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Abstract

This working paper studies interest rate risk in the life insurance business. Whether you study this
by looking at market value liabilities (Solvency Il regime and IFRS) or on non-market value liabili-
ties (Solvency I regime and local GAAP), there is a lot to be taken into consideration. The Solvency
Il regime is this papers primary focus but the Solvency | framework is also discussed.

In the Solvency | regime, interest rate risk on the balance sheet appears mostly in investments while
in the Solvency Il regime the main feature is how interest rate risk affects the whole balance sheet.
For a company to measure this risk, it has to study how interest rates are connected to investments
and liabilities and how an interest rate shock will appear on the balance sheet. The way that differ-
ent options and guarantees change the best estimate liability cash flows using different interest rate
schemes can have a significant impact on the best estimate liability. Also hedging interest rate risk
is an important factor when choosing which balance sheet elements to hedge and by how much.

In the Solvency Il regime there's also a possibility for a company to measure interest rate risk with
an internal model. For this purpose in section 5 an interest rate model for Euro-swap rates is de-
scribed. The model is based on the Nelson - Siegel parametrization and linked to macroeconomic
factors.

So how does interest rate risk affect a company's balance sheet and solvency position and can hedg-
ing reduce this risk? To answer this, in section 6 a worked example is given of a life insurance
company with it's balance sheet, insurance portfolio, policies and future expectations, the company's
Solvency I and 11 positions are calculated including standard and internal models, and how liability
cash flow or bond portfolio hedging will reduce interest rate risk.
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1 Johdanto

Tama SHV-harjoitusty6 késittelee henkivakuutusyhtion taseen korkoriskid, sen suo-
jaamista ja sitd, miten korkoriski vaikuttaa yhtion vakavaraisuuteen. Korkoriskid tar-
kasteltaessa on tarkoitus 10ytéda ne vakuutusyhtion toiminnan keskeiset elementit jotka
muuttuvat tai joiden voi olettaa tulevina vuosina muuttuvan kun markkinakorot tai
niiden taustalla olevat makrotaloudelliset tekijat muuttuvat.

Tarkastelussa pyritddn noudattamaan niitd linjauksia yhtién riskien mittaamisesta ja
vakavaraisuustasoista, joita Solvenssi Il — direktiiviluonnos laskentaharjoituksineen on
alustavasti ja Vakuutusvalvontavirasto jo varsinaisesti asettanutkin. Téassa kehikossa
on tarkoitus laskea markkinaehtoisen taseen korkoriskia esimerkkiyhtion tapauksessa
seka tutkia myos koron muutoksen vaikutusta vakavaraisuuteen hyodyntéen stokasti-
sia korkomalleja.

2 Korkoriski markkinaehtoisella taseella

Taseen markkinaehtoistaminen on otettu lahtékohdaksi sekd IFRS:n vakuutussopi-
muksia koskevassa standardissa ettd EU:n solvenssi Il - direktiiveissa. Naiden kum-
pienkin tavoitteena on, ettd sekd varat etta velat saadaan tarkemmin mitattua seka niit4
koskevat riskit selvemmin laskettua. Taman harjoitustydn kirjoitus vaiheessa, kun sol-
venssi |l - direktiivid vasta ajetaan sisdén vakuutuslainsaddantoon, aiheuttaa Solvenssi
I:n mukainen vakavaraisuuskehikko viela keskeisimmén vakavaraisuuspadomavaateen
jaellei yhtio tee tilinpaatostadn IFRS:n mukaisesti, noudattaa se Suomalaisia kirjanpi-
tosaannoksia ja taseen velat - puolta ei mitata markkinaehtoisesti. Tosin my6s IFRS:n
mukainenkin vastuuvelan méaarittdmistapa on vield auki.

Tama aiheuttaa sindnsa ristiriitaisen tilanteen, koska korkoriskin ottaminen, tai hallin-
ta voi olla hyvinkin erilaista riippuen siitd ndkyyko se molemmilla puolilla tasetta vai
ei.

Alla olevissa kappaleissa 2.1- 2.3 otetaan se ldhtokohta, ettd tasetta mitattaisiin jo
markkinaehtoisesti ja esitetddn niita taseen peruskomponentteja, joissa markkinako-
roilla on oleellista osuutta. Taseen korkoriskilla tarkoitetaan tassa sité kokonaismuu-
tosta, joka markkinaehtoisella taseella realisoituu kun markkinakorot muuttuvat.
Markkinakorkojen vaikutukset sijoitusomaisuuden puolella kdydaan lyhyesti l&pi, pi-
tden padpainon naiden vaikutuksista vastuuvelkaan

2.1 Koron osuus sijoituksissa

Muutokset markkinakoroissa nakyvat koko sijoitussalkussa. Vaikka kaikissa omai-
suuslajeissa vaikutukset eivat ndy suoraan, niin ne ndkyvét vahintaankin erilaisten
diskonttaustekijoiden, tai tulevaisuuden odotuksia heijastavien makrotaloudellisten te-
kijoiden kautta.

Korkosijoituksissa arvopaperin kdypé arvo maaraytyy korkopaperin kupongista seka
sen koron kautta jolla arvopaperista syntyvat tulevat kassavirrat diskontataan. Yleinen
korkotaso nakyy valillisesti myos erilaisissa lyhyissé lainoissa ja talletuksissa. Osa
korkosijoitusten korkotasosta kuitenkin selittyy muun kuin yleisen korkotason kautta,
esimerkiksi lainan takaisinmaksuriski voi tuoda koron méaréén suurenkin marginaa-
lin.

Osakesijoituksissa osakkeen arvo taas madraytyy vahemman yleiseen korkotasoon liit-
tyvien tekijoiden kautta, esimerkiksi odotukset osakkeen takana olevan yrityksen tule-
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vista toimenpiteistd, varallisuudesta ja osingoista vaikuttavat oleellisesti osakkeen hin-
taan. Myos valtioiden poliittiset toimenpiteet ja muiden sijoittajien kayttdytyminen
vaikuttaa osakkeiden kurssikehitykseen. Yksi tapa mitata osakkeen arvoa on laskea
yrityksen tulevien osinkojen nykyarvot yhteen, talldin korkoriski nakyy diskonttoko-
rossa.

Kiinteistosijoituksia pidetaan yleisesti hyvin inflaatiosuojattuna sijoituskohteena niista
saatavan vuokratuoton ollessa yleensé inflaatioon kiinteasti sidottuna. Kiinteistdsijoi-
tuksien kaypa arvo taas kasvaa kiinteistdjen hintojen kehityksen tahtiin, joissa yleinen
korkotaso voi olla yksi mutta ei kuitenkaan oleellinen tekija.

Johdannaisten korkoherkkyys riippuu taysin johdannaisen luonteesta. Osakejohdan-
naisissa, kuten osto- ja myyntioptioissa option arvon perustana on yksittaisen osak-
keen tai osakeindeksin arvo, missa markkinakorkojen muutos nakyy heikommin, mut-
ta mita pidempi téllainen optiosopimus on, sitd vahvemmin korkomuutokset nakyvét
diskonttotekijan kautta. Korkojohdannaisissa taas arvon perustana on markkinakorko,
jolloin korkomuutosten vaikutus on hyvin selva. Tallaiset johdannaiset rakennetaan
yleensa suojaaviksi, jolloin muutokset option hinnassa ovat péinvastaisia optiota vas-
taavan markkinakoron muutoksen kanssa.

2.2 Koron vaikutus toimintapadomassa

Vakuutusyhtidlaissa maaritellaan toimintapadomaan kuuluvaksi yhtion velat ylittavéan
omaisuuden erid, kuten osake- ja takuupddoma, arvostuserot, tilikausien kumuloitu-
neet voitot, oman padoman rahastot ja padomalainat. Toimintapddoma markkinaehtoi-
sella taseella taas siséltda naiden erien liséksi erilaisia markkinaehtoistamisesta johtu-
via muutosvaikutuksia. Tallaisia ovat muutokset vastuuvelan ja padomalainojen ar-
voissa kun ndma termit lasketaankin niihin sitoutuvien kassavirtojen kautta diskonta-
ten markkinakoroilla kirjaushetkelle. Korkoriippuvuus heijastuu télldin seké kassavir-
roissa etta diskonttauksessa.

Taman harjoitustyon kirjoitus vaiheessa on viela epaselvaa kuinka tallaiset markki-
naehtoistamisesta johtuvat muutosvaikutukset oikeasti kasiteltaisiin vuosittain kirjan-
pidossa, mikali yhtion kirjanpito muuttuisi markkinaehtoiseksi. Yksi vaihtoehto on, et-
t& muutosvaikutus laskettaisiin kertaalleen taseen markkinaehtoistuessa ja liséttéisiin
toimintapadomaan joko verovaikutuksella korjattuna tai ilman.

2.3 Korko markkinaehtoisessa vastuuvelassa
2.3.1 Yleista

Korkomuutoksen vaikutus henkivakuutusyhtion vastuuvelassa mééraytyy taysin vas-
tuuvelan luonteen perusteella. Sijoitussidonnaisten vakuutusten osalta kuitenkin kor-
koriski vakuutusyhtioon pdin jaa vélilliseksi ja vahaiseksi, joten kun tassa tutkitaan
korkovaikutuksia vastuuvelan osalta, keskitytdan laskuperustekorkoon sidottuihin va-
kuutuksiin.

Markkinaehtoinen vastuuvelka riskivakuutusten ja laskuperustekorkoon sidottujen va-
kuutusten osalta lasketaan kdytdnnossa vastuuvelan parhaan arvion ja riskimarginaalin
summana. Parhaan arvion laskennassa otetaan huomioon kaikki tulevina vuosina ulos
maksettavat (kuten korvaukset ja vakuutustenhoitokulut) - ja sisaan tulevat (kuten osa
vakuutusmaksuista) rahavirrat, joita tarvitaan vakuutuksiin sitoutuvien velvoitteiden
tayttdmiseen, vakuutussopimusten paattymiseen saakka. Namaé rahavirrat diskontataan
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raportointihetkelle. Rahavirtoihin huomioidaan vain yhtiossa raportointihetkelld olevat
vakuutukset. Riskimarginaali taas kuvaa vakavaraisuusvaatimuksen suuruisen paa-
oman kustannusta vakuutussopimusten paattymiseen asti. Koska tdma erd lasketaan si-
joitustoiminnan heilahteluista riippumatta, mitaten vain vakuutusteknisia-, operatiivi-
sia- ja jalleenvakuutusriskeja, ei korkoriskien katsota vaikuttavan tah&n erdan juuri
muuten kuin diskonttauksessa tapahtuvien muutosten kautta.

Seuraavissa kohdissa kaydéaan lapi periaatteellisella tasolla markkinaehtoisen vastuu-
velan kassavirtojen riippuvuutta markkinakorkoihin. Esimerkkilaskelma vaikutuksista
tehdaan kappaleessa 6, jossa vaikutuksia pyritadn mallintamaan.

2.3.2 Yhtidn toiminta

Yhtion toimintatavat ja paatoksenteko nakyvat monella tapaa vastuuvelan parhaan ar-
vion kassavirroissa. Alla olevissa kohdissa kaydaén lapi niitd olennaisia toimintoja,
joihin markkinakorkojen muutoksilla on suora vaikutus.

Kulut vakuutusten hoidosta.

Yhtién olemassa olevan vakuutuskannan hoitamiseen liittyvista kuluista aina-
kin henkilokunnan (tdhan sitoutuva joukko) palkkakustannusten, ulkoistettu-
jen toimintojen, mahdollisten lainojen ja toimitilojen vuokrien voidaan katsoa
olevan erityisen alttiita inflaatiolle ja sitd kautta korkomuutoksille.

Yhtion ylijagdmanjako.

Yhtio jakaa sijoitustoiminnan ylijgdmaansa lisdetuina vakuutetuille ja osinkoi-
na tai takuupaaoman tuottona omistajille. Osa ylijadmasta voidaan myos siir-
taa lisdvakuutusvastuuseen tai jattada tuloksen kautta omaan padomaan vahvis-
tamaan yhtion vakavaraisuutta. Lisaksi yhtio voi purkaa lisdvakuutusvastuu-
taan lis&etuihin tai omaa pddomaansa kattamaan huonoa tulosta. Tata vuosit-
taista prosessia ohjaa yhtion ylijadgménjakopolitiikka jossa paaperiaate voi olla
sidottu esimerkiksi markkinakorkoihin, sijoitustoiminnan kokonaistulokseen
tai johonkin kiintedan lupaukseen. Riippuen tésté politiikasta, laskee yhtit
markkinaehtoisen vastuuvelkansa parhaaseen arvioon mukaan harkinnanva-
raisten lisdetujen mukaiset ylijaddmaoptiot, jotka kuvaavat vakuutuksille vuo-
sittain laskuperustekoron paélle annettavaa korkotuottoa.

Mikali yhtion sijoitustoiminnan onnistuminen ohjaa sen ylijaddmanjakoa va-
kuutuksenottajille, hinnoitellaan ylijddmaoptiot riskittoméan korkokéayran alai-
suudessa riskineutraalissa sijoitusymparistdssa, jossa kaikki sijoituslajit tuot-
tavat odotusarvoltaan termiinikorkojen mukaisen tuoton annetussa maturitee-
tissa. Riippuen yhtion ylijadmanjakopolitiikasta, maaraytyy ylijagdmaoptioiden
perusarvo pitkalti ndiden korkokayrasta johdettujen termiinikorkojen kautta ja
ylijadmaoptioiden aika-arvo tuo tahan sitten lisan (tai vdhennyksen).
Kuormituskulut. Yhti6 perii toimintansa rahoittamiseen kuormituskuluja. Nai-
t& peritddn esimerkiksi vakuutusséastoista ja erillistapahtumista (esim. ta-
kaisinostot, muutokset) ja niita siséllytetddn vakuutusmaksuihin. Koska kuor-
mituskulujen on tarkoitus kattaa paé&saantoisesti vakuutusten hoidosta aiheutu-
via kuluja, voidaan olettaa kuormituskulujen ja kulujen vakuutusten hoidosta
valilla olevan vahva yhteys.
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2.3.3 Vakuutuksenottajat

Vakuutustenottajien (ja vakuutettujen) kéyttdytyminen aiheuttaa muutoksia vakuutuk-
sen ottamishetkell& tehtyihin suunnitelmiin. Vakuutuksenottajien kéayttaytymiseen
vaikuttavana ilmioné tarkastellaan kuitenkin yleisesti reaalitalouden muutosta, jonka
vaikutukset ovat markkinakorkojen muutoksia selkedmmin miellettavissé. Kun kappa-
leessa 6.6 lasketaan néita vaikutuksia auki, yritetddn saattaa markkinakorkojen ja in-
flaation ja bkt:n muutoksen valille yhteys, joka linkittaisi korkoskenaariot néihin ta-
pahtumiin. Alla k&ydaan lapi sellaisia reaalitalouden muutoksia, joilla voisi olettaa
olevan vaikutuksia vakuutuksenottajien kayttaytymiseen.

2.3.4 Diskonttaus

Vakuutusmaksujen muutokset.

Séaastopohjaisten vakuutusten vuosimaksusuunnitelmat saattavat olla kiinnitet-
tyna kuluttajahintojen kasvuun sidottuihin vuosikorotuksiin. Toisaalta talou-
den hyvin& aikoina saatetaan helpommin suorittaa lissmaksuja ja huonoina ai-
koina jattdd maksuja kokonaan viliin.

Riskivakuutuksissa maksujen suuruuteen taas vaikuttaa paatokset muuttaa ris-
kisummaa. Tallgin korrelaation talouden muutoksien kanssa voisi olettaa ole-
van kuitenkin heikompi kuin s&astépohjaisten vakuutusten kohdalla. T&ma sii-
ta syysta, etté riskivakuutuksissa vakuutus otetaan epaedullisen tapahtuman
varalle joka talouden huonoina aikoina saatetaan helpommin kokea realisti-
seksi uhaksi. Talouden hyvina aikoina taas mahdollinen saastdinto nakyy
varmasti vaimeampana uusien riskivakuutusten ottamisena tai niiden korvaus-
summien korottamisena.

Vakuutusten paattdminen.

Voidaan ajatella ettd huonot talousndkymaét aiheuttavat vakuutussaastajien
keskuudessa paineita sdéstdjen takaisinostolle, mikéli sellaiseen on vakuutus-
sopimusten perusteella oikeus ja takaisinoston rahallinen sanktio ei ole kovin
huomattava. Eldkesaastdjen osalta tyottomyys- tai tyokyvyttomyystapahtumat
tietyn rajaidn jalkeen saattavat ainakin antaa tallaiseen oikeuden.
Riskivakuutusten osalta taas vakuutuksen paattaminen voi tulla kysymykseen,
mikali vakuutuksenottajan kuukausibudjetti supistuu. Korrelaatioefektin voisi
tassakin tapauksessa olettaa olevan kuten edellisessa kohdassa.

Korvausmeno.

Huonot talousajat johtavat yleensé yleisen tydttomyyden kasvuun ja taté kaut-
ta on selva etté tyottomyyden varalta otettujen vakuutusten korvausmeno kas-
vaa. Yleinen ajatus on kuitenkin lisaksi, ettd varsinkin (pitk&aikais-) tyottémi-
en kohdalla riski kuolemalle ja tyokyvyttomyydelle kasvaa. Myds eldkesuun-
nitelmat saattavat muuttua, paaasiassa lynemmaksi, kun sééastosuunnitelmat
ovat pettdneet ja alkuperdisen suunnitelman mukainen kuukausieldke jaanyt
lilan pieneksi.

Hyvien talousaikojen kohdalla taas ty®n stressitaso saattaa nousta ja ty6té teh-
daan enemmaén. Téman yhteys korvausmenoihin on kuitenkin epaselva.

Tulevat kassavirrat diskontataan raportointihetkelle kayttéen riskitonta korkokayraa.
Taksi korkokayraksi tulkitaan yleisesti Euro Swap - korkokayra, joka Solvenssi I1-
direktiiviin liittyvén QIS4-laskentaspesifikaatissa [2] ohjeistetaan muuntamaan
(bootstrap) 0-kuponkikéyraksi. 0-kuponkikéyrésta lasketaan myos tulevat termiiniko-
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rot, jotka heijastavat riskineutraalin todennakdisyysmitan alaisuudessa odotettavaa si-
joitustuottoa. On kuitenkin Euroopassa toimivia vakuutusyhtioitd [9], jotka ovat kayt-
téneet riskittomana korkokéyrand, joko muunneltua swap - korkokayréa tai korko-
kayrad, joka pohjautuu valtioiden liikkeelle laskemien joukkovelkakirjojen korko-
tasoihin.

3 Korkoriskin mittaaminen

Kuten edellisessé kappaleessa huomattiin, vaikuttaa markkinakorkojen muutos koko-
naisvaltaisesti markkinaehtoiselle taseelle muodostaen korkoriskin. Korkoriskia mita-
taan Solvenssi 11:n vakavaraisuuskehikossa ja ennakoivan vakavaraisuuden saannos-
ten mukaisesti sekd ylos- etté alaspéin siirtyvan korkokayran aiheuttamilla muutoksil-
la markkinaehtoisessa taseessa. Ideana on kirjata korkoriskiksi ndista pahemman ske-
naarion aiheuttamat muutokset.

Kun diskonttauskorkokayré esimerkiksi pienenee, kasvaa markkinaehtoinen vastuu-
velka ja vahent&a vastaavasti markkinaehtoista (laajennettua) toimintapddomaa. Té-
man jalkeen tdhan kasvaneeseen vastuuvelkaan kohdistetaan samat skenaariot koron-
muutoksille kuin aiemminkin. Tavallaan siis yhti6 joutuu huonontuneessa toiminta-
padomatilanteessa kasvaneen vakavaraisuusvaatimuksen eteen, mutta sama péatee
kadnteisesti kasvavan koron tilanteessa.

Vakuutusyhtidlaissa viela voimassaolevassa Solvenssi I:n mukaisessa vakavaraisuus-
kehikossa korkoriski& ei henkiyhtitilla erikseen mitata. Vakavaraisuusrajan lasken-
nassa laskuperustekorkoiselle vastuuvelalle vaaditaan n. 4 %:a toimintapadomaa ja
tdma maara kattaa kaikki riskit. Siitd etta sijoitussidonnaiselle vastuuvelalle vaaditaan
1 %:a toimintapddomaa voisi paatell ettd markkinariskin yhteisosuus toimintapaa-
omavaateessa olisi sen 3 %. Korkoriski nakyy siis Solvenssi I:n toimintapddomavaa-
timuksissa vain valillisesti volyymin (vastuuvelan) muutoksen kautta. Taseella taas
korkoriski nakyy ldhinna omaisuuspuolen korkomuutosten kautta ja siind miten arvos-
tuserot eldvat yhtion vakavaraisuuspddomassa.

Tulevaisuudessa mikali vastuuvelka lasketaan pysyvésti markkinaehtoisena jaa nahta-
vaksi miten vuotuinen vastuuvelan muutos rahoitetaan ja voidaanko se tehda taseen
sisalld ilman tulos- ja veroseuraamuksia.

4 Korkoriskin suojaaminen
4.1 Diskonttokoron kiinnitys

Markkinakorkojen heiluminen heiluttaa heti my6s markkinaehtoista vastuuvelkaa.
Ajatuksellisesti helppo tapa vélttya talta riskilta on solmia pankin kanssa diskontto-
korkokayraén sidottu koronvaihtosopimus. Siind kutakin vastuuvelan vuotuista netto-
rahavirtaa vastaan ostetaan samaa rahamé&érad vastaava koronvaihtosopimus kyseiselle
maturiteetille. Samalla méaaraytyy myos kunkin maturiteetin kiinted korko. Kun sopi-
muksen maturiteetti koittaa, vaihdetaan pankin kanssa kiinteésta ja vaihtuvasta korois-
ta syntynyt tuottoero, eli toinen maksaa tdmén erotuksen toiselle. Esimerkiksi korko-
jen laskiessa maksaisi pankki arvonmuutoksen yhtidlle.

Tahan ajatuksellisesti selke&d&n suunnitelmaan liittyy kuitenkin joitain k&ytannossé
ratkaistavia asioita:
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Tulosvaikutus mikéli tase ei ole markkinaehtoinen

Henkivakuutusyhtiot kirjaavat vastuuvelkansa vield paaosin kansallisen Kir-
janpitokaytdannén mukaisesti, jossa vastuuvelan vahimmaistasona on sen ta-
kaisinostoarvo, eli vastuuvelka laskuperustekorolla diskontattuna. Y1la esite-
tyn koronvaihtosopimuksen tekeminen, tuottaisi taten vuosittain tuloslaskel-
malle (sijoitustoiminnan) yli- tai alijadmaa, koska kansallinen vastuuvelka ei
eldisi markkinakorkojen muutosten mukaan.

Toisaalta yhtio voisi laatia laskuperusteet (Vakuutusvalvontavirasto viitannut
tallaiseen mahdollisuuteen), joissa vastuuvelka korvattaisiin vastuuvelan ja
markkinaehtoisen vastuuvelan maksimilla. Talloin korkotason alentuessa (vas-
tuuvelan rahavirroilla painotettuna) alle laskuperustekoron, Kirjaisi yhtio vas-
tuuvelan markkinaehtoisesti. Jos tassa tilanteessa yhtiolla olisi yo. koronvaih-
tosopimus pankin kanssa, kuluisivat alhaisen korkotason tilanteessa tuloslas-
kelmalle tulevat rahat vastuuvelan muutokseen, mutta korkojen noustessa syn-
tyisi jalleen tuloslaskelmalle katettavaa alijadmaa.

Tata ajatusta voisi jatkaa viela siten, etta henkiyhtion olisi mahdollista toki
suojata korkojohdannaisilla (esim. CMS cap) koronvaihtosopimuksen mukai-
sen kiintedn koron ylityksen korkeiden korkojen tilanteessa. Talloin ei yhtiolla
olisi en&a riski& korkojen nousun skenaariosta. Tasta korkojohdannaisesta
joudutaan kuitenkin maksamaan hinta, joka on tulosvaikutteinen. Tata hintaa
pyritadn laskemaan auki kappaleessa 6.7, esimerkkiyhtion avulla.
Vuosimuutokset

Y14 esitellyn koronvaihtosopimuksen mukainen pankin ja henkiyhtion vali-
nen rahanvaihto tapahtui aina sopimuksen maturiteetissa. Kaytanndssa vas-
tuuvelka lasketaan kuitenkin vahintaan vuosittain jolloin tulee tarve myos
tdsmayttad koronvaihtosopimus. Teknisesti saadaan tasméaytys toimimaan
varmasti hyvin selkedstikin, mutta vastuuvelassa tapahtuneet vuosimuutokset,
kuten uusmyynnin vaikutus, oletusten muuttuminen ja oletetuista poikenneet
tapahtumat sekoittavat vuosimuutoksia ja niiden ennakoimista.

Ylijaédméanjako

Yhtion ylijagdmanjakopolitiikan mukaiset harkinnanvaraiset lisdedut lasketaan
ylijaddméoptioina mukaan markkinaehtoiseen vastuuvelkaan. Jos oletetaan, etta
yhtion ylijadmanjakopolitiikka on sellainen, ettd ylijadgméaoptiot maaraytyvat
pitkalti diskonttokorkokayrasta johdettujen termiinikorkojen kautta, niin yli-
jadmaoptioiden arvo korkotason muuttuessa toimii jo sindnsa suojaavana ele-
menttind. Eli markkinakorkojen laskiessa vastuuvelan arvo kasvaa, mutta yli-
jadmaéoptioiden arvo pienenee. Tall6in korkoriski nékyy lahinn sijoitusomai-
suuden puolella mutta toisaalta vastuuvelka ei myoskaan enaa suojaa kor-
kosalkun arvonmuutoksia.

Vastuuvelan ylijaddmaoptioiden suojaava vaikutus kannattaisi kuitenkin ottaa
huomioon jo yo. koronvaihtosopimusta laadittaessa, jottei siita tule yliturvaa-
va, koska tulosvaikutukset yritetddn varmasti minimoida.

Riskivakuutukset

Mikali riskivakuutusten vastuuvelka on negatiivinen, toimii niiden arvonmuu-
tos markkinakorkojen muuttuessa painvastoin kuin positiivisen vastuuvelan
kohdalla. Tall6in vaikutuksista vastuuvelan suojaukseen ja koronvaihtosopi-
mukseen koskee samat kommentit kuin edellisessé kohdassa.
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4.2 Sijoituspolitiikka

Tarked komponentti korkoriskin kannalta sijoitussalkussa on korkosalkun olemassa-
olo. Taseen ollessa markkinaehtoinen diskonttokorkojen muutokset vaikuttavat kor-
kosalkussa vastuuvelan muutoksia suojaten. Yleisen korkotason alentuessa kasvaa
korkosalkun nykyarvo, mutta mygs vastuuvelan arvokin nousee.

Se kuinka néiden korkosijoitusten maturiteetit vastaavat vastuuvelan rahavirtojen ma-
turiteetteja ja kuinka suurelta osin, maaraa paasaantoisesti sen kuinka arvonmuutokset
kohtaavat toisensa. Mikéli korkosijoitukset ovat vaihtuvakorkoisia, my6s naiden kas-
savirratkin muuttuvat yleisen korkotason muuttuessa. Liséksi korkosijoitusten kassa-
virtojen diskonttaaminen vastuuvelan diskonttokorolla saattaa johtaa erilaiseen nyky-
arvoon kuin miten nykyarvo markkinoilla oikeasti muuttuisi kun diskonttokorossa ta-
pahtuisi ko. muutos.

Muun sijoitussalkun osalta, mikali arvopaperit korreloivat positiivisesti korkosijoitus-
ten kanssa voi myos niiden osalta olettaa valillista vastuuvelan muutosten suojausvai-
kutusta. Tosin sijoitussalkussa saattaa olla korkojohdannaisia, jotka luonnollisesti toi-
mivat tarkoituksensa mukaisesti, yleensa korkosalkun arvonmuutoksia suojaten.

4.3 Yhtion politiikka

Yhti6 voi myo6s toiminnallaan ja myontdmiensa vakuutusten luonteella suojautua kor-
koriskilta. Sijoitussidonnaisten vakuutusten kohdalla sijoitusriski siirtyy kokonaisuu-
dessaan vakuutuksenottajalle, mutta pieni osuus yhtion tulevista vakuutuksen kuormi-
tuskuluista on toki vield altis koronmuutokselle. Uusi vakuutusyhtidlaki (1.10.2008
muutos) antaa kuitenkin henkiyhtidlle mahdollisuuden myont&é laskuperustekorkoisia
vakuutuksia, joissa laskuperustekorko voi vaihdella ja siis olla sidottu markkinakor-
koihin. Talléin vakuutuksen 'taatut edut’ eivat aiheuta yhtiélle juurikaan korkoriskia,
joka vahentéa riskia huomattavasti. Korkoriskia syntyy kuitenkin edelleen, koska va-
kuutuksen tulevat kuormituskulut aiheuttavat tata riskié ja mikali vaihtuvan laskupe-
rustekoron péélle yhti6 sitoutuu jakamaan osan ylijadmasta, syntyy tasta lupauksesta
my0s harkinnanvaraisten lisaetujen kautta korkoriskié.

Yhtiolla voi olla myds padomalainoja, naiden osalta korkoriski riippuu lainan ehdoista
ja pituudesta (diskonttaus). Vakuutusyhtidlaki asettaa kuitenkin enimmaisrajan nédiden
lainojen osuudelle, jolloin pddomalainojen maaré verrattuna vastuuvelkaan jaa vahai-
seksi ja siten my0s néihin sitoutuva korkoriskikin.

5 Korko-malleista

Korkoriskit ovat merkittavia henkivakuutusyhtidille. N&it4 mitataan esimerkiksi Sol-
venssi 1:n tai ennakoivan vakavaraisuuden mukaisissa vakavaraisuuskehikoissa. Mi-
kéli yhtio kaipaa kuitenkin tarkempaa kasitysta korkoriskeista vaikkapa omaa riskien-
hallintaansa varten tai ndiden vakavaraisuuskehikoiden mukaisia siséisia malleja var-
ten, on talléin yhtion perusteltua analysoida koron vaihtelua ja sen mukanaan tuomia
riskeja itse, hyddyntaen esimerkiksi stokastisten aikarakenneyhtal6iden (tai differenti-
aaliyhtéloiden) avulla saatuja korko-malleja. Tallaisia malleja ja niihin liittyvaa sys-
tematiikka on tutkittu paljon, viimeisimpéand esim. Vakuutusvalvontavirasto tutkimus-
julkaisussaan vuonna 2008 [4].
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Luodaan nyt téssd kappaleessa yhden tyyppinen korkomalli, jolla on tarkoitus myo-
hemmin kappaleen 6 esimerkkilaskelmien kanssa ottaa kantaa korkoriskin mittaami-
seen téllaisella omalla korkomallilla. Koska tdmé korkomalli sovitetaan vakavarai-
suuskehikkoon, niin asetetaan mallin rakenteelle seuraavanlaiset vaatimukset:

e Malli tuottaa skenaarioita vuoden paahan, kuten Solvenssi Il:n riskiskenaa-
rioissa. Yhtion omassa riskiarviossa (ORSA) sen tulee kuitenkin mitata myos
pidemman aikavalin riskej&, mutta taté asiaa ei tdssé enempaa tutkita.

o Korkomallin on tarkoitus tuottaa realistisia korkoskenaarioita perustuen histo-
ria aineistoon, joten mallin todennédkdisyysmitta on fyysinen (real world).

e Korkomallin tulee antaa kaikki korkokayran maturiteetit ja muuttaa realistises-
ti korkokayran muotoa. Korkokéyrédn muotoina havaitaan (kts. esim [1] s.8)

o Normal. Korkokayra kasvaa voimakkaammin alkupéésté ja on
normaalilla tasolla.

o Steep. Korkokayra on matalalla tasolla ja kasvaa tasaisesti matu-
riteetin kasvaessa.

o Inverted. Korkok&yré on korkealla tasolla ja laskee maturiteetin
kasvaessa.

o Flat. Korkok&yra ei juurikaan muutu eri maturiteeteissa.

e Mallin keskeisiné ajavina tekijoind halutaan pitdd makrotaloudellisia tekijoita,

kuten vuosi-inflaatiota ja bkt:n vuosimuutosta. Tama siksi, ettd ndiden samo-

jen makrotaloudellisten tekijoiden avulla yritetddn selittdd myos markkinaeh-
toisen vastuuvelan kassavirroissa olevien, vakuutustenottajien kayttaytymista
kuvaavien tekijéiden muutosvaikutusta erilaisissa maailmantiloissa.

Korkomallilla pyritadn mallintamaan Euro Swap - korkokayran muutosta.

Korkomalli ei saa tuottaa negatiivisia korkokéyran arvoja

Korkomallin pohjaksi otetaan néiden vaatimusten johdosta Nelson-Siegel parametri-
saatio [6], joka tuottaa annetuilla parametreilla koko korkokdyran. Tamén parametri-
saation mukainen korkopiste maturiteetissa T saadaan yhtalostéa.

1—exp(—A
y(6,2,7) = Bo + B, (%) + Boexp(—7)

Malli ottaa huomioon korkokayrdn muotoon keskeisimpana vaikuttavat tekijat, joita
ovat:

1. korkokayran taso (level, By), eli korkokdyréan arvo hyvin pitkissa maturitee-
teissa.

2. korkokayran laskun/kasvun (slope, 1), eli eron korkokayran lyhyiden ja pitki-
en maturiteettien valilla.

3. korkokéyréan kaarevuuden (curvature, [3,), eli miten korkokayra kaareutuu al-
ku- ja loppupisteen vélissa.

Mallissa on viel& neljas parametri A, joka painottaa mallin maturiteetteja .

Taméan Nelson-Siegel - parametrisoinnin kehittelyssa seurataan pitkélti Euroopan kes-
kuspankin tutkimusjulkaisua [1], joka linkittd4 tdmén parametrisoinnin makrotaloudel-
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vaavien todennadkoisyyksien kautta. Syy miksi tassé ei seurata tarkalleen tata tutki-
musjulkaisua, vaikka sen tarjoamat vastaukset tayttavatkin lahes kaikki yo. vaatimuk-
set, on se etta taman tutkimuksen mukainen korkomalli kuvaa USA:n joukkovelkakir-
jamarkkinoiden nimelliskorkoja maturiteeteissa 1 - 120 kuukautta, aikahorisontti lop-
puu vuoteen 2004 ja taas mallin uudestaan parametrisointi koetaan liian raskaaksi teh-
tavaksi talle harjoitustydlle.

5.1 Makrotaloudelliset tekijat

Keskeisiksi makrotaloudellisiksi tekijoiksi valitaan bruttokansantuotteen vuosimuutos
sekd vuosi inflaatio, koska naiden kummankin tekijan voidaan olettaa antavan vahvaa
impulssia keskuspankkien kayttaytymiseen sek& markkinareaktioihin (esim Taylor
[7]), jotka taas heijastuvat korkokéyrd muutoksissa. Liséksi ndiden kummankin tekijan
voidaan ajatella myos jotenkin heijastuvan vakuutustenottajien kayttaytymiseen. Esi-
merkiksi matala bkt:n vuosimuutos saattaa laskea vakuutussaastajien saastohalukkuut-
ta. Alhainen inflaatio saattaa taas jopa kasvattaa sdastdintoa, mikéli bkt:n muutos ei
ole samanaikaisesti pohjilla.

Néitd kumpaakin indikaattoria olisi nyt tarkoitus mallintaa realistisesti vuosi eteen-
pain. Tata varten otetaan kayttoon yleisesti inflaation mallinnuksessa kéaytetty AR(1)-
malli (mm. Daykin ym. 1994 [5]). Tdma rakennetaan kuukausitasolle, koska tata ti-
hedmpaa dataa ei julkaista. Malli inflaatiota varten on seuraavanlainen:

c®)=T+a-((t—1) -1 +e5(t)

i(t) = max {50%;%} (- 1)

Malli siis lahtee ajatuksesta, etta inflaatio i(t) pyrkii kohti jotain odotettua tasoa i, se
on kuitenkin sidoksissa edelliseen havainto-arvoonsa i(t — 1), ja satunnaisuus voi
heitelld normaalijakautuneesti varianssinsa rajoissa. Tata tulosta kuitenkin korjataan
siten, ettei nollaa pienempia arvoja tulisi. T&mé& korjaus toteutetaan siten ettd inflaati-
on muutos alaspain voi olla korkeintaan -50 % kuukauden aikana.

Odotetuksi tasoksi 7 valitaan mallissa se taso, milla kuluttajahintaindeksin
(=inflaation) vuositaso on ollut Suomessa vuosina 2000 - 2007, eli 1,80 % (Lahde: Ti-
lastokeskus). Tama taso vastaa myos niitd odotuksia, joita Suomessa toimivat, talous-
nédkymia julkaisevat laitokset keskiméarin arvelevat vuoden 2007 lopussa vuoden
2008 inflaatiosta Suomessa (=1,75 %). Tosin tdma asia ei vaikuta mallin kalibrointiin,
Lahtoarvo i, on inflaatio vuoden 2007 lopussa (= 2,57 %), painokerroin a pidetdin
korkeana (a=90 %) ja normaalijakautuneen satunnaismuutoksen hajonta on kuukausi-
keskihajonta §; = 0,3416 %, joka on tilastokeskuksen julkaisemasta datasta laskettu
kuluttajahintaindeksin kuukausikeskihajonta vuosilta 2000 - 2007.

Alla olevassa kuvassa 5.1.1 esitetddn simulaation avulla tall& mallilla tuotettua inflaa-
tion kehitysta vuonna 2008. Siin& vuosi-inflaation odotusarvo on vuoden 2008 lopussa
2,03 % ja arvot vaihtelevat valilla [0,17 %; 4,55 %]. Kuvan realisaatioiden vahdisen
mé&é&ran johdosta tarkempia riskimittareita kuten Var tai TailVar ei néista havainnoista
lasketa. Toisaalta suurin ja pienin arvo jo edustavat suunnilleen Var 99,5 % - pisteita.
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Bkt:n muutoksen mallinnuksessa edetdan vastaavasti kuin inflaationkin osalta, mutta
mahdollinen negatiivisuus sallitaan. Malliksi ja sen parametreiksi valitaan:

Abkt(t) = Abkt + a - (Abkt(t — 1) — Abkt) + &5, (1),

missa
Abkt = 3,42%
Abkty = 4,2%
a=90 %
1

2 _ . —_—
6p = 2,73% T

0,06

0,05

0,04

0,03

0,02

0,01

Kuva 5.1.1; Vuosi-inflation muutos vuoden 2008 aikana, 250

realisaatiota

12/2007 1/2008 2/2008 3/2008 4/2008 5/2008 6/2008 7/2008 8/2008 9/2008 10/200811/200812/2008

Bkt:n muutoksen parametrivalintojen perusteena oleva data (eli Suomen bruttokansan-
tuotteen volyymin vuosimuutos) on haettu my®os tilastokeskuksen kotisivuilta, vuosilta
1975 - 2007. Alla olevassa kuvassa 5.1.2 esitetddn Bkt:n vuosimuutoksen simuloitu
kehitys vuonna 2008. Siind vuosimuutoksen odotusarvo on vuoden 2008 lopussa 3,43
% ja arvot vuoden 2008 lopussa vaihtelevat valilla [-0,72 %; 7,19 %)].
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10,00 %

Kuva 5.1.2; Bkt:n vuosikasvun muutos vuoden 2008 aikana, 250
realisaatiota
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5.2 Mallin parametrisointi

Mallin rakentamisessa edetaan siten, etta aluksi sovitetaan parametrit (8¢,51,82,A) Euro
Swap — dataan (2001 — 2007). Sovitus tehdaan ratkaisemalla kunkin havaintoarvon
(pdivadata) kohdalla konveksi minimointi tehtava (Kts. esim. Moller-Steffensen [8],
luku 3.6.2)

ming {% Y(B, A1) — rES)TI((Y(ﬁ, AT)— TES))}.

missé Y() on Nelson-Siegel parametrisaation mukainen matriisiarvoinen eksponentti-
funktio (t x 1 - matriisi), jonka yksikkdmuoto y() esitettiin luvussa 5. Parametri T saa
kyseistd maturiteettia vastaavan arvon (kokonaisia vuosia yhden ja 30:n véliltd) kun-
kin maturiteetin kohdalla.
1
i
1

s Sisaltdd havaitut korkokéyran maturiteettipisteet kyseisend havaintopdivana ja mat-
riisi 1 on (konveksi) yksikkématriisi. A:lle on annettu minimointitehtdvéssa vakioarvo
1, perustuen siihen, ettd aluksi se otettiin my6s minimointitehtavén yhdeksi paramet-
riksi, mutta koska arvo ei heilunut juurikaan 1:stg, niin tdméa paatettiin vakioida. Li-
séksi tuloksien perusteella saattoi todeta, ettd A:n vakioiminen ei heikentényt sitd tark-
kuutta, milla Nelson-Siegel parametrisaation sai istumaan korkodataan.

1-— —A
|rBO B1< exp(—Aty)

ATO

) B, - exp(—1o) |
Y(B, A1) =

: . e : :
By Bl< exp( ”) Bz-exp(—Arn>J

At,
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Minimointitehtdvassa on hyvéksytty tulos, mikéli se on alittanut arvon 0,0001. Mini-
moinnin tuloksena saadut parametrit (Bo,1,53,) esitetddn kuvassa 5.2.1.

8,00 %

3,00 %

-2,00 %

-7,00 %

-12,00 %

Kuva 5.2.1; Euro-swap datasta estimoidut Nelson-Siegel parametrit
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Naista estimoiduista beetan arvoista lasketaan kuukausitason havaintoarvoista ulos
keskeisimmat tunnusluvut (kaavio 5.2.3). Tunnuslukujen laskenta suoritetaan siten, et-
t& tunnusluvut lasketaan keskiarvona kustakin vuoden (12 havaintoarvon) periodista,
nain saadaan vertailukelpoisuutta kasvatettua kun kappaleessa 5.3 tutkitaan malliin an-
tamia tuloksia. Alla esitettdvastd kaaviosta havaitaan ettd , kohdalla hajonta on hyvin
pientd ja myos, ettd 3, ja B, valilla on erittdin vahva negatiivinen korrelaatio. Naité pa-
rametreja hyodynnetéédn kappaleessa 5.3, kun korkokéyramallia rakennetaan.

Kaavio
5.2.3 betal betal beta2
Keskiarvo 498 % | -5,36 % 4,57 %

Keskihajonta| 0,22% | 101%| 1,24%
bo vs. bl | b2 vs. bl | bo vs. b2
Korrelaatio 7,26 % | -92,75 % | -20,83 %

Kuvassa 5.2.2 esitetdédn vield 1:n ja 15-vuoden Euro Swap - korkopisteet seka naité
vastaavat Nelson-Siegel parametrisaation mukaiset korkokéyrépisteet ajalta 1.1.2001 -
31.12.2007 kuvaamaan sita kuinka mallin sai istutettua todellisia havaintoarvoja ku-
vaamaan. Tamé on lisaksi oleellinen asia sen kannalta, ettd mikali aikoo estimoida
naitd Nelson-Siegel beeta parametreja, niin saako talldin tuotettua realistisia korko-
kéyré skenaarioita. Jatkokappaleissa néin aiotaan toimia.
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0,07

Kuva 5.2.2; Maturiteetiltaan 1 ja 15 vuoden havaitut ja
lasketut korkokayra pisteet ajalta 1.1.2001 - 31.12.2007
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5.3 Mallin rakentaminen

Mallinnus tehtévaksi tulee nyt parametrien (Bo,B1,82) mallintaminen vuoden aikaho-
risontilla, koska tdma implikoi sitten korkokayran muutoksen. Lisaksi mallinnettaessa
naita parametreja halutaan makrotaloudellisissa tekijoissa tapahtuneet muutokset ottaa
huomioon. Talldin havaittujen beta-parametrien hajontaa joudutaan pienentdmaan,
koska nédiden makrotaloudellisten tekijoiden oletetaan kuvaavan osan muutoksista.

Malli on tarkoitus rakentaa ja parametrisoida siten, etta se tuottaisi realistisia skenaa-
rioita (ei siis riskineutraaleita), joiden ei tarvitsisi olla arbitraasivapaita. Tdma siksi et-
td mallin tuottamilla tuloksilla on tarkoitus kappaleessa 6.6 mitata henkivakuutusyhti-
On korkoriskid vuoden periodilla. Tatd samaa asiaa myds Vakuutusvalvontavirasto ka-
sittelee tutkimusjulkaisussaan, sivulla 40 [4].

Kirjoitetaan seuraavat yhtalot:
Bo(£) = By + co + (Bo(t = 1) = Bo) + &5, () + A5(8) + AF (1)
Br(t) = Bi+ ¢y - (Bu(t = 1) = Br) + &5, (1) + AL(8) + A7 (1)

Bo(t) = B2t — 1) + (Bo(©) — Bo(t — 1)) poz + (B1(8) — B1(t — 1)) p12 + &5,(8) +
A5(t) + A5 (1)

Yhtélot ovat perusrakenteeltaan keskiarvoon hakeutuvia AR(1)-malleja lukuun otta-

matta funktiota 5, (), joka on asetettu riippuvaksi muutoksista funktioissa 8, () ja

B1 (). Tamé riippuvuussuhde asetetaan, jotta muuttujien valinen korrelaatio tulisi

huomioiduksi.

Y4 esitetyt Beta-funktiot parametrisoidaan seuraavasti:
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e Funktiossa f3,() prosessi hakeutuu kohti 2008 pitkien korkojen ennustetta 3,
(=4,98 %). Funktio painottuu edelliseen havaintoarvoonsa vahvasti (¢, =
95 %) ja normaalijakautuneeksi hajonnaksi asetetaan pitkan ajan estimaatti
8y = 0,22 %. Parametrit A, AP*t Kasitellaan alla.

e Funktiossa f; () prosessi hakeutuu kohti pitkien korkojen ja lyhyiden korkojen
vélisen eron pitkén ajan estimaattia ( 8, = —5,36 %) kaavion 5.2.3 mukaisesti.
Myaos tamé funktio painottuu edelliseen havaintoarvoonsa vahvasti (¢, =
95 %). Normaalijakautuneeksi kuukausihajonnaksi asetetaan kuitenkin pitkan
ajan estimaatin (1,01 %) sijasta hieman matalampi arvo 6, = 0,78 %, koska
kun tahan funktioon liisdtdédn makrotaloudellisten tekijoiden vaikutukset, kas-
vaa sen hajonta.

e Funktion B, () prosessi taas lahtee edellisestd arvostaan, mutta funktioiden
Bo() ja f1() muutokset painotetaan havaituilla pitkan aikavalin korrelaatioilla
Po2 = —20,83 % ja p1; = —92,75 %. Normaalijakautuneeksi hajonnaksi ase-
tetaan pitkan ajan estimaatin (1,24 %) sijasta niin ikdan matalampi arvo
8o = 0,25 %.

Yhtalsiden lisaparametrit A, AP*t ovat ehdollisia inflaatiossa ja bkt:n kasvussa tapah-
tuville muutoksille. Ajatuksena on, ettd muutokset ndissd makrotaloudellisissa teki-
joissa aiheuttavat tietyilld ehdoin muutoksia markkinakorkoihin, ja siis beta - paramet-
reihin. T&ssé seuraussuhteiden hakemisessa on jouduttu oikaisemaan siing, ettd yleen-
s& makrotaloudelliset muutokset linkitetddn keskuspankkien ohjauskorkojen muutok-
siin. Toisaalta kylla markkinatkin reagoivat talouden indikaattoreihin ja aiheuttavat si-
ten muutoksia esim. Swap - korkotasoihin. Toinen oikaisu on tehty makrotaloudellis-
ten tekijoiden kohdalla, jotka on mallinnettu Suomen aineistojen perusteella, vaikka
sinansé euroalueen korkoja mallinnettaessa tulisi mallintaa euroalueen inflaatiota ja
bkt:n vuosimuutosta. Tassa tavassa on kuitenkin haluttu pitaytya, koska nailla makro-
taloudellisilla tekijoilld on tarkoitus myds kuvata Suomalaisten vakuutuksenottajien
kayttaytymista.

Maaritelladn nama lisaparametrit nyt kuvaamaan seuraavia seuraussuhteita:

1. Inflaatio vs. pitkat korot. Inflaation muutoksilla katsotaan olevan suora yhteys
pitkien korkojen tasoon. Tdma asia otetaan siten huomioon, ettd mikali inflaa-
tion taso siirtyy tietyn putken (1,5 %; 3,5 %) ulkopuolelle, niin silloin lisépa-
rametri saa nollasta poikkeavia arvoja. Arvojen suuruus taas riippuu inflaation
kuukausimuutoksen suuruudesta. Lisaksi vaaditaan ettd inflaation muutos ei
saa olla takaisin putken rajoja kohti (jos kuukausi inflaatio alle 1,5 %, niin
my®&s muutoksen tulee olla negatiivinen).

6(8) = [0,5 - Liy<1,50lair<0 + 0,5 * Liey>3,50 i ()0 | Bi ()

2. Bruttokansantuotteen vuosimuutos vs. pitkat korot. Bkt:n muutoksella on
my®0s vaikutusta pitkien korkojen tasoon. Tama seuraus ajatellaan hieman
epasuoremmaksi, koska keskuspankit yleensé hillitsevat voimakasta talous-
kasvua (bkt:n muutosta) ohjauskoron kasvattamisella, mika vaikuttaa suoraan
lyhyihin korkoihin ja seuraukset tulevat vasta ndiden kautta pitkiin korkoihin.
Alhaisen talouskasvun aikana taas keskuspankit elvyttavét taloutta ohjausko-
ron alennuksilla.
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AFFE () = [0,3 * Inke oy <296 bkt (0)<0 + 0.3 * Ine (0)>a% abke (050 | ADKE(E)

3. [Inflaatio vs. lyhyet korot. Euroopan keskuspankin tavoite on ettd euro-alueella
inflaatio pysyisi n. 2 %:n vuositasolla. Olisi siis odotettava ettd ainakin mikali
inflaatio nousee rajusti, niin EKP pyrkisi ohjauskoron laskun kautta alenta-
maan inflaatiota. Alhaisen inflaation kohdalla ei seuraus lyhyen koron tasossa
ole yhtd selked, johtuen Iahinnd siita ettd inflaatio-odotukset voivat téll6in olla
hyvinkin eri suuntaisia.

AL (1) = [0,05 - Liy<1,50laier<o + 0,15 * Lity>3,506 ai(t)>0 | Ai ()

4. Bruttokansantuotteen vuosimuutos vs. lyhyet korot. 2 kohdan mukaisesti Kir-
joitetaan termi seuraavasti

Alljkt (t) = [0125 : Ibkt (t)<2%IAbkt (£)<0 + 0,25 - Ibkt (t)>4%IAbkt (t)>0]Abkt(t)

5. parametreissa Al (t) ja A?¥t (¢) tapahtuneet muutokset otetaan osittain huomi-
on myos funktiossa S, (), jotta funktioiden keskindinen korrelaatio séilyisi.

ABKE() = 0,5 - ARKE (D)

Ay (t) = 0,5- AL (t)

Tassa korkomallissa oletetaan, etté yll& esitetyt riippuvuussuhteet makrotalouden ja
lyhyiden- ja pitkien korkojen tasosta nakyvat suoraan myds Euro Swap - korkokayras-
s&, vaikka ndissé voi hyvinkin olla tekijoitd kuten pankkien keskindiset luottamussuh-
teet, joita tulisi mallintaa erilaisen informaation pohjalta.

Parametreissa Al, AP¥t tapahtuvat ehdolliset muutokset pyritdan vakioimaan niin, etta
B-funktioissa tapahtuvat muutokset vastaisivat beta-parametrien estimoituja hajontoja.
Tama ei kuitenkaan ole taysin suoraviivaista, koska hajonta 3,- ja B;-funktioissa vai-
kuttaa seké kohinatermissi, ettd Af, AP*t parametreissa, jotka liséksi tietyin ehdoin
summautuvat vield yhteen. f,- funktiossa néiden lisaksi vaikuttaa hajontaan vieléa
muutokset toisissa beta-funktioissa. Seuraavassa kappaleessa yritetdén kuitenkin tu-
loksia tarkastelemalla havaita onko hajonta oikealla tasolla.

Korkomalli Y () saadaan Nelson-Siegel mallin mukaisesti, mutta silla lisayksella etté
tulosten ei anneta painua negatiiviseksi. Rajataan siis korkopisteiden kuukausimuutos
enint&én -50 % edellisestd arvosta. Tama vaikuttaa l&hinn& vain matalissa korkotasois-
sa. Yksittéiselle maturiteetille saadaan siis korkopiste

1,
9(B(t)1,7) = max {50%; s ?T)} Y- 11,

missé korkopiste maturiteetissa T muodostuu luvun 5 mukaisesti funktiosta
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1- —A
y(B()1,7) = Bo(V) + B1 (V) (%) + B2 (V) exp(—27)

Maturiteetit T saavat siis arvoja vuosille 1 — 30 ja alkuarvo y(£(0), 1, ) on beta-
parametrisoitu hetken 31.12.2007 Euro Swap — korkopiste maturiteetilla t.

Kun tat4 korkomallia kéytetédan kappaleessa 6, viitataan funktion y() matriisimuotoon
Y(B(t),1,7), joka kuvaa koko korkokayraa (on T x 1-matriisi), sisiltaen kaikki kor-
kopisteet y(B(t),1,1).

5.4 Tulokset

Edellisessa kappaleessa esitettya korkomallia ¥( ) simuloidaan 1000 kertaa ja tarkoi-
tuksena on siis tuottaa realistisia skenaarioita vuoden 2008 vuosi-inflaation, Bkt:n
vuosimuutoksen ja Euro Swap - kdyran (maturiteetit 1 - 30v.) muutoksista. Tarkoitus
my0s on ettd nd&ma kaikki olisivat realistisia aina samassa simuloidussa maailmantilas-
sa.

Alla esitetdadn esimerkkina nelja kuvaa eri simulaatiotuloksista. Naissa haalea punai-
nen viiva (alku-arvona 4,2 % hetkelld 12/2007) kuvaa bkt:n vuosimuutoksen kehitys-
t4, haalea sininen viiva vuosi-inflaation kehitysta ja muut viivat kuvaavat korkokayran
maturiteettipisteiden kehitystd. 30-vuoden maturiteettipiste on padsaéntoisesti ylimpé-
nd, mutta esimerkiksi skenaariossa 4, 1-vuoden korko on korkeimmalla.

Simulaatio 1; Euro-swap korkokayran kehitys vuonna 2008 seké Simulaatio 2; Euro-swap korkokayran kehitys vuonna 2008 seka
vastaavan simulaation mukaiset makrotaloudelliset tekijat vastaavan simulaation mukaiset makrotaloudelliset tekijat
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Sit4, kuinka hyvin Beta parametrien estimoinnissa onnistuttiin, yritetddn tutkia laske-
malla simuloidusta aineistosta keskiarvotasolla kaavion 5.2.3 mukaiset tunnusluvut
(alla kaaviossa 5.4.1). Keskiarvo kuvaa beta-parametrien 12/2008 arvojen keskiarvoja.
Keskihajonta taas kuvaa keskiarvoa kunkin simulaation vuotuisesta keskihajonnasta.
Korrelaation kohdalla esitystapa on sama kuin keskihajonnan kohdalla.

Havaitaan, ettd beta-parametrien keskiarvot ovat muuttuneet hieman, l&hinna niin etta
B ja B, ovat itseisarvoltaan hieman pienentyneet. Tdma4 ei sindnsa haittaa, koska néi-
den alkuarvot 31.12.2007, eli prosessien lahtopisteetkin poikkesivat (3,=0,0497,3,=-
0,0212,3,=0,0297) kaavion 5.2.3 mukaisista luvuista. Keskihajonta jai parametrin 3,
osalta hieman matalammaksi. Korrelaatio pysyi hyvin lahella estimoituja lukuja.

Kaavio

54.1 beta0 betal beta2

Keskiarvo 512 %] -3,30%| 3,85%

Keskihajonta| 0,36 % | 1,02%| 1,02%
bo vs. bl | b2 vs. bl |bo vs. b2

Korrelaatio 7,29 % | -90,92 % | -17,59 %

Kuvassa 5.4.2 esitetddn simuloitujen 12/2008 korkokéayrapisteiden arvojoukko (simu-
laatioita 1000 kertaa), missa siis minimi, maksimi ja keskiarvopisteet on laskettu ma-
turiteeteittain koko tulosjoukosta. Hajonta on selvasti suurinta lyhyissé korkopisteisséa
ja tietynlainen alkuvuosien korkopisteissé tapahtuva kaareutuminen tuntuisi olevan
tyypillista mallin tuloksille. Kuvassa 5.4.3 esitetddn myods 10 korkomallin tuottamaa
korkokéyraéd kuvaamaan sitd, kuinka malli tuottaa erilaisia korkokayran muotoja.
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Kuva 5.4.2; Simuloitujen euro-swap
korkokdyrien arvojoukko (1000

Kuva 5.4.3; Simulaation tuottamia euro-swap
korkokdyran arvoja, 10 realisaatiota
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6 Esimerkki-laskelma

Tassa kappaleessa yritetdén ylla olevissa kappaleissa esiteltyja periaatteita muuttaa
esimerkkiyhtion oletuksiksi ja toimintatavoiksi ja laskea ulos tuloksia liittyen markki-
nakorkojen vaikutuksiin henkiyhtion vakavaraisuuden raportoinnissa. Vakavaraisuu-
den raportointikehikoksi otetaan vuonna 2008 voimaanastunut ennakoivan vakavarai-
suuden mukainen valvontakehikko, koska tdmé on jo Suomen vakuutusvalvonnan
kéayttama tapa ja solvenssi Il vakavaraisuuskehikon tavoin markkinaehtoistaa koko yh-
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tion taseen. Riskiskenaarioiden laskenta suoritetaan ennakoivan vakavaraisuuskehikon
standardimallin liséksi yhtion omalla korkomallilla.

Esimerkkilaskelmaa varten rakennetaan toimiva henkiyhtio, jonka toiminnan elemen-
tit pyritdan pitaméaan hyvin pelkistetylla tasolla, jotta vaikutukset markkinakorkojen
muutoksissa olisivat selkeésti luettavissa.

6.1 Oletuksia
6.1.1 Yhtio yleisesti

Oletetaan etté tarkasteltava yhtié on osakeyhtiomuotoinen henkivakuutusyhtié. Yhtion
vakuutuskanta koostuu yksinomaan laskuperustekorkoon sidotuista sdéstovakuutuk-
sista, joissa vakuutussopimukset ovat sidottuina seuraaviin tekijoihin:

e Laskuperustekorko on 2,5 %

e Vakuutukset paattyvat viimeistaan vakuutetun tayttdessa 100-vuotta
Vakuutuksiin saa maksaa jatkuvasti vakuutusmaksuja ja yhtié on velvoitettu
ne vastaanottamaan sopimuksen mukaisin vakuutusehdoin

Vakuutuksissa kuolemanvaraturvana on 95 %:a séastosummasta
Vakuutusmaksuista peritdan 1 %:n kuormituskulu

Vakuutussaastosta peritddn vuosittain 1 %:n kuormituskulu

Takaisinostoja saa tehda vapaasti, mutta niista peritdan 1 %:n kuormituskulu.
Paattymisesta ei perita kuluja

e Vakuutukset ovat yhtion ylijaddmanjakoon oikeutettuja

Henkivakuutusyhtion vuoden 2007 tilinp&atoksen mukainen tase naytti padpiirteittain
seuraavalta:

Tase 2007 (luvut M€)

Vastaavaa vastattavaa

Osakkeet ja osuudet 33,6 Oma paaoma 5,0

Rahoitusmarkkinavalineet 76,2 Paaomalainat* 5,0
Vakuutustekninen vastuuvel-

Muu omaisuus 2,2 ka 100,0
Muut velat 2,0

Yhteensa 112,0 Yhteensa 112,0

Lisaksi taseen ulkopuolisia arvostuseroja on 7 M€.
* pddomalainat ylittavat reilusti enimmaisrajansa (sivulla 26 esitetddn TPO minimi),
mutta ndin annetaan olla.

Yhtion sijoitusallokaation osakepaino 30 % oli hieman alan keskimaaraista (41,8 % v.
2007 [10]) alhaisempi ja bondipaino 68 % taas korkeampi (49,7 %).

Tilinp&atoksessaan yhti6 kertoi ylijgdmanjakopolitiikakseen seuraavan; "Yhtién tavoit-
teena on jakaa vuosittain lisdetuina koko sijoitustoimintansa tuoton tiettyyn vuosittain
maadriteltdvadn yldarajaan asti. Tdma raja mitoitetaan vastaamaan ké&énteisesti sita to-
dennékdisyytta ettd sijoitustoiminnan kokonaistuotto jaisi alle laskuperustekoron'.
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Taman ylijddmanjakopolitiikan mukainen harkinnanvaraisten liséetujen mitoitus kéy-
daan lapi kappaleessa 6.2.

Yhti6lla ei ole vastuuvelassaan lisdvakuutusvastuuta eika sillé ole tarkoitus sellaista
kartuttaakaan. Yhtio ei myoskaan jalleenvakuuta vakuutuksiaan tai toimintansa.

6.1.2 Vakuutuskanta
Kuvassa 6.1.2.1 esitetddn kuva yhtion vakuutuskannan luonteesta. Siind vuoteen i si-

toutunut euroméara kuvaa sité kuinka suuri vakuutuksiin liittyva sadstdsumma on va-
kuutuksen paattymispaivaan perustuen merkitty ulosmaksettavaksi vuonna i.

Kuva 6.1.2.1; Vakuutuskanta (M€); sdaastosummiin sitoutunut
0 vastuuvelka 31.12.2007 vakuutusten paattymispaivien mukaan
8
6
4
2 [ | I
O IIIIIIIIII T T T T T T T T T T T T T T IIIII T T T T T T T T T T T I.I I.I-I-I I-I T T I-I I-I-I T T T T T T I-I T T T 1
08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66

6.1.3 Yhtion oletukset

Yhti6 pyrkii vastuuvelkansa parasta arviota varten mitoittamaan ne kassavirrat, joihin
se on solmimiensa vakuutussopimusten mukaisesti sitoutunut. Tété4 tehdessaan joutuu
yhtio tekemadn erilaisia oletuksia siitd, kuinka erilaiset tekijat vaikuttavat kassavirto-
jen toteutumiseen. Seuraavassa esitetddn pelkistetylla tasolla joitain yhtion tata varten
tekemi& perusoletuksia. Huomiota kiinnitetdan kuitenkin niihin oletuksiin, joiden voi-
daan olettaa olevan sidoksissa makrotaloudellisiin tekijéihin.

e Vakuutetut kuolevat K2004-referenssikuolevuusmallin perusteella

e Vakuutuksenottajat eivat muuta vakuutustensa paatehetkia

e Vakuutustenottajien tulevina vuosina tapahtuvat takaisinostot tapahtuvat kiin-
tedlld todennékdisyydelld 5 % vuodessa. Mikali BKT:n kasvu jaa alle 1 %:n
vuositasolle katsotaan talouden olevan sellaisen taantuman tilassa, etta ta-
kaisinostotodennakoisyys kasvaa 10 %:iin, koska vakuutustenottajille syntyy
erilaisia pakotteita kayttaa saastojaan. Mikali taas BKT:n kasvu kipuaa yli 4
%:n vuositasolle laskee takaisinostotodenndkdisyys 3 %:iin.

e Vakuutusmaksuihin liittyvat maksusuunnitelmat pettavat 5 %:n todennakoi-
syydella. Mikali vuosi-inflaatio nousee yli 3,5 %:n kasvaa tdma maksujen pet-
tamistodennakdisyys 10 %:iin, vakuutustenottajien suunnatessa sééstojaan pa-
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remmin tuottaviin sijoituskohteisiin. Mikéli taas vuosittainen inflaatio laskee
alle 1,5 %:n pienenee takaisinostotodennékoisyys 3 %:iin.

Lisaksi huonoja talousnakymia kuvaavan BKT:n kasvun oletetaan vaikuttavan
maksusuunnitelmiin siten ettd BKT:n kasvun jaadessa alle 1 %:n vuositasolle
kasvaa maksujen pettdmistodennakoisyys myos 10 %:iin ja BKT:n kasvun ol-
lessa yli 4 %:n vuositasoa tdmé todennédkoisyys laskee 3 %:iin.

o Mikali seké inflaatio ettd bkt:n kasvu ylittavat tai alittavat ylla annetun kyn-
nyksen, kdytetddn muutoksista pahempaa.

e Yhtion hoitokulusuhde on jatkuvasti 100 %, eli sill& kuluu vakuutustenhoitoon
se minka yhtio kuormituskuluina vakuutuksistaan perii.

e Yhtion lisdetupolitiikkaa muutetaan, mikali yleinen taloustilanne nayttaa hei-
kolta. Tama toteutetaan siten ettd BKT:n kasvun jaadessa alle 1 %:n vuosita-
solle puolittaa yhtio lupauksensa tulevien liséetujen tasosta. Tama tarkoittaa
ettd yhtio jakaa laskuperustekorkotuottovaatimuksen ylittavista (ja ylarajan
alittavista) sijoitustuotoista vain puolet vakuutuksenottajille. Tdma asia hin-
noitellaan seuraavassa kappaleessa 6.2 kun itse harkinnanvaraisten lisaetujen-
kin taso méaaritellaan.

6.2 Ylijaddmanjakopolitiikka

Yhti6 hinnoittelee harkinnanvaraiset lisdetunsa sen mukaisina kuin mita se laskee yli-
jadmaoptioidensa hinnan olevan. Ylijadmaoptioiden arvon ratkaisemiseksi muunne-
taan yhtion ylija@manjakopolitiikka (esitettiin kappaleen 6 alussa) seuraavanlaiseen
kehikkoon.

Ajatellaan ettd yhtio jakaa sijoitusomaisuutensa kahteen rahastoon A (vastuuvelan
osuus sijoitusomaisuudesta vuoden alussa) ja B (loput sijoitusomaisuudesta vuoden
alussa), joiden kummankin sijoitusjakaumat ovat identtiset. Ajatellaan lisaksi, etta yh-
tion vuotuista sijoitustuottoa kuvaa satunnaismuuttuja X (euroa), joka siis koostuu ra-
hastojen A ja B yhteistuotosta (X= Xa +Xg). Rahaston A tuotto ohjataan vakuutuk-
senottajille ja rahaston B tuotto yhtién omistajille.

Koska rahastolla A on laskuperustekorkotuottovaateen kautta vahimmaistuottovaati-
muksena 2,5 %, suorittaa se seuraavan suojauksen salkkunsa kokonaistuotolle Xa:

e Ostetaan rahastolta B kokonaistuottoon X, sidottu eurooppalainen myyntioptio
vuoden pé&éhan, joka kiinnitetdan 2,5 % tuoton tasolle

e Myydéaan rahastolle B kokonaistuottoon Xa sidottu eurooppalainen osto-optio
vuoden pédéhan, joka kiinnitetddn tuoton G kohdalle. Tuottopiste G kiinnitetdan
siten, ettd osto-option hinta on sama kuin myyntioption (tdama voidaan tehda
laskemalla odotusarvoja sopivasti todennakdisyysmitan Q suhteen).

Markkinaehtoinen vastuuvelka hinnoitellaan sijoitustuottojen osalta riskineutraalisti
(riskineutraalin todenndkdisyysmitan Q alaisuudessa). Talloin markkinoilta [6ytyy
vuoden pituinen riskiton korko ¢, joka on my6s vuoden tuotto-odotus sijoitusomai-
suudelle, eli E(X|Q) = 1:(A + B).

Oletetaan, ettd ylla oleva rahastojen A ja B véalinen optiosopimus tehdaan vain, mikali
sijoitusomaisuuden vuoden tuotto-odotus ylittadd laskuperustekoron. Nain 10ydetaan
aina hinnaltaan toisiaan vastaavat osto- ja myyntioptiot. Patee siis 2,5% < 1r < G.
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Rahastojen optiosopimusten jalkeiset vuosituotot Z, ja Zg voidaan nyt konstruoida
vuosituottojen Xa ja Xg avulla seuraavasti.

ZA = (0,02514 - XA)+ - (XA - GA)+ + XA
Zp = —(0,0254 — X,)* + (X, — GA)* + X

Koska todenndkdisyysmitan Q alaisuudessa E(X|Q) = 7¢(4 + B), niin my0ds tamén
konstruoinninkin jalkeen saadaan

E(Zy+ Zp|Q) = E(Xy + Xp|Q) =17(A+ B) .

Pisteet 2,5 % ja G méariteltiin niin, ettd osto- ja myyntioptioiden hinnat ovat samat.
Tallgin jos E((0,0254 — X,)*|Q) = h, niin my6s E((X, — GA)*|Q) = h. Néin saa-
daan

E(Z4]1Q) = E((0,0254 — X;)"|Q) — E((X4 — GA)"|Q) + E(X41Q)
= T'fA

ja samoin
E(Zg|Q) = - =1B

Yhtion vakuutuksenottajille jakamien harkinnanvaraisten liséetujen vuosittaisen ko-
konaistuoton Z, odotusarvo on siis sama kuin vastuuvelalle saatava riskiténta korkoa
75 vastaava tuotto.

Kun kappaleessa 6.5 ja 6.6 lasketaan markkinaehtoisen vastuuvelan harkinnanvarais-
ten lisdetujen arvo, kaytetddn yhtion jakamana vuosittaisena kokonaistuottoprosenttina
tata arvoa ry.

Yhtion teki kappaleessa 6.1.3 oletuksen, etté lisdetujen taso lasketaan puoleen
(6=0,5), mikéli BKT:n vuosikasvu jaa alle 1 %:n. Merkitaan tassa tapauksessa rahas-
tojen vuosituottoja Z, ja Zz. Nama maaraytyvét edellisen kohdan rahastojen vuosi-
tuottojen Za ja Zg perusteella seuraavasti:

4= 74— 6(Z, — 0,0254) = Z, — 0,5(Z, — 0,0254)

A

ZB = ZB + H(ZA - 0,02514) = ZB + O,S(ZA - 0,0ZSA)
Vuosituotot Z, ja Z voidaan siis madritelld tekemalla korjauksen lisdetujen vuosittai-
seen kokonaistuottoon Z,, joka saa arvoja vélilla [0,025;G]. Muutoksena aikaisempiin

yhtéldihin on se, ettd osa rahaston A tuotosta siirtyy rahastolle B. Tdssa tapauksessa
rahastotuottojen odotusarvot muuttuvat:

E(Z41Q) = E(Z4]Q) — 0,5E(Z, — 0,0254|Q)
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=174 — 0,514 + 0,01254

= 0,517A + 0,01254

E(Z5|Q) = E(Z5|Q) + 0,5E(Z4 — 0,0254|Q)
=17B + 0,51:A — 0,01254

= (B + 0,54)r; — 0,01254

Kun korkoskenaarioita lasketaan jatkossa ja tapauksissa jossa skenaarion alla oleva
BKT:n kasvuoletus jaa 1 % kynnyksen alle, muutetaan ylijaggmé&optioiden vuositaso
vastaamaan tata ylijadmanjakopolitiikkaa talla odotusarvolla. Jakaumatarkasteluita si-
joitustuottojen maaréytymiselle ei siind vaiheessa suoriteta.

6.3 Markkinaehtoinen tase
6.3.1 Sijoitusomaisuus ja laajennettu toimintapadoma

Vuoden 2007 tilinpaatoksessé yhtiolld oli 7 M€:n edesté positiivisia arvostuseroja, jo-
ten sijoitusomaisuuden arvoa korjataan tassa markkinaehtoistamisessa siis arvos-
tuseroilla ylospéin (tamé esitetadn kappaleessa 6.3.3).

Kuvassa 6.3.1 esitetdan yhtion korkosalkkuun sitoutuvat kassavirrat tillinpaatoshetkel-
14 2007. Korkosijoitukset ovat kiintedakorkoisia joukkovelkakirjalainoja, joiden ku-
pongit vaihtelevat 4 %:sta 6 %:iin. Naiden markkina-arvo oli 78,6 M€ ja duraatio 6,1
vuotta. Korkosalkun osalta on tehty sellainen yksinkertaistus, ettd joukkovelkakirjojen
markkina-arvot saadaan diskonttaamalla niihin liittyvat kassavirrat samalla korko-
kayralla kuin milla vastuuvelan rahavirrat diskontataan.

40 Kuva 6.3.1; Yhtion JVK-salkku kassavirtoina (M<€)
kupongeittain
30
20 W Jvk 5%
10 mivk4 %
vk 4,5 %
O = |- T 1
vk 6 %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Laajennettu toimintapddoma saadaan kun vuoden 2007 omaan pddomaan lisataan ar-
vostuserot, markkinaehtoisen vastuuvelan ja yhtion kirjanpidonmukaisen vastuuvelan
erotus seka padomalainojen markkinaehtoistamisesta johtuva arvonmuutos.

Yhtion pddomalainoista oletetaan, etti niiden maturiteetti on vield 10-vuotta ja lainoil-

le maksettava korko on 5,6 %. Nain ollen vuotuinen koron osuus on hieman alta 300
TE.
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6.3.2 Markkinaehtoinen vastuuvelka

Markkinaehtoista vastuuvelkaa ei pystyté replikoimaan sijoitusinstrumenttien avulla,
joten se arvioidaan vastuuvelan parhaan arvion ja riskimarginaalin summana. Riski-
marginaalin osalta, joka ei itsessdén sisélla diskonttausta lukuun ottamatta korkoriskia
ja jonka suuruuden voi arvioida olevan kyseisen tyyppisessa vakuutuslajissa olevan
hyvin pieni, arvioidaan suuruudeksi 0,5 % markkinaehtoisesta vastuuvelasta.

Vastuuvelan parhaan arvion mukaiset kassavirrat lasketaan vuosille 2008 - 2067 hyo-
dyntéen kappaleissa 6.1.3 esitettyja oletuksia. Koska parhaassa arviossa ei oleteta in-
flaation tai BKT:n kasvun olevan epanormaaleilla tasoilla niin vakuutuksenottajia
koskevat todennakdisyydet eivat muutu eri vuosina. Oheisessa kuvassa (6.3.2.1) on
laskettu ulos parhaan arvion mukaiset kassavirrat pddkomponenteittain ja kahdella eri
tavalla. Tummemmalla esitetéan taattujen etujen mukaiset kassavirrat ja vaalealla
(taustalla) harkinnanvaraisten liséetujen tuomat muutokset ndihin kassavirtoihin. Har-
kinnanvaraisten lisdetujen suuruus maaraytyy tassa kappaleen 6.2 mukaisesti niin, etta
vuosittaisen kokonaishyvityksen (laskuperustekorko + lisdedut) suuruus on aina ter-
miinikorko (kuva 6.3.2.2) kyseisené laskentavuonna.

Kun néiden kassavirtojen vuosittaiset nettoarvot diskontataan (kuvan 6.3.2.2 mukai-
sella korkokayrélla) per 31.12.2007 saadaan seuraavat arvot:

Kulut vakuutusten hoi-

dosta 11,3
Taatut edut 67,3
Harkinnanvaraiset lisa-

edut 20,8
Riskimarginaali 0,5
Yhteensa 99,9

20,0

15,0

10,0

5,0

0,0

kassavirat (M€)

Fion markkinaehtoiseen vastuuvelkaan sitoutuvat

O lisdetujen tuoma
nettolisays
kassavirtoihin

W Vakuutusmaksut

M Kulut

vakuutusten
hoidosta

O Kuolintapauskor

vaukset

W Paattymiset,
Takaisinostot
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5509% Kuva 6.3.2.2; Euro-swap 0-kuponki korkokayra per 31.12.2007
P, T mmen
5,00 % yid )
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6.3.3 Tase yhteensa

Kun huomioidaan edellisten alakohtien (6.3.1, 6.3.2) mukaiset tase-erien arvostusme-
netelmét, saadaan markkinaehtoinen tase per 31.12.2007. Alla olevassa kaaviossa
muutokset Kirjanpidonmukaisen taseeseen on esitetty harmaalla.

Markkinaehtoinen tase 2007 (luvut M€)

Vastaavaa YHT Muutos vastattavaa YHT Muutos

Osakkeet ja osuudet 38,2 4,6 Oma paaoma 11,7 6,7

Rahoitusmarkkinavalineet 78,6 2,5 Paaomalainat 5,5 0,5
Vakuutustekninen vastuuvel-

Muu omaisuus 2,2 0,0 ka 99,9 -0,1
Muut velat 2,0 0,0

Yhteensa 119,0 7,0 Yhteensa 119,0 7,0

Tahan taseeseen on tuotu (verrattuna kappaleen 6.1.1 kirjanpidon mukaiseen) arvos-
tuserot, jotka kasvattavat sijoitusomaisuutta. Arvostuserojen lisdksi myds vakuutus-
teknisen vastuuvelan ja pddomalainojen arvostuksesta johtuva muutos on viety omaan
paddomaan. Arvostuseroista ei ole erotettu laskennallista verovelkaa erilliseksi termik-
seen niin kuin Solvenssi 1l QIS4 - laskentaspesifikaateissa [2] ohjeistettiin.

6.4 Tase riskit

Taseriskien laskennan idea on stressata markkinaehtoista tasetta erityyppisilla skenaa-
rioilla, jossa jokin taseeseen kiinteésti liittyva tekija muuttuu voimakkaasti. Tdmén
muutoksen johdosta aiheutuvaa pddomavaadetta mitataan yleensa (viranomaisten va-
kavaraisuusvaatimuksissa) tietylla todennakdisyydelld, yhden vuoden ajanjaksolla ta-
pahtuvan enimmaistappion kautta (\Var,,).

Seuraavissa kappaleissa lasketaan yhtidlle taseriskikomponentteja ja yhdistetdén ne
vakavaraisuuspddomavaateeksi. Koska tassa harjoitustydssa pyritaan keskittymaan
korkoriskin vaikutukseen, naytetdan kaikki muut riskikeskittymat vain lukuarvoina.
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Vakavaraisuusvaatimus lasketaan aluksi ennakoivan vakavaraisuusaseman laskenta-
kehikolla kéyttden Vakuutusvalvontaviraston korrelaatio-oletuksia.

Taman laskennan jélkeen kappaleessa 6.6 lasketaan sama siten ettd korkoriski mita-
taan kayttden kappaleen 5 korkomallia ja sen vaikutuksia vastuuvelan laskentaan. Ris-
kikomponentti, joka t&llgin ei ndy (= 0), on yhtion osakesijoituksiin sisaltyvé korko-
riski. Ennakoivassa vakavaraisuuskehikossa nimittdin osakkeiden ja joukkovelkakirjo-
jen vélinen korrelaatio on 0 %. Taman osakkeiden korkoriskin huomioiminen lasken-
nassa olisi taas vaatinut myos osakemallin kehittdmisen, joten se on jatetty tyon ulko-
puolelle.

Vakavaraisuusvaatimusten rinnalle lasketaan lisaksi Solvenssi I:n mukainen vakava-
raisuuspadomavaade.

6.5 Vakavaraisuuden mittaaminen standardimallissa

kun vakavaraisuutta mitataan standardimallilla, edetaan tassa ennakoivan vakavarai-
suusaseman mittaamisesta asetetun kehikon mukaisesti (Vakuutusvalvontaviraston
maardys- ja ohjekokoelma [3], luku 13). Kun kappaleen 6.3.3 mukaiselle markkinaeh-
toiselle taseelle kohdistetaan ndma standardimallin riskit, saadaan seuraavia lukuarvo-
ja (sivun 28 taulukko).

Tassa taulukossa on mitattu vakavaraisuutta Solvenssi | - sdédnnosten mukaisen vaka-
varaisuusrajan liséksi vain ns. jatkuvuustestin tapauksessa, jossa tulevat lisaedut ote-
taan mukaan vastuuvelan parhaaseen arvioon. Liséksi jatkuvuustestia tarkastellaan
vain Vakuutusvalvontaviraston oman kehikon tapauksessa, jossa riskikeskittymien vé-
liset korrelaatiot tulevat huomioiduksi. llman korrelaatioita (VY L:n mukainen tapa)
vastaava jatkuvuustestin mukainen luku olisi 12 589 T€. Solvenssi I:n mukainen raja
on laskettu henkivakuutusluokan 1 mukaisesti, eli 4 % vastuuvelasta.

Vastuuvelan osalta korkoriski kutistuu pieneksi (+- 0,1 M€). Tamaé johtuu yksinomaan
siitd kuinka harkinnanvaraiset lisdedut kayttaytyvat. Skenaariossa, jossa korkokéyra
siirtyy ylspéin 37 %, lasketaan myos uusi termiinikayra talle muuttuneelle korkota-
solle. Vaikka skenaarion on tarkoitus heijastaa vain sita suurella todennékoisyydella
tapahtuvaa enimmaismuutosta, missé tasossa korot ovat vuoden paasta raportointi-
vuodesta (Vv), niin korkokayran ei ajatella palautuvan tdmén jélkeen takaisin lahtoar-
voonsa vaan jaavan télle tasolleen. Ajatus siis on, ettd jos korkokdyra on vuoden péas-
t& tasolla +37 %, niin silloin liséetujen riskineutraali hinnoittelu tapahtuisi vuoden
padsta myos tassa tasossa. Kun vuosista v+1 eteenpain korkokayran mukaiset termii-
ni-korot ovat pysyvasti korkeammalla tasolla, niin esimerkin mukaiset vuosittaiset li-
séedut saavat samat korkeat arvot.

Tama sama efekti nakyy kaanteisesti myds koron alenemis-skenaariossa.
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Yhteisvaik
Skenaario |Muutokset utus
Kuluissa Harkinnanv
Sijoituksiss P&&domalain vakuutusten — Taatuissa araisissa
a oissa hoidosta eduissa lisdeduissa
Korkoriskit 37% /- 30%
- Nousu 37% -6783 -628 -1 270 -11 154 12 509 -6 240
- Lasku 30% 6217 596 1268 11711 -13 056 5698
=> ndistd suurempi -6 240
Osakeriskit
- Kehittyneet markkinat -28 % -10 682 ----- 0 0 0 -10 682
- Kehittyvat markkinat -39 % 0 ----- 0 0 0 0
- Riskipd&domasijoitukset -28 % 0 ----- 0 0 0 0
- Muut pddomasijoitukset -16 % 0 --—--- 0 0 0 0
- Hedge-rahastot 27 % 0 --—--- 0 0 0 0
Kiinteistoriskit -17 % 0 ----- 0 0 0 0
Hyodykeriskit -25% 0 ----- 0 0 0 0
Valuuttariskit +/-16 % -358 0 0 0 0 -358
Vastapuoliriskit ~ }-—  J-—- = e -855
Vakuutustekniset riskit |- - = - e e -2 100
Operatiiviset riskit - |- e e e e -404
Vakavaraisuusvaaatimus (VVV:n korrelaatio, jatkuvuustestin mukaine 14 043
Vakavaraisuusraja (Solvenssi | vaatimus) 4000
Laajennettu toimintapddoma (jatkuvuustestin mukainen) 16 656

6.6 Vakavaraisuuden mittaaminen korkomallilla

Markkinaehtoisen taseen korkoriskia voidaan myos mitata skenaariopohjaisesti kéyt-
tden korkomalleja. Talléin pyritddn simuloimaan realistisesti miten markkinaehtoiseen
taseeseen vaikuttavat korot muuttuvat vuodessa. Koron muutoksen vaikutus lasketaan
koko taseeseen vuoden v+1 lopussa ja diskontataan laskentavuoden v loppuun. Tél-
I6in diskonttokorkojen simuloitu taso vuoden v+1 lopussa vaikuttaa kaikkiin kassavir-
toihin tasta eteenpdin.
Alla pyritddn kuvaamaan nyt tehtédvan laskennan eri vaiheet, mutta tehdaén sellainen
yksinkertaistus, ettd korkojen muutosta kyll& simuloidaan vuoden v+1 lopulle, mutta
tata simuloitua korkokéyraé sovelletaan suoraan jo vuoden v lopun laskentaan. Las-
kentavaiheet siis ovat:

¢ lasketaan vastuuvelan, sijoitussalkun ja oman padoman arvot vuodelle v nor-
maaleilla oletuksilla ja korkokayralla.
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e simuloidaan 1. korkokayra ja sen taustakomponentit vuodelle v+1 kéyttaen
kappaleen 5 mukaisia malleja.

e Lasketaan vastuuvelka vuodelle v tdman simulaation avulla.
Yksinkertaistuksena ylijadmanjako-optioiden osalta tehddén niin, ettd jos ole-
tus bkt:n kasvusta tai inflaatiosta ovat sellaisella tasolla, ettd ne tuovat muutok-
sia yhtion (kappaleen 6.1.3 mukaisiin) oletuksiin, lasketaan vastuuvelan kassa-
virrat nailla muuttuneilla oletuksilla. Talldin sita tasoa, joka inflaatiolla tai
bkt:n muutoksella vuoden v+1 lopussa on, kdytetddn kun lasketaan kassavirrat
vuodesta v+1 eteenpdin.

e Lasketaan korkoskenaariolla sijoitussalkun ja padomalainojen arvot hetkelld v.

e lasketaan tdman skenaarion mukaisesti, vuoden v tasolla vastuuvelan, sijoitus-
salkun ja oman padoman arvot eli taseen euromaarainen kokonaismuutos.

e lasketaan vastaavasti loput skenaariot (yht. 1000 kpl)

o Korkoriskiksi valitaan se euromaarainen kokonaismuutos, joka vastaa 99 %
luottamusvalia (10. pahin skenaario). Talléin riskinmittari on samalla tasolla
kuin ennakoivan vakavaraisuusvalvonnan parametrivalinnoissa.

Tama laskenta suoritetaan edellisen kappaleen mukaisessa laskentakehikossa, jossa
kaytetaan korkokayrind kappaleen 5 mukaista mallia. Maturiteettien 31 — 60 vuotta
mukaiset Euro Swap - korkopisteet lasketaan kustakin simuloidusta korkoké&yrésté
seuraavasti.

e 60 vuoden korkopiste saa arvokseen ,:n, joka kuvastaa maaritelmansa mu-
kaisesti hyvin pitkaa korkopistetta

Y(B(£),1,60) = By (1)
e Maturiteetiltaan 31 — 59 vuoden korkopisteet lasketaan lineaarisen approksi-

maation avulla
-9 ,1,30
y(B(1),1,7) = §(B(t),1,30) + (r — 30) Bo(®) YBEg(t) )

,T € {31;59}
Alla olevassa kuvassa Kiteytetdan vield laskentakehikon rakennetta.

Korkomallin simulointikehikko

l Muu markkinaehtoinen tase

Markkinaehtoinen vastuuvelka

Vakuutustenottajien

il kdyttdytyminen

Makrotaloudelliset tekijat
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Néistd korkomallin tuloksista tuotetaan my6s vastaavanlainen raportti (sivulla 31)
kuin kappaleessa 6.5, missa nyt standardimallin mukaiset korkoriskiskenaariot korva-
taan tdmén korkomallin tuottamalla Var 99 %:n riskiarvolla. Raportista huomataan, et-
t& korkoriski kasvaa standardimallin -6,2 M€:sta noin -7,5 M€:on ja johtaa siihen etta
vakavaraisuusvaatimuskin kasvaa 0,7 M€ (14,7 M€:oon). Koska korkoriski tassakin
tapauksessa syntyy koron nousun skenaariosta, on selvaa ettd korkomalli tuottaa hie-
man korkeampia koronnousu skenaarioita kuin standardimallin tapa, ainakin maturi-
teeteissa 1 — 10 vuotta. Koronlaskun skenaariot, mité raportilta ei nde tuottavat Var 99
%:n riskiluvuksi vastuuvelalle -1,2 M€, sijoitusomaisuudelle 9,0 M€ ja pddomalainoil-
le -0,8 M€. Yhteensi siis 7,0 M€. Tama luku on n. 1,3 M€ suurempi arvo kuin mita
standardimallin mukainen koronlaskuskenaario tuottaa. Esimerkiksi sijoitusomaisuus
saama arvon nousu on 2,7 M€ enemmén kuin standardimallissa, joka indikoi sitd, ettd
korkomalli tuotti alhaisemman korkotason skenaarioita ainakin alle 10-vuoden maturi-
teeteissa.

Kuvassa 6.6.1 esitetddn esimerkkiné kolmen skenaarion mukaiset markkinaehtoisen
vastuuvelan kassavirrat (diskonttaamattomana, kuten kuvassa 6.3.2.1). Tall& kuvalla
havainnollistetaan sitd, kuinka yhtion olettamukset vakuutustenottajien kéayttaytymi-
sesta ja omasta toiminnastaan vaikuttivat laskennassa kassavirtojen suuruuteen. Ske-
naariossa a (korkean korkotason skenaario) makrotaloudelliset tekijét ovat olleet sel-
laisella tasolla (bkt:n vuosimuutos 6,4 %, inflaatio 1,9 %) ettd vakuutustenottajien ta-
kaisinosto- ja vakuutusmaksuintensiteetteja on pudotettu (pysyvasti), jolloin myods
kassavirrat ovat pitkittyneet. Skenaariossa b taas on péinvastainen tilanne (bkt:n vuo-
simuutos 0,9 %, inflaatio 3,2 %), jolloin vakuutustenottajien takaisinosto- ja vakuu-
tusmaksuintensiteettejd on nostettu ja lisdksi yhtion harkinnanvaraisten liséetujen taso
on puolitettu (myo6s pysyvasti). Skenaariossa ¢ muutoksia olettamuksiin ei ole tehty.

25000000 - - - -
Kuva 6.6.1; Markkinaehtoisen vastuuvelan reaaliarvoiset
nettokassayirrat (M€), kolme eri realisaatiota
20000000
A e Skenaario b
15000000 | . =—Skenaario a
] Skenaario c
AW AN
10000000 - j M"\////
5000000
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Skenaario |Muutokset Yhteisvaikutus
Kuluissa Harkinnanv
Pd&omalain vakuutusten Taatuissa araisissa
Sijoituksissa oissa hoidosta eduissa lisdeduissa

Korkoriskit

Var 99 % skenaario korkomallilla -7 906 -708 -1 865 -11 531 13658 -7 461
Osakeriskit

- Kehittyneet markkinat -28 % -10 682 ----- 0 0 0 -10 682

- Kehittyvét markkinat -39 % 0 ---- 0 0 0 0

- Riskipddomasijoitukset -28 % 0 --—--- 0 0 0 0

- Muut pdédomasijoitukset -16 % 0 --—-- 0 0 0 0

- Hedge-rahastot -27 % 0 - 0 0 0 0
Kiinteistoriskit -17 % 0 ----- 0 0 0 0
Hyodykeriskit -25% 0 - 0 0 0 0
Valuuttariskit +/- 16 % -358 0 0 0 0 -358
Vastapuoliriskit |- |- e e e e -855
Vakuutustekniset riskit |- |- e e e e -2 100
Operatiiviset riskit - |- e e e e -404
Vakavaraisuusvaatimus (VVV:n korrelaatio, jatkuvuustestin mukainen) 14 695
Vakavaraisuusraja (Solvenssi | vaatimus) 4000
Laajennettu toimintapddoma (jatkuvuustestin mukainen) 16 656

Y& olevassa laskennassa tehtiin sellainen yksinkertaistus, etta ylijaddmaoptiot lasket-
tiin muuttuneilla oletuksilla, mikéli korkokayran taustatekijét olivat oletusten kannalta
sellaisella tasolla jonka yhtid asetti kynnykseksi. Tama voi kuitenkin heijastella jopa
suotavaa tapaa laskea, koska ylijadmé&optioiden riskineutraalin lahtokohdan johdosta
laskennan tuleekin edeta laskentahetken informaation perusteella.

6.7 Suojausten huomiointi

Mité toimenpiteitd yhtio voisi tehda suojautuakseen yll& lasketulta korkoriskiltad?
Kappaleessa 4 kasiteltiin erilaisia tapoja vahentéda korkoriskia, joista seuraavassa kasi-
telladn yhtion ylijadmanjakopolitiikkaa, sijoitussalkun rakentamista ja -suojaamista
sekd vastuuvelan suojaamista koronvaihtosopimuksella. Kasitell4dn ndama vaihtoehdot
seuraavassa erikseen.

6.7.1 Yhtion ylijaddmanjakopolitiikka

Yhtion ylijagdmanjakopolitiikka oli yll& maaritelty sellaiseksi, etté ylijagdmaoptiot nou-
dattivat odotusarvotasolla termiinikorkotasoa ja vain tietyissé talouden huonoissa ske-
naarioissa tata lupausta alennettiin. Tama politiikka nékyi tuloksissa siten, ettd korko-
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riski supistui vastuuvelan sisalla pieneksi, mutta nékyi sitten korkosalkun heilahduk-
sissa, jolloin korkotason nousu osoittautuikin korkoriskin lahteeksi.

Tehdaén téssa vaihtoehtoinen laskelma, missa oletetaan, etta yhti6 olisi muuttanut po-
litiikkaansa siten, etté tulevien liséetujen tasoa olisi alennettu pysyvasti tuohon puo-
leen aikaisemmasta (kts. kappale 6.2). Kuvassa 6.7.1 on esitelty skenaariokohtaisesti
vastuuvelan kokonaismuutos, joka nayttéé sen, kuinka ylijaddmanjako-optioiden suo-
jausvaikutus heikentyi kun optiot puolitettiin.

Kuva 6.7.1: Markkinaehtoisen vastuuvelan kasvu(+) ja

. . . 2

X
X X »
xX x{xx x X X %

.:‘,., .‘ RO S

T x X X acx X 00Ky

Xy X
: :Q "

3
&

15 x x Puolitetut ylijdamaoptiot
20 x Kokonaiset ylijagdmaoptiot
Korkoriski koko taseella muuttuu nyt siten (ao. taulukko), etta se pienenee 5,8 M€. Li-
séksi korkoriski syntyy sen johdosta, ettd korkotaso alenee.
Toinen asia mikd myds tapahtuu on se, ettd osa siita vastuusta joka sitoutui aikaisem-
min ylijaddmaoptioihin, vapautuu laajennetun toimintapadoman puolelle. Asia, jota tas-
sé laskennassa ei kuitenkaan ole otettu huomioon on yhtion asiakaskunnan reaktio tél-
laiseen ylijadmanjaon alentumiseen. Tama nakyisi kylla markkinaehtoisen vastuuve-
lan kassavirroissa ja yhtion vakuutusteknisten riskien kautta ja sen merkitys voisi olla
suurikin.
Yhtion korkoriski (VaR 99%) M€
Korkoris- |Laajennettu
Muutos vas- | Muutos Sijoitusomai- | Muutos Pddoma- | ki yhteen- |toimintapaa-
tuuvelassa suudessa lainoissa sa oma
Normaalit
ylijddmanja-
ko-optiot -0,3 -7,9 0,7 -7,5 17,1
Puolitetut
ylijddmanja-
ko-optiot -6,3 51 -0,5 -1,7 28,3

6.7.2 Sijoitussalkun rakenne

Y114 esitetyissa tuloksista kavi ilmi, ettd vastuuvelkaan sitoutuva korkoriski jai mini-
maaliseksi ylijadmaoptioissa tapahtuvien muutoksien kautta, joten markkinaehtoisen
taseen korkoriski koostui lahes kokonaan sijoitussalkussa tapahtuvien muutoksien
johdosta. Sijoitussalkun markkina-arvo muuttui, kun korkosalkun jvk-lainojen oletettu
diskonttokorkotaso (Euro Swap) muuttui. Taman johdosta, mikéli sijoitussalkun ra-

Sivu 32/ 39




kennetta ei lahde muuttamaan, olisi yhtion paras tapa suojautua télta korkoriskilta os-
tamalla suojauksen diskonttokorkotason kasvua vastaan. Tasta lasketaan esimerkki
kappaleessa 6.7.4.

Enta sitten salkun rakenteelliset muutokset? Perus ALM lahtee sellaisesta ajatuksesta,
etta sijoitussalkusta vapautuvat rahavirrat mitoitetaan sen suuruiseksi eri maturitee-
teissa, ettd ne vastaavat tasmalleen vastuuvelkaan sitoutuvia rahavirtoja. Talléin on
oleellista, etta seka sijoitussalkun rahavirrat ettd vastuuvelan rahavirrat voidaan dis-
kontata lahes identtisilla korkokayrilla.

Y1l& olevassa yhtion esimerkissa yhtion sijoitussalkku rakentuu lahes 70 prosenttisesti
kiinteakorkoisista jvk-lainoista, joiden kupongit vaihtelevat 4 - 6 % ja duraatio n. 6
vuotta. Vastuuvelan muutoksen keskihajonta oli korkoriskiskenaarioissa ylijgdmaopti-
oiden suojausvaikutuksen johdosta 517 T€, kun taas sijoitussalkun arvonmuutoksen
keskihajonta oli 3 890 T€. Téasté seuraa, etta sellaista muutosta sijoitussalkun raken-
teessa, mika ei oleellisesti alenna sijoitussalkkuun kohdistuvaa korkoriskié ei olisi
kannattavaa suorittaa suojautuakseen korkoriskilta.

Mikali yhtio puolittaisi ylijgd@méaoptioidensa tason, kasvaisi vastuuvelan muutoksen
keskihajonta 4 420 T€:on, joka on jo huomattavasti I&hempana korkosalkun hajontaa.
Tassa tapauksessa ALM-tyyppisella kassavirtojen yhteensovittamisella saataisiin jo
korkoriskidkin alaspdin, koska kun vastuuvelka ei enad itsestaan pystyisi kompensoi-
maan korkoriskiansé, se tulisi kompensoitua korkosalkun muutoksien kautta.

6.7.3 Vastuuvelan suojaus koronvaihtosopimuksella

Jos yhti¢ lahtisi suojaamaan vastuuvelkansa tai mahdollisesti myos korkosalkkunsa ja
padomalainojensa diskonttauksesta johtuvaa arvonmuutosriskid koronvaihtosopimuk-
silla tai CMS-optioilla, paasisi yhtio mahdollisesti kokonaan irti tasta korkoriskistéa.
Talloin keskeiseksi kysymykseksi tulisi sopimuksen hinta ja sen kasittely yhtion tu-
loksessa.

Tehdaan sellainen esimerkkilaskelma, jossa vastapuolen kanssa tehtava sopimus olisi
luonteeltaan markkinaehtoisen vastuuvelan kassavirtoihin sidottu koronvaihtosopimus
jossa yhtio vaihtaisi kelluvan Euro Swap - korkonsa vastapuolen tarjoamaan kiintedan
korkoon. Oletetaan, ettd kutakin maturiteettia vastaan vastapuoli maarittdisi kiintedn
korkotason, jonka se hakisi valtion korkotason kautta lisaten péélle sellaisen preemion
ettd koronvaihtosopimus saataisiin aikaan ilman erillismaksua. N&in euromaaré joka
diskontattaisiin kummallakin korolla, olisi nykyarvoltaan sama.

Todellisuudessa, jos vastapuolen selked nakemys on ettd kelluva korkotaso tulisi suu-
rella todennékodisyydelld laskemaan, saattaisi tdmé kiintedn koron maaradmistapa olla
hyvinkin toisenlainen.

Tehddan muutama rajaus, joka selkeyttad laskentakehysta:
e Tehd&&n koronvaihtosopimus hetkelld 31.12.2007 vastuuvelkaan sitoutuvien
rahavirtojen (ml. ylijadmé&optiot) mukaisesti. Ylijgdmaoptioiden osalta olete-

taan kuitenkin, ettd yhtio on puolittanut lupauksensa ndiden tasosta. N&in saa-
daan tuloksiin hieman enemmaén hajontaa (vrt. kuva 6.7.1).
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Koska tuloksia tarkastellaan hetkelld 31.12.2008, oletetaan ettd talloin vastuu-
velan rahavirrat nayttavat taysin samoilta kuin milta ne nayttivéat vuoden 2007
lopussa. Téallgin siis jos korkokayra pysyisi taysin samana, ei kumpikaan osa-

puolista maksaisi toiselle suoritusta.

lasketaan tulokset hyddyntden samoja korkoskenaarioita, kuin milla laskettiin

kappaleen 6.6 mukaiset tulokset.

Laskennan tuloksena saadaan yhtion ja vastapuolen vélisen suorituksen suuruudelle
kuvan 6.7.3.2 mukainen jakauma. Tassa jakaumassa on myds huomioitu se kokonais-
muutos, mitd yhtion taseessa tapahtuisi kyseisen korkoskenaarion toteutuessa. Tamé
kuva siis olettaa, ettd yhtion kirjanpito tapahtuisi myos velat - puolen osalta markki-
naehtoisesti. Odotusarvo kuvan mukaisille rahavirroille on -1,7 M€, eli yhti6 olisi siis
keskimaarin tasemuutosten jalkeen jadmaéssa voitonpuolelle. Se, ettd jakauman hajonta

7,0%

6,0 %

5,0%

4,0%

3,0%

2,0%

1,0%

0,0 %

Suoritus vastapuolelle pain (+) tasemuutos huomioituna
(M€)

-31-29-27-25-23-21-19-17-15-13-11 -9 -7 5 -3 -1 1 3 5 7 9 11 13 15 17

on niin suuri (7,7 M€) osoittaa sen, ettd tima koronvaihtosopimus ei ole yhtion kan-
nalta suojaava. Samaa asia tukee myds seuraava taulukko, jossa on laskettu naiden
suoritusten enimmaistappioita/voittoja. Taulukon mukaisessa yhtion maksamassa
enimmaisriskissa sen liséksi, ettd yhtio kuittaa koronvaihtosopimuksesta vastapuolelle
15,8 ME, toteutuu yhtion taseessakin vield 1,6 M€:n korkoriski.

Suoritus (Var 99%)
Yhti6lta vas- | Vastapuolelta
tapuolelle yhtiéon
Var 99% 15,8 22,3
TailVar 99% 17,3 27,2
Markkinaehtoisen taseen muutos
Sijoitusomaisuus 8,2 -7,6
Vastuuvelka -9,0 7,4
Padomalainat -0,8 0,7
Yhteensa -1,6 0,5
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Edellisten kappaleiden esimerkkiyhtion tapauksessa yhtion noudattaessa kansallista
Kirjanpitoa, ei taseen velkapuolen muutoksia saisi huomioitua Kirjanpidossa ja mah-
dollinen koronvaihtosopimuksesta maksettava suoritus siirtyisi siis suoraan tulokseen.
Talloin siis kun korkosalkun arvo kasvaisi, tulisi vastapuolelta yhtidlle suorituksia ja
toisinpain.

6.7.4 Sijoitussalkun suojaus

Edellisessé kappaleessa esitetty koronvaihtosopimus taman esimerkkiyhtion tapauk-
sessa el toiminut markkinaehtoista tasetta suojaavana. Tehd&an t&ssa toisenlainen suo-
jaus, suojaten muutokset korkosalkun puolella koska tulosten perusteella juuri sieltd
syntyi yhtion korkoriski.

Oletetaan etté yhtit ostaa vastapuolelta korko-option sitd vastaan, ettd korkosalkun ar-
vo laskee yli asetetun rajan. Oletetaan lisaksi, etta yhtion korkosalkun kassavirrat
nayttavat samalta vuoden 2008 lopussa kuin miltd ne nayttivat vuoden 2007 lopussa.
Koska korkosalkku on kiintedkorkoista ja nykyarvo oletettiin maaraytyvan Euro
Swap-korkojen kautta, sidotaan tdma korko-optio Euro Swap - korkoihin. Yhtion vas-
tapuolelta vuoden 2007 lopussa ostama sopimus siis on, ettd mikali Euro Swap - kor-
kotaso ylittaé hetkelld 31.12.2008 maturiteettiin i kiinnitetyn korkotason + a., niin vas-
tapuoli maksaa yhti6lle sen arvon laskun mika yhtion korkosalkun maturiteetin i mu-
kaisessa kassavirrassa k; tapahtuu tdmén kiinnitetyn korkotason + o ylittavalta osalta.
Kyseessa on siis korkokattosopimus. Tdma sopimus toteutetaan kaikkien korkosalkun
maturiteettien osalta. Oletetaan, ettd tdma kiinnitetty korkotaso asetetaan edellisen
kappaleen tavoin samaksi kuin mikd Euro Swap - korkotaso hetkelld 31.12.2007 oli,
merkit4an tata tasoa (luvun 5 mukaisin merkinngin) ¥ (8(0),1,i). Tata laskentatehta-
vaa selkeyttad kuva 6.7.4.1, jossa esitetddn esimerkin omaisesti 230 korkokayrareali-
saatiota hetkelld 31.12.2008 ja niit4 vastaan korkokéyréa hetkelld 31.12.2007 (musta
viiva) ja sama 0,5 % korkokatolla (musta katkoviiva). Ne realisaatioista, jotka jollakin
maturiteetilla ylittavat esim. 0,5 % suojaustason, pysédytetddn laskennassa talle tasolle,
kun yhtion korkosalkkua diskontataan.

8,0%
7,0%

6,0 %

3,0%

1,0%
0,0 %

Kuva 6.7.4.1; korkomallin mukaisiin 12/2008 realisaatioihin (230
kpl) toteutettu Euro-swap-suojaus (korkokatto)
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R(a) =

10

Yhti6 voi laskea korkosalkkunsa nykyarvon K (0, @) tdman sopimuksen tekemisen
jalkeen seuraavasti:

k.

10
K(0,a) = Z (1+min{y(B(12),1, i);lﬁ(ﬁ(O).L D) +ap)i=os

missé summa paattyy 10 vuoteen, missa viimeinen yhtion korkosalkun kassavirroista-
kin realisoituu. Betalle annettava parametri 12 tarkoittaa sitd, ettd kyseessé on vuoden
2008 lopun (12 kuukauden) korkokéayré.

Lasketaan myds vastapuolen maarddma hinta téallaiselle sopimukselle. Oletetaan etté
vastapuoli kéyttda hintansa perusteena tatd samaa korkomallia, mutta tekee siihen seu-
raavanlaisen varmuuslisa korjauksen. Mikali korkotaso ylittad vuoden 2008 lopussa
kynnyksen Y(8(0),1,i) + a, olettaa vastapuoli etta kyseiset korkoskenaariot toteutu-
vat 10 % pahempana, kuin mit& malli antaa. Sopimus hinnoitellaan tdmén jalkeen odo-
tusarvotasolla niiden skenaarioiden joukosta, joissa korkoriski vastapuolelle pain to-
teutui. Saadaan:

P(a) = E¢1[0 - 1g(@)=0 + Ec2[R(a)] - 1g(a)<0]

ki

- : s A .
Zl T+9@ADLY - LD = 1+ 9(B0)1,0) + )05 FIUDIDZEOLDw
1=

Todennadkoisyysmitat C1 ja C2 kuvastavat simulaatioavaruutta (voivat olla samatkin)
ja satunnaismuuttuja R (a) on méaéritelty ndiden alaisuudessa.

Taman perusteella saadaan laskettua nyt seuraavat arvot siitd, miten yhtion taseen
korkoriski muuttuu ja mité yhtio joutuisi tasta riskin pienentamisestadn maksamaan.
Alla olevasta taulukosta selviéé, ettd vaikka yhtio suojaisi koko koronnousunsa

(a = 0), niin joutuisi se raportoimaan korkoriskid vield tuon 3,1 M€. Téll6in kuitenkin
korkoriski (sivun 28 raporttiin verrattuna) pienenisi 4,4 M€ ja hinta télle olisi 2,6 M€.
Karkeasti ndiden lukujen perusteella voisi sanoa, etté yhtidlle maksaisi miljoonan se,
ettd saisi véhennettyd korkoriski& 2 miljoonalla.

Luvut (M€) Suojaustaso a
0% 0,50 % 1%

Taseen korkoriski
(Var 99 %) suoja-
uksen jalkeen -3,07 -4,58 -5,90
Sopimuksen hinta 2,57 1,32 0,54
Suojauksen vaiku-

tus raportoituun
korkoriskiin 4,39 2,88 1,57

Saisiko tuon 3,1 Mé€:n korkoriskin jotenkin nollattua? Yksi vaihtoehto voisi olla osit-
tainen vastuuvelan suojaus koronvaihtosopimuksella, mutta kuten edellisen kappaleen
tuloksista ilmeni, se 1ahinn& vain liséisi korkoriskié téssa tapauksessa. Koitetaan
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ylisuojata korkosalkkua, jolloin sen korkoriskia vahentavaa vaikutusta saataisiin kas-
vatettua. Ajatuksellisesti timé vastaa tilannetta, etta korkosalkun kassavirrat olisivat ¢
prosenttia suuremmat ja salkku suojattaisiin koron nousulta vastaavasti kuin ylla. Tal-
16in ylld olevissa kaavoissa korkosalkun rahavirrat k; korvattaisiin arvolla

k; = k; - (1 + ). Alla olevassa taulukossa on laskettu tata vastaavat arvot, painotuk-

sella ¢ = 4 %.
Luvut (M€) Suojaustaso a
4 % ylisuojaus 0% 0,50 % 1%

Taseen korkoriski
(Var 99 %) suoja-
uksen jalkeen 0,00 -1,52 -2,91
Sopimuksen hinta 2,67 1,37 0,56

Suojauksen vaiku-
tus raportoituun
korkoriskiin 7,46 5,94 4,55

Huomataan etté tdma riitti pienentdmaan korkoriski siten, ettd se Var 99 % luotta-
mustasolla pieneni n. 3 M€. Se, ettd néin pieni korkosalkun lisdpaino riitti poistamaan
korkoriski néin tehokkaasti, johtuu siité, ettd korkoskenaarioiden aiheuttamat muu-
tokset korkosalkussa ovat suuria ja siitd, ettd korkosalkun koko on suuri suhteessa vas-
tuuvelkaan. Suojauksen hintamuutos oli kuitenkin vahainen (4 %), minké voi toki las-
kea ylla olevista kaavoistakin ulos.

Naiden tulosten perusteella esimerkkiyhtion olisi siis kannattavaa ylisuojata kor-
kosalkkunsa pienelld painolla. Se mika suojaustaso koetaan houkuttelevaksi, on kui-
tenkin riskinottohalukkuuden kysymys ja myds sen mitd halutaan tuloslaskelmalla na-
kyvan tasta suojauksesta.

7 Yhteenveto

Solvenssi Il - ja IFRS- sddnndsten mukanaan tuoma taseen markkinaehtoistaminen
muuttaa kokonaisvaltaisesti henkivakuutusyhtion korkoriskin kasittelyé ja korkomuu-
tosten mukanaan tuomia muutoksia taseen velat - puolelle. Talléin on myos selvéa, et-
t& solvenssi |- vakavaraisuusraja, joka mittaa korkoriskid vain epasuorasti ei toimi
enaa vakavaraisuuden mittarina.

Keskeiseksi tekijaksi korkoriskin hallitsemisen kannalta tuleekin ymmartad kuinka
markkinakorkojen muutokset vaikuttavat markkinaehtoiseen vastuuvelkaan. Kun vas-
tuuvelan tulevat rahavirrat ovat selvill, voidaan diskonttokoron muutoksen vaikutus
laskea ulos. Mikali kuitenkin jo markkinakorkojen muutokset vaikuttavat itse rahavir-
tojen suuruuteen, tulee laskennasta ja korkomuutosten seurausvaikutuksista monimut-
kaisempia.

Koko markkinaehtoisen taseen suojaus korkoriskeilta tulee myds olemaan olennainen
kysymys. Riippuen yhtion korkosalkun koosta ja rakenteesta, muusta sijoitusomaisuu-
desta, padomalainoista ja vastuuvelkaan liittyvistd oletuksista ja vakuutuskannasta voi
kumpi tahansa, markkinakorkojen nousu tai -lasku tuottaa pahemman korkoriskin.
Korkoriskin hahmottuessa voidaan sitten sopiva suojaus toteuttaa jos edes halutaan
suojautua talta riskilta. Tavoiksi korkoriskiltd suojautumiseen ldydettiin useita keino-
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ja, paéséaantoisesti niin, ettd mikali korkoriski syntyy koronnousu skenaarioiden kaut-
ta, toteutetaan suojaus omaisuuden puolella, eli suojataan korkosalkku tai muutetaan
salkun rakennetta. Koronlaskuun liittyvaa korkoriskid taas suojataan vastuuvelan puo-
lelta, koronvaihtosopimuksilla, ylijadménjakopolitiikalla tai vakuutuskannan muutok-
silla (esim. kannansiirto, riskivakuutukset). Suojauksen toteutuksessa oleellista on kui-
tenkin 10ytaa ensin koronmuutosten vaikutus koko taseelle, jottei ylisuojata taseen
toista puolta ja siirreta korkoriskid syntymééan toiselta puolelta tasetta.

Kappaleessa 5 luotiin korkomalli, joka kuvasi Euro Swap - korkokayréan kehitysté
vuoden 2008 aikana. Tama malli sidottiin vuosi-inflaatioon ja bruttokansantuotteen
vuosimuutokseen, joita kumpiakin myos mallinnettiin vuodelle 2008. Tulokset antoi-
vat korkokéyrélle arvoja hieman alle 1 %:sta reiluun 7 %:iin, niin ettd muutoksen ly-
hyissa maturiteeteissa varioivat huomattavasti enemmaén. Simuloitu inflaatio pysyi 0 —
5 % haarukassa ja bkt -1 — 7 %:n haarukassa. Sindnsa korkomalli tuotti sellaisia muu-
toksia korkokayran muodossa ja tasossa, mitd kappaleessa 5 silta vaadittiinkin. Se etta
Nelson-Siegel approksimaation beta — parametrien estimoinnissa osa hajonnasta seli-
tettiin karkeasti makrotaloudellisten tekijoiden muutoksella, hajotti estimoinnin ra-
kennetta mutta tulosten perusteella pystyttiin kuitenkin perustelemaan sita etta naiden
parametrien hajonta ja keskindinen riippuvuus pysyi estimoidulla tasolla.

Korkoriskin vaikutusta yhtion vakavaraisuuteen ja tdmén vaikutuksen pienentamista
suojaamalla tasetta laskettiin auki kappaleessa 6. Tata varten hahmoteltiin kuvitteelli-
nen henkivakuutusyhti®, sen taseen rakenne, vakuutuskanta ja oletukset toiminnasta ja
olettamuksista vuoden 2007 lopussa. Tamén jéalkeen laskettiin milta yhtion markki-
naehtoinen tase néytti ja miten siihen liittyvié riskeja raportoitiin ennakoivan vakava-
raisuussaannoston valossa, kun korkoriskid mitattiin standardi kaavan skenaarioilla ja
yhtion korkomallin skenaarioilla. Laskennassa keskityttiin vain korkoriskiin, joka tas-
sé standardikaavassa kohdistui taseelle suurempana koronnoususkenaarioiden johdos-
ta. Huomattiin ettd korkoriskin vaikutukseen markkinaehtoisessa vastuuvelassa vai-
kutti suuresti se kuinka yhtion ylijagdmanjako-optiot mitoitettiin. Téssa esimerkkiyhti-
0n tapauksessa, ne lahes poistivat korkoriskin standardimallissa ja yhtion omassakin
mallissa vaikutukset vastuuvelassa jaivat huomattavasti pienemmiksi kuin mita ne oli-
vat korkosalkun puolella. Yhtién oman korkomallin kayttaminen vaikutti tuloksiin si-
ten, ettd taseen korkoriski kasvoin n. 20 % (1,2 M€:1la) joka johti siihen ettd myds yh-
tion vakavaraisuusvaatimuskin kasvoi n. 5 % (0,7 M€:11a).

Kappaleessa 6.7 kaytiin lopuksi l&pi sité kuinka (yhtion korkomallin mukaisten) las-
kelmien valossa yhtion kannattaisi suojautua télt4 korkoriskiltd. Havaittiin ettd mikali
yhtion ylijagdménjakopolitiikka olisi ollut niukempi, olisi vastuuvelka reagoinut vah-
vemmin korkosalkun arvonmuutoksiin ja siten vastuuvelan korkoriski olisi pienenty-
nyt 23 prosenttiin alkuperdisesta. Mikali yhti¢ olisi taas tehnyt vastapuolen kanssa ko-
ronvaihtosopimuksen, jolla vastuuvelan diskonttauskorko olisi kiinnitetty, olisi tdméa
tehtyjen oletusten valossa vain lisannyt korkoriskid. Korkosalkun suojaaminen dis-
konttauskoron nousulta (arvonalentumiselta) olisi jopa poistanut korkoriskin, mika
tdma olisi toteutettu ylisuojaavana. Pieni ylisuojaus ei liséksi olisi kuitenkaan nostanut
juurikaan tdmén option hinta.
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