkohistorioiden H; vastaavan hetken 0 odo-
tusarvoista vahinkokehitysta. Tarkemmin siis vahinkohistoriat H; korvataan
naiden hetken 0 estimaateilla

H; ={E(C; | Ho) | j <t} =0,1,2,...,n.

Nyt ehdollistaminen historiaan Hj tarkoittaa siis etta tiedetaan varmasti
vuonna 1 maksettujen korvausten vastanneen laskentahetken 0 arviota, jol-
loin termin SC'R! laskenta voidaan suorittaa kuten vuoden 0 piiomavaateelle
SCRC. Koska hetken 0 odotusarvot vuosittaisista korvauksista saadaan jo
valituotteena vastuuvelan maarittamisessa esimerkiksi Chain-Ladder - mene-
telmalla, ei arvioitua vahinkohistoriaa jouduta myoskéaan yleensé estimoimaan



erikseen. Nyt esimerkiksi kaavan 2.6 mukainen SC'R"~? voidaan korvata ter-
milla

SCR'™? = VaR(C™™ + R™™ + aVaR(=T" | Hu_y) | 1)
— R —aBE(VaR(=T" | Hao1) | Hi,),

jossa
Ri=> E(C/|H;)=> E(C'|Ho):=)» CI, t=0,12...,n—1
j=t+1 j=t+1 j=t+1

Nyt siis ylla olevat termit R’ ja C! viittaavat vastuuvelan hetken nolla
arvioihin. Yhtalostda on hyva huomata, ettd vain uloimpana oleva vahinko-
historia H"~2 on korvattu arviollaan H" 2. Niin laskenta suoritettaisiin
siis juuri yhtélén (2.6) menetelméd jatkaen kuitenkin olettaen, ettd aina
kutakin termia SCR! laskettaessa tunnetaan sitd edeltava vahinkohistoria
H,, jota arvioidaan historialla H;. Nyt koska termin SCR® simuloiminen
vaati N™ simulointia, vaatii talla menetelmalld kunkin termin SC R"! simu-
lointi vastaavasti N"* simulointia, t = 1,2,...,n — 1. Kaikkien tarvittavien
padomavaateiden simuloimiseen tarvittaisiin lopulta y_; ; N* simulointia.

Kun kaikkien vuosien paaomavaateet on saatu maarattya, saadaan het-
ken 0 riskimarginaali lopulta laskettua yhtalosté (2.1). Koska vaaditut simu-
lointimaarat tekevat kuitenkin laskennan mahdottomaksi, joudumme seu-
raavaksi tarkastelemaan ratkaisun erilaisia yksinkertaistuksia.

3 Yksinkertaistukset

3.1 Solvenssi II:n vaatimukset

Solvenssi II méérdé riskimarginaalin laskettavan kaavan (2.1) diskontattua
versiota kayttaen muodossa

n—1

(3.1) MY =a) SCR/(1+i,)™,
§=0
jossa 7;, t =1,2,...,n on siis hetkella 0 hetkeen t asti otettavan riskittoman

lainan vuosikorko ja o = 6 %.

Itse menetelma on siis hyvin suoraviivainen, mutta tulevien paaomavaa-
teiden laskenta voi aiheuttaa huomattavia ongelmia, kuten yleistd mallia
johdettaessa jouduttiin toteamaan. Solvenssi II asettaa myo6s huomattavia
vaatimuksia padomavaateen laskennalle ja ndiden vaatimusten tayttaminen



tulevien vuosien pédomavaateiden laskennassa on haastavaa. Kaava (3.1)
tulee esimerkiksi laskea erikseen jokaiselle vakuutuslajille, tai muulle ho-
mogeeniselle vakuutusten ryhmalle ja lopullinen paaomavaade saadaan naiden
tulosten summana. Toisaalta edellisessa kappaleessa johdetussa mallissa on-
gelmiin johtaneen riskimarginaalin suuruuteen liittyvan riskin huomioimista
tuskin vaaditaan ainakaan esitetyssd mittakaavassa. Jo taman vaatimuk-
sen poistaminen johtaa tulevien padomavaateiden laskennan huomattavaan
yksinkertaistumiseen. Tulevien paaomavaateiden laskentaan on ehdotettu
my0s voimakkaampia yksinkertaistuksia, joista yksi on seuraavassa kappaleessa
esitettava duraatiomenetelma.

3.2 Duraatiomenetelma

Yksi CoC-menetelméan kayttokelpoinen yksinkertaistus on olettaa, etta paa-
omavaade pienenee samassa suhteessa, kuin vastuuvelka. Oletetaan, etti
yhtio pystyy arvioimaan tulevien korvausten maksutahdin ja nain vastuuve-
lan pienenemisen ja olkoon vuosittaisten korvausten osuus kokonaisvahinko-
menosta pi, Pa, - - ., Pn, jossa siis y ;' p(s) = 1. Kun diskonttausta ei oteta
huomioon, on vuoden ¢ padoman kustannus a SCR" >~V p(s) ja summaa-

malla taméa yli ajanhetkien saadaan hetken nolla padomavaateeksi
(3.2)

M° = a SCR® ZZp(s) =aSCR’ ZZP(S) =aSOR’ Zsp(s),

t=1 s=t s=1 t=1 s=1

jonka summatermi on reservin duraatio. Nain riskimarginaali voidaan il-
maista kustannuksena, joka tulee koko alkuperiisen padomavaateen hallussa
pitamisesta vastuuvelan duraation ajan.

Koska korvausten maksutahdin estimoiminen korvauskolmioista on suo-
raviivaista ja hetken nolla padomavaade on muutenkin laskettava, on taméan
menetelman soveltaminen melko yksinkertaista. Hetken 0 paaomavaateen
maarittaminen helpottuu myos huomattavasti. Yksinkertaistuksesta seuraa
nimittain, etta tulevatkin riskimarginaalit M*, t = 1,2,...,n ovat determi-
nistisia ja kumoutuvat yhtéalosté (2.5). Néin ollen hetken nolla paddomavaade
ei riipu enda tulevista padaomavaateista ja se saadaan nain muotoon

(3.3) SCR" = VaR(C* + R* | Ho) — R".

Té&mén termin simuloimisen tekniikka on esitelty ldhteessd Ohlsson (2009).

10



3.3 Riskimarginaaliin liittyvan riskin poissulkeminen

Duraatiomenetelméssa oletuksista seurasi tulevien riskimarginaalien deter-
ministisyys, mika helpotti tulevien padomavaateiden laskentaa. Oletetaan
nytkin tulevat riskimarginaalit deterministisiksi, eli poistetaan niihin liittyva
riski tulevien paaomavaateiden laskennasta tekematta kuitenkaan lisavaati-
muksia vastuuvelan purkautumiselle. Tama oletus on duraatiomenetelmassa
kaytettya oletusta lievempi, mutta mahdollistaa jalleen ratkaisun simuloin-
nin. Yhtélo (2.5) saadaan nimittdin nyt muotoon

SCR™ = VaR(~T"| Hi—1) = VaR(C' + R' | Hi_y) — R

ja naita tulevia padomavaateita voidaan jalleen luvun 2 lopun mukaisesti
estimoida yhtalolla

(3.4) SCR:™' =VaR(C'+ R" | H;_,) — R

Riskimarginaali voidaan nyt laskea suoraan kaavasta (2.1), tai diskontattuna
kaavasta (3.1). Tarpeen mukaan kaavasta saatavaa vuosittaista pddomavaa-
detta voidaan korjata ylospain arvioidun riskimarginaalin riskillisyyden ver-
ran. Menettelyn tarkempi arvioiminen ei ole kuitenkaan taman tyon puit-
teissa mahdollista.

3.4 Yksinkertaistusten esimerkit

Tarkastellaan esiteltyja yksinkertaistuksia esimerkin kautta. Esimerkissa las-
kennan oletuksia yksinkertaistetaan niin ettd saadaan analyyttinen esitys
osioiden 3.2 ja 3.3 kaavoille (3.3) ja (3.4) ja tétd kautta numeerinen arvo
riskimarginaalille kummassakin tapauksessa. Esimerkeissa ei oteta huomioon
vastuuvelan parhaaseen estimaattiin Solvenssi II:n vaatimuksiin kuuluvaa
tulevien kassavirtojen nykyarvoon diskonttausta, vaan vastuuvelan parasta
arviota késitellaan yksinkertaisuuden vuoksi edelleen diskonttaamattomana.

Oletetaan, ettd yhtiolla on oheisen taulukon mukainen arvio vastuuvel-
kansa purkautumisesta.

t 0 1 2 3 4
Ct 300 000 | 250 000 | 200 000 | 100 000
R! 850 000 | 550 000 | 300 000 | 100 000 | O
Ylla R? = R° on siis laskentahetken tiedossa oleva vastuuvelka. Vakuu-

tuskannan oletetaan siis purkautuvan neljassa vuodessa. Oletetaan edelleen,
etta vuonna ¢ maksettavien korvausten maara noudattaa normaalijakaumaa
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parametrein p = Ct, 02 = C!, t = 1,2,3,4. Oletetaan my0ds, ettd vuosit-
taiset korvaukset C! ovat toisistaan riippumattomia. Erityisesti talloin patee

4 4
pNe Ht*_1> :E<Z c
k=t+1

k=t+1
silla vuoden t jalkeiset korvaukset eivat riipu vuoden t korvauksien suuruu-
desta.

Nyt siis luvun 3.3 mukaisen yksinkertaistuksen kaava (3.4) saadaan muo-
toon

VaR(R'| H; ) = VaR (

H:—l) = Riv

_C’t

SCR™ =VaR(C'+ R' | H;_,) — R = VaR(C' | Hf,)

kaikilla t = 1,2, 3,4, silla R — R:"! = —C?. Edelleen koska vuoden t korvauk-
set C' noudattavat normaalijakaumaa, saadaan niiden 99,5 %:n VaR-arvo
laskettua yksinkertaisesti normaalijakautuneen muuttujan luottamusvalin yla-
rajana

VaR(C' | Hf |) = pu+ 2,570 = CL +2,57,/Ct,

jossa 2,57 on piste, jolla standardinormaalijakauman kertymafunktio saa ar-
von 0,995. Sijoittamalla tama ylempaan yhtaloon saadaan pasdomavaade
yksinkertaiseen muotoon

SCRI™ =VaR(C! | H;_,) — C!
= 2,57,/CL.

Riskimarginaalin laskemiseksi tarvittavat paaomavaateet saadaan laskettua
suoraan sijoittamalla yhtdloon yhtion arvioimat vuosittaiset korvaukset ja
vastuuvelat. Tulevat paddomavaateet on laskettu alla olevaan taulukkoon,
johon on myos lisatty vastuuvelan laskentahetkella arvioidut vuosittaiset
riskittomat korot, joita tarvitaan riskimarginaalin laskemiseen.

t 0 1 2 3 4
Ct 300 000 | 250 000 | 200 000 | 100 000
R! 850 000 | 550 000 | 300 000 | 100 000 |0
SCR! 44 510 40 630 36 340 25 700 0
it L9 % |2,55% |2,8% |[3,10%

Ylla SCR! = SCRC. Suoraan laskemalla riskimarginaalin kaavasta (3.1)
saadaan nyt laskentahetken riskimarginaaliksi M° = 8 310. Ilman diskont-
tausta laskettu riskimarginaali on vastaavasti 8 830. Riskimarginaalin lasken-
nassa on kaytetty Solvenssi I[I:n mukaista kuuden prosentin paaoman kustan-
nusta.
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Duraatiomenetelmaa varten tarvittavat vuosittaisten korvausten osuudet
kokonaisvahinkomenosta saadaan nyt suoraan jakamalla vuosittaiset kor-
vaukset C* hetken nolla vastuuvelalla 850 000. Sijoittamalla naméa edelleen
duraatiomenetelmén kaavaan (3.2) saadaan riskimarginaaliksi suoraan 5 660.
Koska duraatiomenetelman kaavassa ei kaytetty diskonttausta, on tama ver-
tailukelpoinen aiemmin saadun diskonttaamattoman riskimarginaalin 8 830
kanssa. Syy duraatiomenetelméan antamaan 36 % pienempéain tulokseen
nakyy selvasti alla olevasta taulukosta, johon on merkitty laskettujen tule-
vien padomavaateiden lisaksi duraatiomenetelman kayttamat merkittavasti
pienemmét padomavaateiden arviot SCRY, t =0,1,2,3, 4.

SCR! 44 510 40 630 36 340 25 700 0
SCRY, 44 510 28 800 15 710 5 230 0

Duraatiomenetelman kayttama oletus paaomavaateiden pienenemisesta vas-
tuuvelan suhteessa ei selvasti ollut tassa tilanteessa riittavan realistinen.

4 Vuoden riskijakson ongelmat

Solvenssi II direktiivi vaatii riskin laskemista vain yhden vuoden ajanjak-
solle. Tulevien vuosien huonon kehityksen riski tulee siis laskentaan mukaan
vain vastuuvelan vuoden aikana arvioituviksi tapahtuvien muutosten kautta.
Lahteessa Salzmann (2010) on vertailtu neljad erilaista tapaa riskimarginaalin
maarittamiseen olettaen vahinkoprosessin selvidavan tietyn matemaattisen
mallin mukaisesti. Vertailussa olivat mukana Solvenssi II:n mukainen yhden
vuoden riskiin perustuva malli ja kolme monimutkaisuudessaan toisistaan
poikkeavaa mallia, jotka ottivat riskin suoraan huomioon aina arvioituun
korvausten maksun loppuun saakka.

Solvenssi II:n mukaisen mallin tulokset vahinkovuosittaisille padgomavaa-
teille ja tata kautta riskimarginaaleille erosivat selvasti muiden tarkasteltavien
mallien tuloksista. Useimpina vuosina malli antoi muita malleja pienemman
riskimarginaalin ja tiettyna kehittymisvuotena puolestaan huomattavasti suu-
remman. Muut tyossa kasitellyt mallit antoivat keskenaan hyvin samansuun-
taisia tuloksia. Vaikka tehdyt oletukset ovat vahvoja ja myos valttamattomia
tulosten saamiseksi, herattaa tyo kuitenkin epailyja Solvenssi II:n mukaisen
mallin luotettavuudesta.

Léhde AISAM-ACME (2007) mainitsee erityisesti pitkdhéntéisten vahin-
kolajien riskien aliarvioinnin menetelmaa tarkastellessaan. Jos vahinkojen
selviamiseen oletetaan kuluvan yli kymmenen vuotta, eiviat yhden vuoden
korvaukset muuta merkittavasti lajin kokonaisvahinkoméaraarviota ja vuo-
den riskiin perustuva paaomavaade jaa siksi pieneksi. Usein pitkdhantaisisséa
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vahinkolajeissa riski vastuuvelan parhaan estimaatin virheellisyydesta on kui-
tenkin suuri, minka johdosta naille lajeille maaritetty kaypa arvo voi jaada
yhden vuoden riskimitalla arvioituna liian pieneksi. Ottaen huomioon tiet-
tyjen lajien pitkdhantaisyys voisi esimerkiksi viiden vuoden riskin huomioon
ottaminen olla jarkevaa. Talloin voitaisiin tarkastella tamén tyon merkinnoin

arvoa
HO) 9

jossa VaR-termia laskettaessa kaytettava riskitaso voitaisiin maarittaa suu-
rempaa heilahtelua kompensoiden esimerkiksi 90 prosenttiin. Kaavassa ei
ole otettu huomioon riskimarginaaliin liittyvaa epavarmuutta. Tamén ter-
min maarittaminen olisi tosin jonkin verran haastavampaa kuin yhden vuo-
den VaR-arvon, mutta kuitenkin lahteen Ohlsson (2009) simulointitekniikkaa
kayttaen melko suoraviivaista.

Sovellettavaksi tulevilta padomavaateilta vaaditaan luonnollisesti hyvéaa
sovellettavuutta ja on siksi ymmarrettavaa, ettd monimutkaisia laskentoja
pyritaan valttamaan. On kuitenkin hyva ymmartaa saavutettavissa oleva
tarkkuustaso, kun harkitaan muita riskimarginaalin laskennassa kaytettavia
yksinkertaistuksia. Jos malli ei itsessaan pysty antamaan erityisen luotet-
tavaa kuvaa todellisesta riskimarginaalin suuruudesta, ei mallissa kaytettavien
tulevien paaomavaateilta kannata valttamatta vaatia ehdotonta tarkkuutta,
kunhan ne tuottavat odotusarvoisesti oikean tuloksen riittavan pienella ha-
jonnalla.

5
SCR® = VaR (Z Ct+ R®

t=1

5 Riskimarginaalin taloudellinen merkitys

Riskimarginaalin suuruus verrattuna vastuuvelan parhaaseen arvioon vaih-
telee voimakkaasti vakuutuslajeittain. Euroopan vakuutus- ja elakevalvojien
komitea antaa Solvenssi II:n valmistavassa viidennessa QIS-laskuharjoituk-
sessa ohjeelliset arvot riskimarginaalin laskemiseksi vakuutuslajeittain suo-
raan prosenttiosuutena vastuuvelan parhaasta arviosta. Aiempien laskuhar-
joitusten tuloksiin perustuvat osuudet vaihtelevat lajeittain viiden ja viiden-
toista prosentin valilla keskimé&araisen osuuden ollessa hieman alle kymme-
nen prosenttia. Osuus on niin merkittava, etta se on otettava jollain tavalla
huomioon jo vakuutusten hinnoittelussa. Lahde Salzmann (2010) toteaa
vaikutuksen olevan jopa kaksi prosenttia kokonaisvakuutusmaksusta. Tulosta
arvioitaessa on tosin otettava huomioon sen vahva riippuvuus kaytetyista
malliparametreista. Vaikuttaa kuitenkin ilmeiselta, etta riskimarginaalin
huomiotta jattaminen vaikuttaisi selvasti yhtion vuositulokseen ja tasoittaisi
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samalla eri vakuutuslajien todellisia kustannuksia vaikeuttaen nain naiden
kustannusperusteista hinnoittelua.
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