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Johdanto

Huolellisella varojen ja velkojen hallinnalla vakuutusyhtién on mahdollista parantaa kannattavuuttaan ja
arvioida vakavaraisuuttaan. Téllaista hallintaa kutsutaan iyhyesti ALM:ksi (4LM = Asset Liability
Management) ja sen tirkedn osan muodostaa vakuutusyhtién vakuutusliikkeen ja sen katteena olevien
varojen matemaattinen malli (ALM = Asset Liability Model). Yleensi ALM:1la tarkoitetaan juuri varojen ja

“velkojen hallintaa (M = Management) ja erikoistapauksissa puhutaan timéin osasta, matemaattisesta mallista
(M = Model). ALM:1la pyritin tehokkaaseen ja systemaattiseen tapaan hallita vakuutusyhtién varoihin ja
velkoihin liittyvid riskejd. Alkujaan 4LM kehitettiin 1970 luvulla erityisesti korkoriskin hallintaan
henkiyhtitissd, mutta nykyéian ALAM:1la kisitetdin koko vahinkovakuutusyhtion varojen ja velkojen riskien
hallintaa. Vield nykyéddnkin rajoitetummassa mielessd ALM kiisitetiéin yhtion varojen ja velkojen "yhteen
sovittamista" (matching). Tdm4 tarkoittaa sijoitustoiminnan duraation ja volatiliteetin sovittamista
vastaavaksi vastuuvelan kanssa. Tosin laajemmassa mittakaavassa ALM:1la tarkoitetaan muun muassa
seuraavien riskien hallintaa:

¢ korko

inflaatiot

eri sijoitusinstrumenttien (osakkeet, kiinteistét jne.) tuotot

vastuuvelan oikeellisuus

likviditeetti

osingonjakopolitiikka

verot, sthdannevaihtelut, markkinat.

ALM:n rinnalla on alettu puhumaan DFA:sta (DFA = Dynamic Financial Analyses). Tami pitdd sisilldzn
koko vakuutusyhtion taloudellisen tilan mallintamisen. Toisin kuin ALM:ssa, DFA:ssa pyritdiin my&s
mallintamaan dynaamisten tydkalujen avulla vakuutusyhtién johdon tulevaisuudessa tekemifl pastoksid.
DFA4:n kiyttdonottoon on vaikuttanut ratkaisevasti tietokoneiden laskentatehojen merkittava kasvu.

Viime aikoina kiinnostusta ALM:iin on lisdnnyt 74S. Néilld nikyvin I4S:n vaiheen kaksi jilkeen
(aikaisintaan vuoden 2009 alku) henkivakuutusyhtiélld tulee olla ALM (M = Management) osana
riskienhallintaa. T&ll4 hetkelld nayttds siltd, ettd vahinkovakuutusyhtitilti ei tulla suoraan vaatimaan ALM:a,
mutta niitd tullaan kannustamaan sen kiyttéénottoon.

Tyypillisen ALM:n rakenne on seuraavanlainen:
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o Alkuoletukset pitad siséllddn mallin parametrit (esimerkiksi vahingon suuruuden jakauman,
osakkeiden volatiliteetin) ja alkutilan mukaisen aloittavan taseen.

o Skenaariogeneraattori on ALM:n sydin. Siind generoidaan mallin ja alkuoletusten mukaisesti yhtién
varat ja velat eri ajanjaksoina.

o Tunnuslukujen laskenta pitad sisilldsin muun muassa taseen, tuloslaskelman, kassavirtalaskelman ja
erilaisten tunnuslukujen laskennan.

e Optimoija hakee erilaisten vathtoehtojen vililtd optimaalisimman. Optimoija voisi esimerkiksi pitda
sisélldgn optimaalisen sijoitusallokaation hakemisen, jos sijoitusten tuotolle on asetettu alaraja ja eri
sijottusinstrumenteille on méérétty sallittu vaihteluvili..

o Tulokset pitad sisélldéin simuloinnista opitut asiat (tunnuslukujen jakaumat ja luottamusviilit,
herkimmt parametrit jne.).

Kuvan 1 mukaisesti ALM:n voisi kuvata prosessiksi, missi yksi simulaatiokierros pitid sisdlldin
vakuutusmaksujen, korvausten ja sijoitustuottojen simuloimisen jokaiselle kuukaudelle ¢ (esimerkiksi
yhteensé 36 kuukautta). Kuukauden 1=/ aloittavan taseen ja edelld generoitujen vakuutusmaksujen,
korvausten ja sijoitustuottojen avulla voidaan muodostaa jokaisen kuukauden lopettava tase. Toistamalla
simulaatiokierros useita kertoja (Monte Carlo -simulointi) voidaan laskea esimerkiksi vahinkosuhteelle
keskiarvo ja keskihajonta.

Valittacssa simuloitavien ajanjaksojen lukuméirdd ALM:ssa tiytyy olla varovainen, koska malli, mink&
parametrit on johdettu historiasta, ei vilttiméttd toimi oikein kuvattaessa tapahtumia viiden tai kymmenen
vuoden kuluttua. Yleisesti ottaen ALM:a voidaan kiyttds lyhyen aikavilin vakuutusteknisen tuloksen
ennustamiseen (kuluva ja seuraava vuosi), mutta pitemmin aikavilin tarkasteluissa (5 ja 10 vuotta)
tuloksista voidaan katsoa vain yleisid suuntaviivoja (esimerkiksi miten 5 vuoden sisdinen korkokanta
muuttuu sijoitusallokaation muuttuessa). ALM:n sijoituspuolen mallia ei yleisesti voi kiyttdd ennustamiseen
vaan vain eri skenaarioiden tarkastelemiseen.
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Kuva 2: Sisaisen korkokannan (IIRR) jd sen kesklhajonnankehlttymmen sijo'itusten- osakeallokaation noustessa ja vastaavasti
joukkovelkakirjojen allokaation laskiessa.

Tidssd dokumentissa esitetddn vakuutusyhtién matemaattinen malli PALM (PALM = Pohjola Asset Liability
Model). PALM:iin on pyritty siséllyttdmaén kaikki olennaisimmat vahinkovakuutusyhtién tulokseen
vaikuttavat satunnaistekijit. Tassd dokumentissa keskitytdan alkuoletuksiin ja skenaariogeneraattoriin seki
sivutaan turnnuslukujen laskentaa (kuva 1).

PAIM:n ideana on
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¢ stokastisen matemaattisen mallin avulla ymmirtdi paremmin vahinkovakuutusliikkeen
kéyttaytymista
e saada simuloimalla kuva vahinkovakuutusyhtion taloudellisesta tilasta tulevaisundessa eri
ldhtéoletuksilla.
Yksi stokastisen matemaattisen mallin etu on se, ettéi tarkasteltaville suureidelle voidaan laskea
epdvarmuutta kuvaavat hajonnat ja luottamusvélit (yhdisteity kulusuhde, sijoitustoiminnan tuotto).

PALM:n avulla voidaan esimerkiksi tarkastella seuraavia asioita:
¢ aloituspddoman vaikutus vakavaraisuuteen eri ajanhetkini
eri sijoitusallokaatioiden vaikutus vakavaraisuuteen ja sisdiseen korkokantaan
vakuutusteknisen tuloksen kehittyminen tulevaisuudessa '
vakavaraisuuden herkkyys sijoitusten tuotto-oletuksiile
poikkeuksellisten sijoitustuottojen vaikutus vakavaraisuuteen
vakuutusteknisen tuloksen herkkyys korvausinflaatiolle
korvausvastuun muuttuminen diskonttauskoron vaihtuessa
eri jilleenvakuutusratkaisujen vaikutus tulokseen
optimaalista osingonjakopolitiikkaa tietyin kriteerein (esimerkiksi viiden vuoden sisiinen
korkokanta)
kassavirta eri ajanjaksoina
yksittdisen vakuutuslajin sitoma padoma
lyhyen aikavilin ennustaminen
vksittdisen vakuutuslajin kannattavuuden herkkyys eri parametreille.

Mallissa on otettu huomioon muun muassa
¢ vahinkojen lukuméérén ja suuruuden stokastisuus
korvausmallin parametrien eroavaisuudet eri vahinkolajien vililld
suurten ja pienten vahinkojen erilaiset stokastiset ominaisuudet
korvausinflaation vaikutus vahingon suuruuteen
vahinkojen lukumaéirien kausivaihtelu
vahinkojen lukumaéérdn riippuminen liikkeen volyymista
korvausvastuun ja diskonttaustappion muuttuminen diskonttauskoron muuttuessa
eri vahinkolajien korvausvastuun purkautumisjakaumien eroavaisuudet
liikkekulut sekd korvaustoiminnan litkekulut
vakuutuskappaleiden ja vakuutusmaksujen kehittyminen tulevaisuudessa eri vakuutusluokissa
(deterministinen)
vakuutusten uusmyynti sekd raukeaminen
e vakuutusmaksusaamisten arvioiminen
e sijoitustuottojen stokastinen mallintaminen (korot, joukkovelkakirjalainat, kiinteistot,
rahamarkkinavilineet, absoluuttiset tuoton sijoitukset, private equityt)
e cripituisten korkotuottojen viliset korrelaatiot
osakkeiden, absoluuttisten tuoton sijoitusten, kiinteistdjen ja private equityjen tuottojen viliset
korrelaatiot
joukkovelkakirjalainojen arvonkehityksen riippuvuus koroista
joukkovelkakirjalainojen jakautuminen luokkiin duraation perusteella
lyhyen koron, inflaation ja rahamarkkinavilineiden vilinen riippuvuus
vakuutus- ja sijoituspuolen vilinen korrelaatio; korvausinflaatio riippuu inflaatiosta
vakuutusmaksujen, korvausten, liikkekulujen, verojen ja osingonjaon generoiman kassavirran vaikutus
taseen varoihin ja edelleen jakautuminen eri sijoituslajeille '
e verot ja voitonjako (osingonjako)

* ¢ & & & & 5 & & @
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PALM algoritmina:

12.4.2005

Alkuoletukset:
alkuparametrit

Simulaatio alkaa

Algoritmi palaa alkuun ja

aloittava tase

simulaatio toistetaan
kunnes haluttu maari
simulaatioita on suoritettu.

/Yleisten parametrien alustus:\
- simulointikertojen km

- ajanjakso (kk, qrt, viosi)

- simuloitavien ajanjaksojen
Ikm

- siemenluku

- stokastinen vai deterministen
- simuloitavien vakuutuslajien
lkm

- osingonjakopolitiikka

- mahdolliset sijoitustuottojen

ﬂ/akuutusmaksut ja liikekuiut:
- deterministinen

- perustuu vakuutusluokkakoh-
taisiin keskivakuutusmaksuihin,
vakuutusten kappaleméfriin,
hinnankorotuksiin, ja kannan
portfoliomuutoksiin

- vakuutusmaksuvastuu ja sen
purkautuminen lasketaan pro rata
parte fempores-siinndlld, mihin

vaikuttaa keskiméiiriinen vakuutus-

~

/Sijoitustﬁotot: \

- korkorakenne (8 eri
maturiteettia, Cox-Ingersoll-
Ross-satunnaisprosessi)

- joukkovelkakirjalainat ja
rahamarkkinatuotot (riippuu
korkojen tuotoista)

- osakkeet, kiinteistit, private
equity, absoluuttisen tuoton
sijoitukset{lognormaali Brownin
litke GARCH-tyyppiselld
varianssirakenteella, hajonta
ARMA-malli, eri sijoituslajit
korreloivat keskenésin)

- inflaatio (ARMA-malli: [ kk
korko, inflaation aiernmat arvot

sekd niiden muutokset)
- eri sijoituslajien kiteistuotot

/

stressitestit
/ kauden pituus
- vakuutusmaksujen kassavirran
jakauma (mm saamiset)
- litkelailut lasketaan prosentteina
\vakuutusmaksutuotosta /
Viilitettiivit tiedot:
-voimassaolevien vakuu-
tusten lukumédrit
vakuutusluokkakohtaisesti
Viilitettiiviit tiedot:
- inflaatio
- korknien tuotot
Korvaukset:

- vahinkojen lukumddrien odotusarvo riippuu voimassaolevien
vakuntusten kappaleméaarista ja vahinkofrekvenssists

- frekvenssivahinkojen korvausmeno simuloidaan
vahinkolajeittain kayttien Wilson-Hilferty-generaattoria (
vahinkojen lukuméard noudattaa sekoitettua Poisson-jakaumaa,
missé eri vakuutuslajien sekoitusmuutiujien viilinen
korrelaatiomatriisi poikkeaa identiteettimatriisista )

- suurten vahinkojen korvausmeno simuloidaan vahinkolafi -ja
vahinkokohtaisesti kiyttien Poisson- ja Paretojakaumaa.

- korvausinflaatio maariytyy inflaatiosta

- korvausvastuu purkautuu maksetuiksi korvauksiksi noudattaen
determinististd korvauslajikohtaista jakaumaa

- diskonttauskoron muutos noudattaa pitkén koron muutoksia

- diskonttaustappio muuttuu diskonttauskoron muuttuessa

- korvausvasturz muuttuu diskenttauskoron muuttuessa noudattagn

eksponenttijakaumaa

Kkorvaustoiminrian kulut ovat %:a maksetuista korvauksista

- jilleenvakuuttajan osuus [asketaan ainoastaan suurille

ﬁ ase, tuloslaskelma ja tunnusluvut: \

- tunnuslukuja: vahinkosuhde,
litkekulusuhde, yhdistetty kulusuhde,
vakavaraisuussuhde, vastuunkantokyky,
sijoitustoiminnan tuotto, oman
pifioman tuotto, sisdinen korkokanta,
VVVn vakavaraisuusvaatimukset,

S&P:n tunnusluku

- tase

- vakuutustekninen tulos

- sijoitustoiminnan tulos
(vakuutuspuolen-, verojen- ja osinkojen

- verot ja osingonjako

kassavirrat otetaan huomioon)
Kkassavirtalaske]ma /
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Sijoitustuotot

Yleensé merkittévin osa vahinkovakuutusliikkeen tuloksen heilahtelusta selittyy sijoitustuottojen
satunnaisheilahtelulla. Erilaisia sijoitustuottojen malleja on hyvin monenlaisia ja ei ole olemassa mitifin
universaalisti parasta mallia. PALM:n sijoitustuottojen malli on valittu siten, ettd se sopii
vahinkovakuutusyhtion varojen satunnaisheilahtelun mallintamiseen, on yleisesti hyviiksytty, realistinen ja
vastaa sitd rakennetta mihin sijoitukset on jaettu. Sijoitustuottojer mallin valintaan on vaikuttanut myos
oleellisuusndkdkubma.

Sijoitustuottoja mallinnettaessa on parametrien valinnalla luonnollisesti suuri merkitys. Onkin yleistd, etti
sijoitustuottojen mallin eri parametreille tehdstin herkkyysanalyyseja'. Parametrit voidaan johtaa
toteutuneesta aineistosta (esim. toteutuneet Luribor-korot) tai parametreina voidaan kiyttii markkinoifla
yleisesti hyviksyttyjd arvoja (esim. osakkeiden tuotto-odotus). Sijoitustuottojen korrelaatiomatriisin®
objektiivinen valinta on hankalaa ja siksi on perusteltua kéyttd4 hyviksi markkinoilla yleisesti kaytettyjs
arvoja. Euroopassa on olemassa myds yrityksid, joilta on mahdollista tilata parametreja erilaisiin
sijoitusmalleihin.

On syytd korostaa, ettd PALM:n sijoitustuottojen mallin tarkoitus ei ole ennustaa tulevia sijoitustuottoja,
vaan antaa kuvan sijoitustuottojen satunnaisheilahtelusta.

PALM:n sijoitustuottojen malli on stokastinen ja se¢ on jaettu kolmeen osaan:

¢ inflaatio

e korkorakenne (joukkovelkakirjalainat, rahamarkkinavilineet)

o osakkeet, kiinteistdt, private equityt ja absoluuttiset tuoton sijoitukset.
Yleisesti ottaen sijoitusinstrumentin tuotto jonakin ajanjaksona muodostuu sijoitusinstrumentin arvon
muutoksesta ja kiteistuotosta ko. ajanjaksona. Titen PALM:n sijoitustuottojen malli generoi eri
sijoitusinstrumenttien arvonmuutoksen ja kiiteistuoton ajanjaksona #. Sijoitusten arvo jonakin
ajanhetkend ¢ saadaan ottamalla huomioon sijoituksen arvo edelliseni ajanjaksona #-7 ja sijoituksen
arvonmuutos ajanjaksona r. PALM:n sijoitustuotfojen mallissa ajanjakson ¢ oletetaan olevan kuukausi.

Seuraavassa on kuvattu sijoitustuottojen malli. Eri sijoitusinstrumenttien arvo ajanhetkeni ¢ = 0 on
aloittavan taseen mukainen.

Korkorakenne

PAILM:ssa korkorakenteen perusteella midrdytyy inflaatio, rahamarkkinavilineiden ja joukkovelkakirjojen
arvonkehitys. Siis korkorakenteella PAL.M:ssa on ratkaiseva merkitys taseen vastaavia mallinnettaessa.

Korot on mallinnettu kéyttien Cox, Ingersoll & Rossin satunnaisprosessia:

n@-r-N=a, @G -+~ o, Z,

missi
e 7, (¥) =koron, jonka maturiteetti on 7, arvo vuositasolla ajanjaksona 7 (7 = {1,3,12 kk, 3,5,7,10 ja 15

vuotta})
¢ a_=nopeus, milli koron muutos hakeutuu pitkin aikavilin keskiarvoon

! Herkkyysanalyysilla tarkoitetaan sits, etti simuloidaan mallia monta kertaa siten, ettd joka kerta muutetaan hieman jotain

alkuparametria.
? Sijoitustuottojen viliselld korrelaatiomatriisilla tarkoitetaan eri sijoitusinstrumenitien tuottojen vilisid lineaarisia riippuvuuksia.

* Ajanjakso ¢ kasittas aikavatin (7 —1,7].
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e )_=pitkdn aikavilin keskiarvo

* o, =koron muutoksen keskihajonta

e Z_=standardisoitu ja normaalisti jakautunut satunnaismuuttuja’. F(Z_) =0 kaikilla 7 :n arvoilla ja
Corr(Z,,2,) = py

Korkorakenne perustuu seuraaville olettamuksille:
1. Koron muutos ajanjaksona f voidaan katsoa olevan normaalisti jakautunut

keskiarvona a_-(b, —r (¢t —1))
Keskihajontana /r.( 1) -o,.
2. Korot hakeutuvat kohti pitkénaikavilin keskiarvoa b, nopeudella «, .

3. Koron muutoksen varianssi ajanjaksona ¢ on verrannollinen koron arvoon edelliseni ajanjaksona ¢-/.
4. Maturiteetiltaan eripituisten korkojen arvon muutokset ovat riippuvaisia toisistaan.
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Kuva 3: 1 kkin korko, 10 simulaatiota ja 10 vuotta. Parametrit on johdettu toteutuneesta euribor-aineistosta (@ = 0,135,

1= 0,049, o = 0,033 ja r(0) =0.021).

Inflaatio

Inflaatio-mallin vaikutus PALM:ssa on suuri. Simuloitaessa esimerkiksi 10 vuotta eteenpéin, niin 2 %:n
vuosi-inflaatiolla inflaatioindeksi 10 vuoden lopussa on 122 %:a. Korvausinflaatio on oletettu olevan
Korvausten mallissa suoraan verrannollinen yleiseen inflaation. Korvausinflaatio taas vaikuitaa vahingon
suuruuden jakauman momentteihin®. Inflaation malli perustuu sille olettamukselle, et inflaatio jonakin
ajanjaksona méfrdytyy lyhyen aikavilin (1 kk) korosta ja inflaatiosta aikaisempina ajanjaksoina.

Inflaatio on mallinnettu aikasarjana, missi virhetermi on normaalisti jakautunut satunnaismuuttuja:

Standardisoitu ja normaalisti jakautunut satunnaismuuttuja noudattaa normaalijakaumaa, mink3 keskiarvo on 0 ja hajonta on 1.
Todenngkaisyysjakauman momenttien perusteella midr#ytyy suoraan muun muassa jakauman keskiarvo, varianssi ja vinous.
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nO=a -nO+a, r(i-D+a,-0,-Zt-D+e, -0, - Zt-12) +a; -5, - Z(1),
missé
® 7, (¢)=inflaation arvo vuositasolla ajanjaksona ¢
e 7 (#)=yhden kuukauden koron arvo (vuositasolla) ajanjaksona ¢
® ¢, =parametri
e o, =inflaation hajonta
o  Z(¢)=standardisoidun ja normaalisti jakaantuneen satunnaismuuttujan Z arvo ajanhetkend ¢. Siis

kyseessd on sama satunnaismuuttuja Z , mink# aikaisemmat arvot ajanjaksoina 7-7 ja ¢-12 vaikuttavat
inflaation arvoon jonakin ajanjaksona .

Siis inflaatio ajanjaksona ¢ riippuu

1.
2.
3.

lyhyen aikavilin koron (1 kk) arvosta ajanjaksona £.

inflaatiosta edelliseni ajanjaksona -/ ja

Standardoidun ja normaalisti jakautuneen satunnaismuuttujan arvosta ajanjaksoina 7, -7 ja t-12
(ajanjaksona ¢ on kuukausi). Téten inflaation arvon kehitykseen on saatu mukaan kausivaihtelu.
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Kuva 4: Vuosittaisen inflaation kehitys 10 vuoden aikana kuukausitasolla (7, (0) = 0.02, o, =0.01, &, =0,15). 10
simulaatiota. Vuosittainen inflaatio lahestyy hyvin tasaisesti ja hitaasti kohti 1 kuukauden pitkéin aikavilin keskiarvoa (4,9 %),
koska &, :n arvo on pieni (0,15), inflaation aloitusarvo on 2 %:a ja ¢, on hyvin pieni (I %). Parametrien arvot on johdettu
toteutuneesta inflaatiodatasta (vuodet 1990-2003).

Rahamarkkinavilineet

ALM:ssa rahamarkkinavilineilld tarkoitetaan ldhes riskittémii pankkitalletuksia
(kéteinen).Rahamarkkinavilineiden tuotot saadaan korkomallin perusteella korkotuottona ja
arvonmuutoksena:
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) ==Y _ o (0= 1 =1)) + ()

rm(t —1)
ja
r()
rme(t) = 2=,
() 5
missi

e rm(f) =rahamarkkinavilineiden markkina-arvo ajanjaksona ¢
e  rm(0) =rahamarkkinavilineiden markkina-arvo alun aloittavassa taseessa, ajanjaksona ¢ =0

® @ =parametri
e rmc(t) =rahamarkkinavélineiden kéteistuotto ajanjaksona ¢

» 7 (f) =yhden kuukauden koron arvo ajanjaksona f.

Rahamarkkinavdlineiden malli perustuu seuraaville olettamuksille:
1. Rahamarkkinavélineiden arvon muutos on suoraan verrannollinen [yhyen aikavilin korkoon.
2. Rahamarkkinavilineiden kiteistuotto méériytyy suoraan lyhyen aikavélin korosta.
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Kuva 5: Rahamarkkinavilineiden suhteellinen arvonmuutos kuukausitasolia. 10 vuotta ja 10 simulaatiota. ALM:ssa
rahamarkkinavilineet on oletettu niin riskittomiksi sijoituskohteiksi, ettf negatiiviset arvonkehitykset ovat hyvin

epatodennikdisii. Kuvan simulaatiossa @ = 0,25, joten negatiivinenkaan lyhyen koron muutos ei saa rahamarkkinavilineiden
arvonmuutosta negatiiviseksi ( rahamarkkinavilineiden kiteistuotto pitdd arvonmuutoksen kokonaisuudessaan positiivisena).

Joukkovelkakirjalainat

Yleensé vahinkovakuutusyhtitn varoista selvisti huomattavin osa on sidottu joukkovelkakirjalainoihin.
Joukkovelkakirjalainojen tuotto-odotus ja hajonta ovat pienempii kuin osakemarkkinavilineilld. Nousevan
korkotrendin vallitessa joukkovelkakirjalainojen arvo laskee ja laskevan korkotrendin vallitessa vastaavasti
nousee. Yleensd ALM:ssa (ALM=Asset Liability Maiching) varojen ja vastuiden vastaavuus saadaan juuri
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sovittamalla yhteen joukkovelkakirjalainojen duraatio (lainan "pituus") ja korvausvastuun duraatio ("hénnén
painotettu pituus").

Joukkovelkakirjalainojen mallin perusidea on mallintaa joukkovelkakirjalainojen arvonmuutos jakamalla
joukkovelkakirjalainat duraation mukaan duraatioluokkiin (5 kpl) ja muodostaa jokaiselle duraatioluokalle
viitekorko korkorakenteen kahden eri pituisen koron painotettuna keskiarvona. Edelleen mallissa oletetaan,
ettd joka hetki joukkovelkakirjalaina vaihdetaan uuteen joukkovelkakirjalainaan, jonka maturiteetti
on alkuperiiisen joukkovelkakirjalainan mukainen ja kuponki on viitekoron mukainen (viitekorko
noudattaa markkinakorkoa). Téten joukkovelkakirjalainan arvonmuutos pitii sisilldsin volyymimuutosta.

Joukkovelkakirjalainojen tuotto koostuu korkotuotosta (BC) ja arvonmuutoksesta ( A B) ja se perustuu
korkomalliin. Joukkovelkakitjalainat on jaettu duraation perusteella o luokkaan ja kunkin duraatioluokan
tuottoa ohjaa kahdesta eri pituisesta maturiteetista muodostettu viitekorko. Siis

Eﬁ(ﬁ{ﬁ# = BC(t) - ; & D -(f -y @) -1yt =1D)+ (1~ S)- OO = = 1))
ja

B S At DA ),

missi

D= Z a; - D,

ja

D, =4 -x@)+1-8) y@ x(@), y(i) € {1,3,12 kk, 3,5,7,10 ja 15 vuotta}
missd

* B(f) on joukkovelkakirjalainojen markkina-arvo ajanjaksona ¢ ( B(0) on joukkovelkakirjalainojen
markkina-arvo simulaation alun aloittavassa taseessa, ajanhetkend £ =0)
e BC(#) =joukkovelkakirjalainojen kiteistuotto prosentteina (korkotuotto) ajanjaksona ¢

12
* «; =duraatioluokan 7 suhteellinen osuus joukkovelkakirjalainoista (Z o, =1)°

i=l
®  [3, =parametri, milii kahden eri maturiteettisen koron maturiteetti saadaan samaksi kuin

joukkovelkakirjalainojen duraatio duraatioluokassa i
¢ d =duraatioluokkien lukuméri
e D =joukkovelkakirjalainojen duraatio’
e D =joukkovelkakirjalainojen duraatio duraatioluokassa i
e x(i)jay(i)ovat duraatioluokasta i riippuva koron maturiteetti.
» 7, (r)=korkomallin mukaisen koron, jonka maturiteetti on j, arvo ajanjaksona .

Joukkovelkakirjalainojen malli perustuu seuraaville olettamuksille:

® Duraatioluokan / suliteellinen osuus &, joukkovelkakirjalainoista on suhteessa joukkovelkakirjalainojen markkina-arvoon.
? Duraatio on kassavirran suoritusten nykyarvoilla painotettu maksuaikojen odotusarvo.
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1. Kiteistuotio midriytyy suoraan viitekorosta

2. Arvonmuutos midrdytyy suoraan viitekoron arvonmuutoksesta.

3. Joukkovelkakirjalainojen tuotto on kiteistuoton ja arvonmuutoksen summa.

4. Joukkovelkakirjalainat on jaettu duraation perusteella luokkiin, missi jokaisen luokan

keskimédrdinen duraatio miérittelee viitekoron kahden eri pituisen koron painotettuna keskiarvona
(konveksi kombinaatio).
5. Joukkovelkakirjalainojen keskimiiriinen duraatio pysyy samana ajan  kuluessa®

Joukkovelkakirjalainojen mallin voi yksinkertaisesti kuvata olettamalla joukkovelkakirjalainojen
keskiméifirdisen duraation olevan sama kuin jonkin korkorakenteen maturiteetin . Tall6in

BC(t) =r,(1)

ja

B(t)=(1+BC()— D, - () ~,(t = 1)) B ~1)..
Esimerkki:

Duraatio 5 vuotta
Nimellisarvo hetkena t=0 1000 €

%

Vuosi (t) r(t) BC(t) B(t) muutos

0 20% 20% 1000

1 25% 25% 1000 0,0 %

2 3.0% 3,0% 1005 0,5%

3 38% .35% 1015 1,0 %

4 4.0 % 40% 1030 1,5 %

5 45 % 45% 1 051 20%
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Kuva 6: J 6ﬁkk6\;éﬂ<ékifjéléihbjeﬁ arvonmuutos kuukausitasolla. 10 vuotta. jai 10 simulaatiota. Kuvasta voi nihd4 kuinka
suhteelliset arvommuutokset ovat likimain tasaisesti jakautuneet keskiarvon ympirille.

¥ Joukkovelkakirjalainojen mallissa on epésuorasti oletettu, ettd joka ajanjakson ¢ lopussa kaikki joukkovelkakirjalainat vaihdetaan
vastaamaan ajanjakson ¢ alun mukaista joukkovelkakirjalainojen portfolion rakennetta (tdten duraatio pysyy vakiona).
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Osakkeet, Kiinteist6t, Private Equityt ja absoluuttiset tuoton sijoitukset

Joukkovelkakirjalainojen jilkeen toiseksi suurimman sijoituseréin vahinkovakuutusyhtion taseessa
muodostaa yleensd osakkeet. Osakkeiden painoa muuttamaila voidaan tehokkaasti vaikuttaa tilikauden
tuloksen satunaisheilahtelun suuruuteen.

Osakkeiden mallin parametreja johdettaessa (esim. keskima#riinen tuotto-odotus ja tuoton volatiliteetti)
nojaudutaan joko yleisesti hyviksyttyihin arvoihin (osakkeiden pitkénaikavilin tuotto-odotus 9 %:a) tai
sitten mallia simuloidaan useilla eti parametrien arvoilla (herkkyystestejd).

PALM:ssa on oletettu, etté osakkeet, kiinteistot, private equityt ja absoluuttiset tuoton sijoitukset noudattavat
log-normaalia Brownin liikettd. Lisiksi PALM:ssa on oletettu, etti cri sijoituslajien tuotot korreloivat
keskenéidn. Titen sijoitusinstrumentin tuotto S, ajanjaksona # toteuttaa stokastisen differentiaaliyhtilon

In{dS, ) = pudt + odtdZ .

Edelld 4 on satunnaismuuttujan S odotusarvo, o keskihajonta ja Z standardoitu ja normaalisti jakautunut
satunnaismuuttuja (satunnaismuuttujat Z, korreloivat kesken#iin eri sijoituslajien vililld). Edelld
sijoitusinstrumentin volatiliteetti o” on oletettu pysyvin vakiona ajan suhteen, miki ei vilttamitts ole
realistinen oletus. Soveltamalla GARCH-tyyppistd mallia varianssirakenteeseen, saadaan varianssi o
muuttumaan ajan suhteen:

2 2 2
O-l _a+ﬂ81—l +7/0-171,

missd o, B ja y ovat parametreji sekd € on ajanjakson t-7 mukainen sijoitusinstrumentin tuotto. Edell

kuvattu log-normaali Brownin litke GARCH-tyyppiselld varianssirakenteella on vleisesti paljon kiytetty ja
yksi finanssiteorian perusmalleista.

PALM:ssa sijoituslajin 7 (osakkeet, kiinteistét, absoluuttiset tuoton sijoitukset, private equityt) tuotto

ajanjaksona ¢ on kuvattu ainoastaan diskreettiaikaisena log-normaalina Brownin liikkeen#, missi
varianssirakenne on GARCH-tyyppinen:

S, 1

> L 2y ie )z
ey A R A RO
ja

SC.(H)=c,

missi

e 5,(¢) =sijoituslajin i markkina-arvo ajanjaksona ¢

o §,(0) =sijoituslajin i markkina-arvo alun aloittavassa taseessa, ajanhetkeni ¢ =

* 4, =sijoituslajin i tuoton odotusarvo

* o,(t) =sijoituslajin 7 keskihajonta ajanjaksona ¢

* Z, =normaalisti jakautunut satunnaismuuttuja. £(Z,) =0 kaikilla i:n arvoilla ja Corr(Z,,Z,)) = p;
o SC,(r)=sijoituslajin 7 kiteistuotto ajanjaksona ¢

e ¢, =sijoituslajikohtainen vakio.

Sijoituslajin i kiteistuoton on oletettu siséltyvin sijoituslajin arvonmuutokseen. T4lld on ldhinnd merkitystd
laskettacssa Suomen kirjanpitolainsddddnnon mukaista sijoitustoiminnan tulosta.



PALM - Pohjolan vakuutusliikkeen 14/40 12.4.2005
matemaattinen malli

Edelleen sijoituslajin i tuoton varianssi riippuu varianssin ja sijoitustuoton edeltiivisti arvoista. Titen
sijoituslajin mallissa on ajan suhteen muuftuva volatiliteetti:

S,¢-1)
Si{t=2)
missé «,, f; ja y, ovat sijoituslajikohtaisia vakiota.

ol (=0, + B, ~D*+y, -0l ~1).

[
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Kuva 7: Osakkeiden suhteellinen arvon muutos, 10 vuotta ja 10 simulaatiota kuukausitasolla ( i = 9% ja volatiliteetti on ajan

suhteen vakio, & = 20% , parametrit ovat vuositasolla).

Vakuutusmaksut ja liikekulut

Yleisesti ottaen vakuutusmaksujen ja liikekulujen malli on yleensi ALM:issa deterministinen. Tama johtuu
siitd, ettd vakuutusmaksujen ja litkekulujen stokastiset ominaisuudet ovat niin vaikeita mallintaa ja
parametrien valinta on usein hyvin subjektiivista. Stokastisia osia voisi olla esimerkiksi stokastisen
kansantaloustuotteen (nousu- ja laskukaudet) vaikutus vakuutuskappaleiden lukuméiriin sekd asiakkaiden
hintajousto. Lis#ksi olisi mahdollista oletiaa, ettd vakuutusmaksujen vuosittaiset muutokset riippuvat
yleisestd inflaatiosta.

PALM:n vakuutusmaksujen ja liikekulujen malli on deterministinen. Malli generoi
vakuutusluokkakohtaisesti vakuutusmaksutulon, vakuutusmaksuvastuun, vakuutusmaksusaamiset,
vakuutusmaksujen kassavirran, liikekulut ja voimassa olevien vakuutuskappaleiden tukuma#rit.
Parametrit ovat kuukausi- tai vuosikohtaisia ja siis poikkeavat toisistaan eri vakuutusluokissa.

PALM:ssa ei ole oletettu, ettd sijoitustuottojen mallin generoima yleinen inflaatio vaikuttaisi suoraan
vakuutusmaksuihin, koska ei ole realistista olettaa, ettd jokaisessa vakuutuslajissa vakuutusmaksuja joka
vuosi korotettaisiin inflaation verran. Téten vakuutusmaksujen korotuksia kontrolloidaan PALM:ssa
vakuutusluokka- ja vuosikohtaisilla parametreilla (prosentuaalisia korotuksia).
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Seuraavassa on kuvattu vakuutusmaksujen ja litkekulyjen malli yhdelle vakuutusluokalle. Ajanjakso
t = (t —1,¢] on kuukausi.

Bruttovakuutusmaksutuotto ja bruttovakuutusmaksutulo’

PALM:n vakuutusliikkeen positiivinen kassavirta koostuu suurilta osin vakuutusmaksutuotosta. Koska malli
on deterministinen, on PALM:n eri skenaarioita helppo ohjata hinnankorotuksilla ja portfoliomuutoksilla.

Vakuutusmaksutuotot saadaan oikaisemalla vakuutusmaksutulo vakuutusmaksuvastuun muutoksella. Siis
vakuutusluokan v ajanjakson ¢ bruttovakuutusmaksutuotot

GPE' (t)=GPW " (f)— GPR’ (1) + GPR’ (¢ - 1),

missd GPW'(f) on ajanjakson f vakuutusmaksutulo vakuutusluokassa v ja GPR'(¢) on ajanhetken ¢
mukainen vakuutusmaksuvastuu'® vakuutusluokassa v.

Vakuutusmaksutulo'' pohjautun uusiutuvaan vakuutusmaksutaloon ( £.), mikd kuvastaa ajanjaksona

uusiutuvien vakuutusten vakuutusmaksutuloa, kun vakuutusten raukeamista ei ole otettu huomiocon.
Vakuutusmaksutuloon vaikuttaa myos edellisinii ajanjaksoina alkaneiden vakuutusten raukeamiset
(p,()) — p,(i—-1)), pienentiidi vakuutusmaksutuloa), missi tiytyy ottaa huomioon keskimiiriinen

vakuutuskauden pituus:

He(t—i+1)—i+1
He(t—i+1))

>

GPW (1) = iﬂ(f—fﬂ)'(pf(f)—Pf(i—i))'Max(O,

i=1

missd
¢ P (1) =ajanjakson 7 uudistuva vakuutusmaksutulo

e Olkoon kuukausi ¢ € {1,2,...,12}. Téllgin 1— p,{¢) on aikavililia (1,7) (suhteessa vakuutuksen
alkamishetkeen) rauenneitten vakuutusten suhteellinen osuus. Siis p, () — p,(f ~1) on se osuus
(miinus merkkisens) vakuutuksista, mitki raukeavat'® ajanjaksona ¢. Funktio p,(t) saaarvoja vililtd
[0.1], kun 7 € (1,12) ja se on monotonisesti vahenevi ( p,(0) = 0).

e [(r) =keskimé#riisen vakuutuskauden pituus ajanjaksona ¢ (/ € N[1,12]). Ideana on se, ettd

aikaisimpina ajanjaksoina rauenneitten vakuutusten aitheuttamassa oikaisussa vakuutusmaksutuloon
tdytyy ottaa huomioon se, ettd kuinka kauan vakuutus on ollut voimassa ajanjaksoon / mennessé.

e ¢(f) =ajanjakso f muutettuna kalenterikuukaudeksi.

Useimmat PALM:n parametreista on annettu erikseen yhden vuoden jokaiselle kuukaudelle, joten funktion ¢
avulla voidaan poimia ajanjaksoa vastaava kalenterikuukauden mukainen parametri. Tdten PALM:ssa on
otettu huomioon (sekd vakuutusten ettd korvausten mallissa) vuoden sisélld tapahtuvat kausivaihtelut.

Edelleen uudistuva vakuutusmaksutulo saadaan ottamalla huomioon vuotta aikaisempi uudistuva
vakuutusmaksutulo (7,(z —12) ), hinnankorotukset ( p,(¢)) ja portfoliomuutokset ( p_(¢)):

B =F@~12)-0+ p()- A+ p.(0), kun 1 21

® Brutto tarkoittaa jatkossa ilman jélleenvakuuttajan osuutta.

' PALM:issa vakuutusmaksuvastuu lasketaan pro rata parte tempores -siinnolla.

"! Jatkossa muuttujien merkinndistd on poistettu viittaus vakuutusluokkaan v, vaikka parametrit ovatkin vakuutusluokkakohtaisia.
"2 Vakuutusten raukeamisella tarkoitetaan esimerkiksi vakautuksen pédttymistd kesken vaknutuskauden.
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ja

P,(t):lgl(t)—'g@,kun—HStSO,
> P12

missé

e  p,(?) =ajanjakson ¢ hinnankorotukset

o p.(t) =ajanjakson ¢ portfoliomuutokset (kantamuutokset)

¢ y(c)=kalenterikuukauden ¢ uudistuvien vakuutuskappaleiden lukumééra

* ;(c) =kalenterikuukauden ¢ keskimédriinen perusvakuutusmaksu.
Parametrit ¥ ja ¢ ovat ajanhetken 7 = 0 mukaisia parametreja, joiden tulo on uudistuva
vakuutusmaksutulo. Uudistuvan vakuutusmaksutulon P, laskentakaava ajanhetked ¢ = 0 aikaisempina

ajanhetking on luontecltaan tekninen ja riippuu aloitusparametrien skaalaamisesta. PALM:ssa
portfoliomuutoksilla tarkoitetaan vuosittaisia prosentuaalisia muutoksia vakuutuskappaleméirissé.

Bruttovakuutusmaksuvastuu

Koska suurin osa vahinkovakuutusyhtién vakuutuksista on kalenterivuotisia, vakuutusmaksuvastuu vuoden
lopussa on hyvin pieni verrattuna esimerkiksi korvausvastuuseen. Toisaalta kalenterivuoden sisilld
vakuutusmaksuvastuu pienenee tasaisesti vuoden kuluessa.

PALM:ssa vakuutusmaksuvastuu pohjautuu
e aloittavan taseen mukaiseen vakuutusmaksuvastuuseen, mikd purkautuu ajan kuluessa erityisen
jakauman mukaisesti
e uusien vakuutusten vakuutusmaksutulosta johdettuun vakuutusmaksuvastuuseen (Pro Rata Parte
Tempores), mihin vaikuttaa keskimiiriinen vakuutuskauden pituus ja vakuutusten raukeaminen.

PAILM:ssa keskim&drdisen vakuutuskauden pitauden oletetaan olevan enimmilléin 12 kuukautta.
Siis ajanhetken ¢ vakuutusmaksuvastuu:

~ _ M He(t—i+1)—i
GPR(t) =GPR(0)-x()+ Y. P(t—i+1)- p,(i)- Max(0, i+

i=|

missé x(f)on aloittavan taseen mukaisen vakuutusmaksuvastuun purkautumisjakauma. Vakuutusmaksu-
vastuun miiiriin alentavasti vaikuttaa edellisten ajanjaksojen vakuutusten raukeaminen ( p,(7) ).
PALM:ssa jakauma x(f) on mééritetty siten, etté jos hinnankorotukset ja portfoliomuutokset ovat nolla, niin
vakuutusmaksuvastuun muutos on nolla.
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Kuva 8: Vakuutusmaksutulo, vakuutusmaksutuotto ja vakuutusmaksuvastuu lajissa, missd vakuutukset ovat kalenterivuotisia.

Voimassa olevien ja uusiutuvien vakuutuskappaleiden lukumérit

Yhié aikaa voimassa olevien vakuutuskappaleiden lukumaééri ajanjaksona ¢ ( 2, (r) ) perustuu uusiutuvien
vakuutuskappaleiden lukuméiriin edellisind 12 kuukautena ( P, (r) ) korjattuna vakuutusten raukeamisella

(P (D)
Pe(t)= ip,(c(t—i+1))-PN(t—i+1),

missid P, (¢f) on ajanjaksona ¢ alkavien vakuutusten lukumiarid. Voimassaolevien vakuutuskappaleiden

lukumirdd tarvitaan korvausten mallissa, missé ajanjaksona ¢ sattuneiden vahinkojen keskiméérdinen
lukumé#ré on suoraan verrannollinen ajanjaksona ¢ voimassa olevien vakuutuskappaleiden lukumadrdin.

Edelleen ajanjaksona ¢ alkavien vakuuotusten lukuméérd ( 2, (1)) riippuu vuoden takaisesta alkaneiden
vakuutuskappaleiden lukuméiristd ( P, (r —12)), mit4 on korjattu portfoliomuutoksilla:

Po(t)=Py(t=12)-(1+ p,() , kun ¢ 21
ja
Py=—YD  wun —1151<0,

> p()12

missd y(¢) on alkuparametri, mikd kuvaa uudistuvien vakuutuskappaleiden lukumdiirii kalenterikuukautena
£

Vakuutusmaksujen kassavirta

Yksinkertaistettuna vakuutusmaksujen kassavirta kuvastaa siti nopeutta, milla vakuutuksenottajat maksavat
vakuutusmaksut vakuutusyhtille. Kassavirtajakauma on erilainen erityisesti eri asiakassegmenteissa
(vksityis-, yritys- ja suuryritysasiakkaat).
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PAIM:ssa ajanjakson ¢ vakuutusmaksujen kassavirran laskemisen hankalaksi tekee vakuutusten raukamiset
ja ensimméisen kalenterivuoden aikana maksetut vakuutusmaksut. Oleellista on nimittéin se, ettd stabiilissa
tilanteessa (is. et vakuutusmaksu- eikd portfoliomuutoksia) vakuutusmaksujen kassavirran jakautuminen
kalenterikuukausille tdytyy olla sama eri vuosien vililla.

Vakuutusmaksujen kassavirta perustuu uusien vakuutusten kassavirtajakaumaan ja téstd johdettuun
aloittavan taseen mukaisen vakuutusmaksusaamisten purkautumisjakaumaan
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60,0% 1

o
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20,0 % -f
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Kava 9 Uusien vakuutusten vakuntusmaksujen kassaviran jakauma ja sitd vastaava aloittavan taseen mukaisen
vakuutusmaksusaamisten purkautumisjakauma.

Vakuutusmaksujen kassavirta ajanjaksona t muodostuu aloittavan taseen mukaisen vakuutusmaksusaamisten
purkautumisesta, uusien vakuutusten maksuista ja poistuneiden vakuutusten vakuutusmaksujen
palautuksista:

Min(12,0)

Pp(t) = PRC(0)- (ps — 1) — (1)) + ZRU—HI)'P;(I')%(I')

i1 I He(t —i+1))—i
Min(12.0-1 d —i —1
+ 2 RE-D-pG+D-p@)( ﬂ»(f)—1+M‘“(°’l(;(g(tiﬂ)>l

Jj=

))9

e P,(f) = ajanjaksona r maksetut vakuutusmaksut

* PRC(r) =vakuutusmaksusaamiset ajanhetken ¢

*  ¢(f) =aloittavan taseen mukaisen vakuutusmaksusaamisten kassavirran jakauma
¢ A(f) = vakuutusmaksujen kassavirran jakauma

e p(0)=1I.

Vakuutusmaksujen kassavirran yhtils siséltds seuraavat tekijit riveittdin:

1. Ajanhetken ¢ = 0 mukaisen vakuutusmaksusaamisten purkautuminen. Edellisen 12 kuukauden
aikana alkaneiden vakuutusten vakuutusmaksujen kassavirta.

2. Ajanhetked f =1ennen alkaneiden vakuutusten, mitké ovat rauenneet ajanjaksona ¢,
vakuutusmaksujen palautukset. Kaavassa on otettu huomioon se, ettd kuinka kauan rauennet
vakuutukset ovat olleet voimassa ajanhetkeen f mennessa.

3. Kuten kohdassa 2, mutta vakuutukset ovat alkaneet ajanhetken ¢ = 0jilkeen.
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Vakuutusmaksusaamiset
PALM:ssa vakuutusmaksusaamisten jakauman perustuu suoraan vakuutusmaksujen kassavirtajakaumaan.

Vakuutusmaksusaamiset ajanhetkend ¢ muodostuu jéljelld olevasta aloittavan taseen mukaisesta
vakuutusmaksusaamisesta ja uusien vakuutusten vakuutusmaksujen saamisista:

min(z,12) ;

PRC(t)=PRC(0)-¢()+ D, Bt~i+D])-p,()-(1-2 20)).

j=
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Kuva 10: Voimassa olevien vakuutuskappaleiden lukuméiri, vakuutusmaksujen kassavirta ja vakuutusmaksusaamiset lajissa,
missd vakuutukset ovat kalenterivuotisia. Vaaka-akselilla on kuukaudet ja pystyakselilla on eurot paitsi vakuutuskappaleiden
lukumidrén tapauksessa, milloin pystyakseli merkitsee lukuméiris.

Litkekulut

Liikekulut £ ajanjaksona ¢ saadaan kertomalla vakuutusmaksutuotto ajanjaksosta t riippuvalla parametrilla

e(t):

E(t) = e(t) - GPE().

Jélleenvakuuttajan osuus vakuutusmaksuista

PALM:ssa jélleenvakuutussuojien oletetaan olevan kalenterivuotisia. Téten jilleenvakuuttajan osuus '

vakuutusmaksutulosta allokoidaan vuoden ensimmiiselle kuukaudelle. Osuuden oletetaan muuttuvan ajan
kuluessa samassa suhteessa kuin voimassa olevien vakuutuskappaleiden lukuméi#rs. Téten PALM:ssa
oletetaan implisiittisesti, ettd jdlleenvakuutusmaksun suhde jilleenvakuutussuojan riskimaksuun on ajan
suhteen vakio. Siis

RPW(1)=0- %—% GPW (1) - [(Mod(1,12) =1),

F

missi
o RPW (1) =jilleenvakuuttajien osuus vakuutusmaksutulosta

¥ Osuudella tarkoitetaan puhuttaessa jilleenvakuuttajan osuudesta rahamiriistd osuuita.
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P, () =voimassa olevien vakuutusten lukuméiri ajanjaksona ¢
& = ajan suhteen vakiona pysyvéi parametri, jilleenvakuuttajan suhteellinenosuus

vakuutusmaksutulosta prosentteina.

I() =indikaattorifunktio. Funktion I(Mod(¢,12) =1) avuila jdlleenvakuuttajan osuus

bruttovakuutusmaksutulosta allokoidaan vuoden ensimmadiselle kuukaudelle.

Jilleenvakuuttajan osuus vakuutusmaksuvastuusta lasketaan Pro Rata Parte Temporis -sdannol14
jalleenvakuuttajan osuudesta vakuutusmaksuvastuusta (Huom: jalleenvakuutussuojat oletetaan olevan
kalenterisvuotisia):

RPR(t) = —RPW (12 - (Year(t) — 1) +1) -

12 —¢(1)
12 7

RPR(r) on jélleenvakuuttajan osuus vakuutusmaksuvastuusta ja Year(t) (Year(1) = 1) on ajanjaksoa ¢
vastaava vuosi.

Jélleenvakuutusmaksujen oletetaan purkautuvan kassavirraksi vilittomésti:

RPC(t) = RPW (1),

missd RPC(f) on jélleenvakuutusmaksujen kassavirta ajanjaksona ?.

Edelld méériteltyjen erien nojalla

NPW (t)=GPW () ~ RPW (f),
NPE(f) = NPW (t)— GPR(f) + GPR(t — 1) + RPR(t) — RPR(t - 1) ja
NPR(1) = GPR(t) — RPR(f),

missd NPW on nettovakuutusmaksutulo, NPE on nettovakuutusmaksutuotto ja NPR on
nettovakuutusmaksuvastuu.

Korvaukset

Matemaattisen mallintamisen nikdkulmasta ALM:n haastavin osa-alue sijoitustuottojen ohella on
korvausten mallintaminen. Korvauskulujen mallintaminen on perinteinen riskiteorian sovellusalue ja
monessa suhteessa helpompi kuin sijoitustuottojen mallintaminen, koska mallin valinta ei ole niin
subjektiivista kuin sijoitustuottojen mallin valinta. Vaikkakin tuloksen satunnaisheilahtelusta
vakuutustekninen osa (ja siis korvaukset) selittdi usein pienemmén osan kuin sijoitustuottojen aiheuttama
satunnaisheilahtelu, niin korvausprosessi on ratkaiseva tarkasteltaessa vakuutusteknisti tulosta seki
vakuutusmaksu- ja korvausvastuuta. Olennaista on erityisesti mallintaa korvausvastuun
purkaantumisjakauma. Siis kuinka nopeasti vahingon satuttua korvaukset maksetaan vahingon kirsineelle.

PALM:n korvausmallia valittaessa on huomiota erityisesti kiinnitetty seuraaviin asioihin:

Vakuutuslajin sis#lld eri vahinkolajien valilld on merkittivid eroavaisuuksia korvausten
satunnaisprosessissa. Téten jokainen vakuutuslaji on jaettu useampaan vahinkolajiin. Jokaiselle
vahinkolajille generoidaan erikseen korvausmeno (siis parametrit riippuvat vahinkolajista), mika
purkaantuu maksetuiksi korvauksiksi vahinkolajille tyypillisen jakauman mukaisesti.

Kaikkia vahinkoja ei ole mahdollista simuloida yksitellen, koska jo 100 vahingon simuloiminen
kuukausitasolla 10 vuodeksi 3000 kertaa nostaa laskutoimitusten midrin reippaasti vli 36 miljoonan.
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Téten vahingot on jaettu vahingon suuruuden mukaan frekvenssivahinkoihin ja suuriin vahinkoihin.
Suuren vahingon raja riippuu vahinkolajista.

» Frekvenssivahinkojen malli on ns. Compound Mixed Poisson -prosessi. Siis vahinkojen lukumééiri
noudattaa Mixed Poisson -jakaumaa, miké ottaa huomioon myds vahinkojen Iukuméirien huojunnan
(tistd etuliite Mixed)'*. Edelleen Poisson-jakauma nojaa stihen olettamaan, ettd jokaisena aikavilinid
vahinkoja sattuu intensiteetilld, mik4 on suoraan verrannollinen ajanjakson pituuteen ja eri
aikavileind sattuneiden vahinkojen lukuméirat eivét riipu toisistaan. Vahingon suuruuden jakauma
on médritelty ainoastaan kolmen ensimmiisen momentin tarkkuudella (ts. frekvenssi vahingon
suurnuden jakaumasta tarvitsee tietéisi vain keskiarvo, keskihajonta ja vinous), joten vahingon
suuruuden jakauma on méfritelty hyvin yleiselld tasolla. Edelleen frekvenssivahinkojen
simuloimiseen on kéytetty Wilson-Hilferty-generaattoria, miké on approksimaatio edelld kuvatusta
mallista.

o Suurten vahinkojen mallissa jokainen vahinko simufoidaan erikseen. Vahinkojen lukumésiri
noudattaa Poisson-jakaumaa (vrt. perustelut edelld) ja vahingon suuruus noudattaa Parefo-jakaumaa.
Pareto-jakauma on hyvin vino jakauma ja soveltuu hyvin suurten vahinkojen mallintamiseen”.
Pareto-jakauma on riskiteorian tunnetuin ja eniten kiiytetty jakauma mallinnettaessa suuria
vahinkoja.

e Korvausinflaatio vaikuttaa vahingon suuruuden momentteihin ja korvausinflaatio on suoraan
verrannollinen sijoitustuottojer mallin generoimaan lyhyen aikaviilin korkoon.

* Vahinkomallin generoiman korvausvastuun oletetaan purkautuvan kassavirraksi deterministisen
jakauman mukaisesti. Maksettuihin korvauksiin on otettu huomioon diskonttaustappio'®, miks
riippuu stokastisesta tai deterministisestd diskonttauskorosta.

e PALM:ssa on mahdollisuus valita, ettd vahinkomallin generoima korvausvastuu muuttuu
diskonttauskoron muuttuessa.

e Parametrit on méadritelty kuukausikohtaisesti, koska on erityisesti haluttu ottaa huomioon
kalenterivuoden sisalld tapahtuva kausivaihtelu.

e PALM:ssa on oleietiu, ettd korvausvastuun arvioinnissa ei ole virhettd. Siis vahingon sattuessa
vahingon suuruuden tarkka arvo on tiedossa kokonaisuudessaan. Titen PALM:ssa RunOff-tulos on
aina 0.

Seuraavassa on kuvattu korvausten malli yhdelle vakuutusluokalle. Ajanjaksona ¢ = (¢ —1,¢] on kuukausi.

Bruttokorvausmeno

Vakuutusluokan v ajanjakson 7 bruttokorvausmeno (siis ennen jélleenvakuuttajan osuuden vihentimisti)
L,
GCI' (=Y GCL} (),

=1
missd L, on vakuutusluokan v vahinkoluokkien 7 lukuméar.

Edelleen vakuutusluokan v bruttokorvausmeno'’ ajanjaksona  saadaan oikaisemalla ajanjaksona f maksetut
bruttokorvaukset korvausvastuun muutoksella:

GCI(r) = GCP(f) + CHC(f) + GCR(t) — GCR(t - 1),

' Olkoon N satunnaismuuttuja, mikd noudattaa sekoitettua Poisson-jakaumaa keskiarvona A . Olkoon g sekoitustermii kuvaava
satunnaismuuttuja. T#li6in vahinkojen lukuméird NV voidaan esittdd hierarkisena mallina. Siis ensin generoidaan
satunnaismuuttujan ¢ arvo, minké jilkeen N noudattaa Poisson-jakaumaa parametrina A - g . Yleensd g valitaan siten, ettd g:n
keskiarvo on 1. Sekoitustermilld g voidaan lisatd Poisson-jakauran varianssia.

'’ Adrimmiisten havaintojen teoriassa Pareto-jakaumalla on sama asema kuin normaalijakaumalla on suurten lukujen teoriassa!

* Diskonttaustappiolla tarkoitetaan vahingon varaukselle oletettua saatua tulevaa sijoitustuottoa.

17 Jatkossa muuttujien merkinndistd on poistettu viittaus vakuutusluokkaan v ja vahinkoluokkaan /, vaikka parametrit riippuvatkin
vakuutusluokasta ja vahinkoluokasta.
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missd
e (CI(t) =bruttokorvausmeno ajanjaksona ¢

e GCP(r) =maksetut bruttokorvaukset ajanjaksona ¢
e CHC(#) = korvaustoiminnan likekulut ajanjaksona ¢
e  GCR(#) =bruttokorvausvastuu ajanhetkeni 7.
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Kuva 11: Bruttokorvausmenon kehittyminen kuukausitasolla vakuutuslajissa, missi on suuri kansi vaihtelu (10 vuotta ja 10
simulaatiota). Koska kyseessd on autovakuutus, voi kuvasta huomata kuinka talvikuukausina sattuu huomattavasti enemmin
vahinkoja kuin kesikuukausina. Korvausmenon trendi atheutuu korvausinflaatiosta.

Korvaustoiminnan litkekulut

Osan ajanjakson 7 korvausmenosta muodostaa korvaustoiminnan liikekulut. Korvaustoiminnan liikekulut
lasketaan prosentuaalisena osuutena maksetuista bruttokorvauksista:
CHC(t) = a(t) - GCP(¥)

ja parametri o(f) e N.

Maksetut bruttokorvaukset ja bruttokorvausvastuu

PALM:ssa maksettujen korvausten ja korvausvastuun laskenta perustuu korvausvastuun
purkautumisjakaumaan ja ajanjakson kokonaiskorvausmenoon. Kokonaiskorvausmeno muodostuu
vahinkojen satunnaisprosessin generoimasta korvausmenosta.

Ajanjaksona f maksettuihin bruttokorvauksiin on otettu huomioon diskonttaustappio, aloittavan taseen
mukaisen korvausvastuun purkautuminen maksetuiksi korvauksiksi ja uusista (simuloiduista) vahingoista
maksetut korvaukset.

GCP(f) = £,(r,) + GCR(O) - (A(f =)~ h(©)) + 3 X (¢ = j+ 1) -(2(j — 1) - g(/)-

J=
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Ajanjakson ¢ bruttokorvausvastuu siséltéi diskonttauskoron muutoksen aiheuttaman muutoksen
korvausvastuuseen, aloittavan taseen mukaisesta korvausvastuusta jiljells olevan osuuden ja uusista
vahingoista aiheutuvan korvausvastuun:

GCR() = £,(r,) - (GCR(O)- h(t) + 3, X (¢ = j +1)- (/).

J=1

Edella
* f (r,)=diskonttaustappio ajanjaksona ¢ korolla 7,

e £, (r,) =korvausvastuun suhteellinen muutos ajanhetkens ¢ diskonttauskoron muuttuessa
e  h(f) =aloittavan taseen mukaisen korvausvastuun purkautumisjakauma kassavirraksi

e X(#) =kokonaiskorvausmeno ajanjaksona ¢

e g(#) =kokonaiskorvausmenon X purkautumisjakauma kassavirraksi.

PALM:ssa jonkin kuukauden ¢ kokonaiskorvausmeno vastaa kyseenomaisena kuukautena sattuneiden
(simuloitujen) vahinkojen korvausvaateiden kokonaissummaa. Siis PALM:ssa kirjanpidon mukainen
bruttokorvausmeno ja simuloitu kokonaiskorvausmeno poikkeavat (yleens#) toisistaan.

Diskonttaustappiota muodostuu niissé vakuutuslajeissa, joissa korvausvastuu tai sen osa on diskontattu.
Till6in osa maksetuista korvauksista katetaan korvausvastuulle ansaitusta sijoitustuotosta. Siis
diskonttaustappio on diskonttokoron mukainen osuus ajanjakson r keskimédrdisests korvausvastuusta:

GCR(t)+ GCR(r—1
il = LROTGCRED
2
missd o on se osuus vastuuvelasta, miké on diskontattu ja 7, on sijoituspuolella generoidun (markkina)

koron arvo ajanjaksona ¢ tai vakio (laskuperustekorko) '*. PALM:ssa on siis mahdollista tutkia
diskonttauskoron muutoksen vaikutusta vastuuvelan mésrin.
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Kuva 12: Vastaava asetelma kuin kuvassa 1 1, mutta maksetut korvaukset.

'® Diskonttaustappiota laskettacssa pdddyttaisiin tarkempaan lopputulokseen, jos koron #, paikalla kiytettiisiin korkoutuvuutta

Ln(r, +1).
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Edelleen niissé lajeissa, joissa osa korvausvastuusta on diskontattu, diskonttokoron muutos vaikutiaa
korvausvastuun médrdén. Tama (suhteellinen) muutos on PALM:ssa mallinnettu eksponenttifunktiona:

fz(r,)=a+b-e¢"",

missd a, b ja { ovat parametreja sekd £,(r,) =1, kun ~, on yht4 suuri kuin jokin perustasoksi valittu korko
{esimerkiksi laskuperustekorko).
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Kuva 13: Lakis&iteisen tapaturmavakuutuksen korvausvastuun suhteellinen muutos diskonttokoron muuttuessa (uusi
kuolevuusmalii, perustasoksi on valittu 3,7 %)
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Kuva 14: Kuvassa on keskim#rdinen kuukausittainen korvausmeno {musta), korvausvastuu (vihred) ja maksetut korvaukset
(punainen) vakuutuslajissa missi on suuri kausivaihtelu. Kuvasta voi nihdi kuinka ajan kuluessa korvausmeno muuttuu
korvausvastuuksi ja edelleen purkaantuu maksetniksi korvauksiksi.

Koron », maturiteetti 7 valitaan siten, ettd se vastaa vahinkolajin keskimé##riistd duraatiota, miké vastaa

korvausvastuun purkautumisjakauman painotettua keskiarvoa:
il

mZé.(h(f)—h(r—l)),

=]
misséd ¢ miirad jakauman Adnndn pituuden ja 2(0) =1
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PALM:ssa vastuuvelan diskonttaus perustuu sille olettamalle, etté tulevat kassavirrat voidaan diskontata
johonkin ajanhetkeen kiyttden korkoa, mik ei riipu ajanjaksosta mini kassavirta realisoituu. Siis PALM:ssa
diskonttaus jonakin ajanhetkeni lasketaan vakiokorolla (tosin diskonttauskorko saa edelleen eri arvoja eri
ajanjaksoina).

PALM:ssa lajit, joissa on diskontattua korvausvastuuta mallinnetaan samalla tavalla kuin lajit joissa
korvausvastuuta ei diskontata lainkaan. Mahdollista olisi my8s mallintaa diskontattu korvausvastuu siten,
ettdl esimerkiksi litkennevakuutuksessa joka ajanjakso generoitaisiin vahingoittuneen ik, sukupuoli ja
vuotuismidrd. Talldin vahingolle voitaisiin laskea jokaiselle ajanhetkelle henkivakuutusmatematiikan
mukaisesti pidomitettu varaus (elikemuotoinen varaus) ja kassavirran muodostaisi vaotuismasra.

PALM:ssa ajanjakson ¢ kokonaiskorvausmeno X purkaantuu maksetuiksi korvauksiksi jakauman

_ X o o X o b
g(l‘)—MaX(O,(ZH) (}HQ) 9)

mukaisesti, missi
» parametrl § m#drad jakauman Adnndn pituuden
e {on kuukausi
e ¥ ja @ ovat parametreja, mitkd m#irddvit jakauman muodon.

Jakauman g avulla voidaan laskea simulaation alun mukaisen aloittavan taseen korvausvastuun
purkautumisjakauma

> g(i)
W) =L

Zg(j)

Jakaumat g ja /& on miidritelty siten, ettii stabiilissa tilanteessa (vakuutuskappaleiden lukumiiziri
pPysyy ajan suhteen vakiona) kokonaiskorvausvastuu (uuden ja vanhan korvausvastuun summa) on
ajan suhteen vakio. Lajissa, missi vastuuvelka on diskontattu, jakauma g on sovitettava kassavirtaan, misti
on vihennetty diskonttaustappio.

4 —— Uusi KV
2| | —vanhaKv

Kuva 15: Uuden (g) ja vanhan (h) korvausvastuun purkautumisjakauma lajissa, missa hiinnédn pituus on 24 kk.
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Kokonaiskorvausmeno

Kokonaiskorvausmenon laskentaan sisiltyy PALM:n korvausmallin stokastisuus.

Kokonaiskorvausmeno pitd4 siséllddn jonakin ajanjaksona sattuneiden (simuloitujen) vahinkojen korvausten
kokonaissumman.

PALM:sssa on oletettu, ettd vahingon sattuessa vahingon suuruus on kokonaisuudessaan tarkasti tiedossa.
Siis PALM:ssa RunOff-tulos on 0.

Kokonaiskorvausmeno ( X, ) ajanjaksona ¢ jakautuu pienten (frekvenssi) vahinkojen ja suurten vahinkojen
aiheuttamaan korvausmenoon:

X, (=X, 0+ X, ().

Suurten vahinkojen kokonaiskorvausmenossa (X, ) vahinkojen lukumi#ri noudattaa Poisson-jakaumaa ja

vahingon suuruus noudattaa Pareto-jakaumaa:

N(t)

X (O =1@)- ZX,-(l‘),

missé
e X.(f)= satunnaismuuttuja, mikd noudattaa Pareto jakaumaa parametrein «, fja D
D+p X
x+f
¢ N(7) =satunnaismuuttuja, miki noudattaa Poisson-jakaumaa parametrina v

H

e Poisson-jakauman tiheysfunktio on muotoa p(n)=e * U—l
7l

® Pareto jakauman kertyméifunktio on muotoa F(x)=1-(

» /(f) =korvausinflaatioindeksi ajanjaksona ¢.

Frekvenssivahinkojen kokonaiskorvausmeno ajanjaksona ¢ lasketaan kayttaen Wilson-Hilferty-generaattoria,
mikd on approksimaatio Compound Mixed Poisson -prosessista. WH-generaattori toimii hyvin ainoastaan
tilanteissa, missd korvausmenon vinous on vélilld (0,1) , miké on syyti aina tarkistaa ennen kuin WH-

generaattoria sovelletaan kdytinnossi. Korvausmenon vinouden lidhestyessi nollaa WH-generaattori 1dhestyy
normaalijakaumaa. WH-generaattorin ideana on muuntaa standardoitu satunnaismuuttuja setlaiseen

muotoon, ettd se noudattaisi approksimoitavaa kokonaiskorvausmenoa. Suuren vahingon rajaa valittaessa on
syytd kiinnittd4 huomiota frekvenssivahinkojen jakauman vinouteen, jotta timé olisi pienempi kuin 1 (télldin .
WH-generaattori toimii luetettavammin),

Frekvenssivahinkojen kokonaiskorvausmeno
X, (6) = EX(@t)+ x(1) -0 (1)

missé
o EX(t) =frekvenssivahinkojen kokonaiskorvausmenon odotusarvo ajanjaksona ¢

* 0o, (f) =kokonaiskorvausmenon hajonta ajanjaksona ¢
e x(t)=apusatunnaismuuttujan arvo ajanjaksona . Satunnaismuuttujan x jakauman ominaisuudet

médrdytyvit tdysin kokonaiskorvausmenon vinoudesta. WH-generaattorin ydin on
satunnaismuuttujassa x, miké approksimoi kokonaiskorvausmenon satunnaisheilahtelua odotusarvon

ympdarilld.
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Edelleen
EX() =n(t)-m(),

missi 7 on vahinkojen lukuméérén odotusarvo ja m on vahingon suuruuden odotusarvo. Vahinkojen
lukumééirén odotusarvo # riippuu voimassaolevien vakuutuskappaleiden lukuméiristd Py (¢) ja

vahinkofrekvenssistd f (miki taas riippuu kalenterikuukaudesta ¢'*):

n(t) = F.(0)- fc()).
Vahingon suuruuden odotusarvo
m(t) = 1(t) - k(c(r)),

missd parametrin x(c(¢)) arvo riippuu kalenteri kuukaudesta ¢ ja korvausinflaatioindeksi

10)= 50T [, @)+ )"

riippuu suhdeluvusta &(f) ja sijoituspuolen generoimasta inflaatiosta r,(¢) aikaviling (1,7) . Suhdeluku &
kuvastaa vahinkolajin korvausinflaation suhdetta yleiseen inflaatioon.

Kokonaiskorvausmenon varianssi
o (1) = n(t) - ay(cO)+n() -m()* - o, (c(6))
ja kokonaiskorvausmenon vinous

() - a,(c(t) +3-n(t) - m(t) - a,(c(t)) - o, (c(O) + n(®)’ - m(@)* - y,(c(1) - o, (c(1))
oy ()

yy()=

missi
® g, (c(f)) =vahingon suuruuden i:s momentti, miké riippuu kalenterikuukaudesta ¢?

. 0’; (c(#)) = vahinkojen lukuméérin huojunnan varianssi, mikd riippuu kalenterikuukaudesta ¢

e y,(c(t)) = vahinkojen lukuméiirin huojunnan vinous, mikd riippuu kalenterikuukaudesta c.
Edelleen apusatunnaismuuttuja x médrdytyy kokonaiskorvausmenon vinouden avulla:
x(ty=b,(1)-(Z - b,(6) - b, (1),

missi

¥ Kalenterikuukauden ¢ voidaan ajatella olevan ajanhetken ¢ funktio.

Vg =pu,a,=0"+4"ja a, =§+3-aI ca,=2-a;.
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ja Z on satunnaismuuttuja, mika noudattaa standardoitua normaalijakaumaa.

Wilson-Hilferty-generaattori

Seuraavassa kuvissa on tarkasteltu Wilson-Hilferty-generaattorin antamaa approksimaatiota

kokonaiskorvausmenolle vakuutuslajissa, missi

* keskimd#drdinen yksittdisen vahingon suuruus on 1,09 k€
e yksittdisen vahingon suuruuden hajonta on 2,5 k€

* yksittdisen vahingon suuruuden vinous on 14

e vahinkojen lukuméirin huojunnan varianssi on 0,1.
Kuvista voidaan todeta, ettds WH-generaattori toimii erittdin hyvin my®os tilanteissa, missi vahinkojen
lukumaird on pieni. Kuvista nikyy myos selvisti se, ettd korvausmenon jakauma lihestyy
normaalijakaumaa vahinkojen lukumé#rin kasvaessa (vinous lihenee nollaa). WH-generaattoria on

simuloita 10 000 kertaa.

Keskiarvo_:f:he_

HuX
F 6000

02 1
1.00%
0.90%
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0. 50%
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0.20% 1
0.10% |
0.002 1
0.10%) |
0.20%)
0.36%)
0.40%)
0.50%3

0.60%) 1
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[ 3000
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1000
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Kuva 16: Korvausmenon keskiarvon suliteellinen virhe (WH-generaattorin mukainen kokonaiskorvausmenon keskiarvo jaettuna
kokonaiskorvausmenon teoreettisella odostusarvolla) vahinkojen lukumssirin kasvaessa (N). MuX on kokonaiskorvausmenon

teoreettinen odotusarvo.
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Hajonta_virhe Sigmal
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Kuva 17: Korvausmenon keskihajonnan suhteellinen virhe (WH-generaattorin mukainen approksimaatio kokonaiskorvausmenon
keskihajonnalle jaettna kokonaiskorvausmenon teoreettiselia keskihajonnalla) vahinkojen fukumiiran kasvaessa (N). SigmaX on
kokonaiskorvausmenon teoreettinen keskihajonta.
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Kuva 18: Korvausmenon vinouden suhteellinen virhe (WH-generaattorin mukainen approksimaatio jaettuna
kokonaiskorvausmenon teoreettiselia vinoudella) vahinkojen lukumé#rin kasvaessa (N). SkewX on kokonaiskorvausmenon
teoreettinen vinous.
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Seuraavassa on tarkasteltu WFH-generaattorin toimimista vakuutuslajissa, missi

e keskimédrdinen yksittdisen vahingon suuruus on 7.27 k€
e yksittdisen vahingon suuruuden hajonta on 75.4 k€

e yksittiisen vahingon suuruuden vinous on 44.9

e vahinkojen lukumé&ran huojunnan varianssi on 0.1.

Kuvista voidaan edelleen todeta, ettd WH-generaattori toimii erittdin hyvin my®s tilanteissa, missé
vahinkojen lukumééré on pieni. WH-generaattoria on simuloitu 10 000 kertaa.

Keskiaren, virhs Fux

1i.00% 40000
16.00%
9.60X 7]

B.00% ]
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¢ mowmd, [ 19000
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{ 5.00%)]

( B.00x) . T - r T .
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N i
Kuva 19 Korvausmenon keskiarvon suhteellinen virhe (WH-generaattorin mukainen kokonaiskorvausmenon keskiarvo jaettuna
kokonaiskorvausmenon teoreettisella odostusarvolla) vahinkojen lukumisrin kasvaessa (N). MuX on kokonaiskorvausmenon

teoreetiinen odotusarvo.,
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Kuva 20: Korvausmenon keskihajonnan suhteellinen vithe (WH-generaattorin mukainen approksimaatio kokonaiskorvausmenon
keskihajonnalle jaettuna kokonaiskorvausmenon teoreettisella keskihajonnalla) vahinkojen lukumsirin kasvaessa (N). SigmaX on
kokonaiskorvausmenon teoreettinen keskihajonta.
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Kuva 21: Korvausmenon vinouden suhteellinen virhe (WH-generaattorin mukainen approksimaatio jactiuna
kokonaiskorvausmenon teoreettisella vinoudella) vahinkojen lukumadirin kasvaessa (N). SkewX on kokonaiskorvausmenon

teoreettinen vinous.

Jalleenvakuuttajan osuus korvausmenosta

Jéllenvakuuttajan osuus korvausmenosta on mallinnettu siten, ettd ainoastaan suurten vahinkojen
korvausmeno X, otetaan huomioon (paitsi Stop Loss -suoja). Tdmi ei sinéinsi ole kovin rajoittavaa, koska
yleensé Excess of Loss -suojan omapiditysraja on suurempi kuin suuren vahingon raja.

Jalleenvakuutussuojien malli on Exess of Loss-, Quota Share- ja Stop Loss®’ -suojien yhdistelma. Mallissa
jokaisessa Fxcess of Loss -suojan kerroksessa voi olla eri Quota Share -suoja. Stop Loss -suoja huomioidaan
vasta Fxcess of Loss ja Quota Share -suojien jilkeen:

RCI(f) = X, () + I(Mod(£,12) = 0) - ( 2 (X () - X, (D) - L(t)- SL(©)*

i=t-11
ja
L N()

Xp (O =103 > o - Min(b, = b, (X,(0) b)),

=1 =l
missi
e RCI(t) =jalleenvakuuttajan osuus ajanjakson ¢ korvansmenosta

e /() = indikaattorifunktio. Funktiolla /(Mod (t 12) = 0) varmistetaan se, etti Stop Loss -suoja
lasketaan vain vuoden lopussa.

o (b—a) =Max(0,b—a)

o SL(t) =Stop Loss -suojan raja ajanjaksona ¢

™! Stop Loss -suoja on oletettu olevan voimassa kalenterivuosittain.
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e X,(¢) =jilleenvakuuttajan osuus suurten vahinkojen korvausmenosta

o [ =jilleenvakuutussuojan eri kerrosten lukuméiri
» g, =jilleenvakuuttajan suhteellinen osuus kerroksen / korvausmenosta (Quota Share)

b, =kerroksen / alaraja (Excess of Loss).

Jilleenvakuuttajan osuus ajanjakson ¢ maksetuista korvauksista perustuu olettamukseen, ettd maksettu
korvaus ja jalleenvakuutiajan osuus siitd realisoituvat samanaikaisesti*:

RCP()= 3 RCI( - j+1)- (80~ - 2,

missd RCP(f) on jélleenvakuuttajan osuus maksetuista korvauksista ajanjaksona ¢.

Edelleen
RCR(r) =Y RCI(t — j+1)-g(j),
=1

missd RCR(t) on jilleenvakuuttajan osuus ajanhetken ¢ mukaisesta korvausvastuusta.

Téten

NCI(t) = GCI(t) - RCI(1) ja
NCR(1) = GCR(t) - RCR(p),

missd NCI(t) on ajanjakson  mukainen nettokorvausmeno ja NCR(¢) on ajanhetken  mukainen
nettokorvausvastuu.

Muut tase-eriit

PALM:n muut tase-erdt mallissa generoidaan muut kuin vakuutusmaksujen ja litkekulujen seki korvaus
mallissa esitetyt taseen erit. Muut tase-erit muodostavat merkittéviin osuuden taseen vastattavista ja
muodostavat suurimman osan vakavaraisuuspiddomasta.

GW()=GW(t-1),
CA(t) = CA(t - 1),
EQ(H)=EQ( 1) ja
FU@®)=FUG-1),

missd
e GW(t)=aineettomat hyddykkeet ajanjaksona  (taseen vastaavaa puolella)

o (CA(r) =kassa ajanhetkeni ¢ (taseen vastaavaa puolella)
e EQ() = oma piioma ajanhetkeni ¢ (tascen vastattavaa puolella)
e ['U(f)=rahastot ajanhetkend 7 (taseen vastattavaa puolella, lasketaan omaan piiomaan)

22 - . . . - .
Olettamus ei ole rajoittava, koska suuren vahingon satfuessa jilleenvakuuttajan osuus korvauksesta saadaan yleensi ennen
korvauksen maksamista vahingon kiirsineelle.
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PALM:ssa pdciomalainojen malli on rakennettu siten, ettd piiomalainoihin tulee korotus Y () ajanjakson ¢

lopussa, jos vakavaraisuuspddoma ajanjakson ¢ lopussa on pienempi kuin vakio kertaa vakuutusvalvonta-
viraston vakavaraisuuspdioman vihimmaismasri;

SUL(f) = SUL(t - 1) + Y (£)
ja

Y(t) = Max(0,c - VPO(D), .. —VPO(®E)),

missé
e o =vakio
e VPO(D),,. =vakuutusvalvontaviraston vakavaraisuuspidioman vihimmaéismasrs
o VPO(f) =VD(t) + FU(t) + SUL(t) + PL(f) + PPL(t) + EQR(1)
e SUL(r) =padomalainat ajanhetkeni ¢
e Y(r) =pddomalainan lisdys ajanhetkend #. ¥ riippuu ajanhetken ¢ taseesta.

Kuvista 13 ja 14 voidaan havaita, kuinka pé#omalainojen dynaaminen lisdiminen leikkaa pois
konkurssitilanteet (VPO < VPO, ;). Skenaariossa « =1,3 , mika pudotti 70 vuoden konkurssi

todenndkoisyyden 3,1 %:sta nollaan ja samalla 10 vuoden sisdinen korkokanta faski 14,4 %:sta 14,3 %:iin
(simulaatioiden mééré on nostettu 100:sta 1000:een).
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Kuva 22: VPOn kehittyminen 10 vuoden aikana kuukausitasolla (100 simulaatibta). Ei padomalainojen dynaamista lisdystd.

# 0sa VPO(Y) :n eristd on selitetty muissa timén dokumentin kappaleissa.
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Kuva 23:VPOn kehittyrﬁi'ne'n'" 10 vuoden aikana kuukausitasolla (1 00 simulaatiota). Pidfomalainojen dynaaminen lisdys mukana.

| Ajanjakson 7 siirtovelat L() muodostuvat jaetuista osingoista D
L) =L =1) + D) - Dt —4).
Muut vakuutustekniset eréit taseessa ovat
EQR(t)y = Min(1,5-12-GPE(¢);1,04 - EQR(t - 1))
ja
CGR(6)=CGR(t -1},

missd FOR(?) on tasoitusméirin arvo ajanhetkeni ¢ ja CGR(¢) on yhteistakuuers ajanjaksona f.

Siis PALM:ssa on oletettu, ettd tasoitusmiiri kasvaa vuodessa 4 %:a ja on maksimissaan 1,5 kertaa
vakuutusmaksutuotto (vuositasolla), koska on luultavaa, ettd tulevaisuudessa IAS:n myoti tasoitusmiiri
lasketaan Suomessa toisin vahinkovakuutusyhtidille kuin nykyddn (tulevaisuudessa luultavasti
yksinkertaisempi tapa verrattuna nykyiseen). STM:n madrdysten mukaan tasoitusmééri vaihtelee riippuen
tilikauden vakuutusteknisesti tuloksesta, joten PALM:n antama tilikauden tulos ei vastaa taltd osin tdysin
STM:n méadrdyksii.

Edellisten tilikausien voitto/tappio saadaan laskettua seuraavasti:

PPL(t) = PPL(t—1)+ PL(t - 1),

missd PPL(f) on ajanhetken f mukainen edellisten tilikausien voitto/tappio ja PL(f) on ajanjakson ¢
mukainen voitto/tappio.
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Kassavirta

PALM:ssa taseen vastaavat ja vastattavat riippuvat toisistaan seuraavista tekijoist:
¢ Korvausinflaatio mikd on verrannollinen yleiseen inflaatioon.

¢ Kassavirta.
PAIM:ssa kassavirta sijoitetaan sijoitusallokaation mukaisesti taseen vastaaviin.

Ajanjakson ¢ kassavirran muodostavat muuttujat on mééritelty PALM:n eri malleja kisittelevissi
kappaleissa:

CF@) = i(f’p,v(f) —E,(0) —i(GCPf’(t) +CHC () + Y () -T() - DC(©),

v 1=

missé
o (CF(r) =kassavirta ajanjaksona ¢
» P, (¢) =vakuutusluokassa v maksetut vakuutusmaksut ajanjaksona ¢
e RPC, (f)=vakuutusluokan v jéllenvakuutusmaksut ajanjaksona ¢
e [F (#) =vakuutusluokassa v maksetut liikekulut ajanjaksona ¢
e GCP/’(t)=vakuutusluokassa v ja vahinkoluokassa / maksetut korvaukset ajanjaksona ¢
o CHC/(f) =vakuutusluokassa v ja vahinkoluokassa / maksetut korvaustoiminnan liikekulut
ajanjaksona ¢
e Y(¢) =ajanjaksona 7 saatu piZomalainan lisdys
e 7(r)y=ajanjaksona f maksetut verot
e  DC{(t) =maksetut osingot ajanjaksona .

Ajanjakson f kassavirta CF(r) ei sisélld sijoituspuolen generoimaa kassavirtaa, koska PALM:ssa
sijoitusinstrumentin tuottama kassavirta oletetaan sijoitettavan vilittdémésti samaan sijoitusinstrumenttiin.

PALM:ssa ajanhetkend ¢ jaetut osingot realisoituvat kassavirraksi 4 kuukauden kuluttua. Siis olkoon D(#)
ajanjaksona ¢ jaetut osingot. T#lloin

DC@)=D(t—4).

Stjoitustoiminnan tulos

PALM:ssa sijoitustoiminnan tulos lasketaan Suomen kirjanpitosddnndsten mukaisesti. Sijoitustoiminnan
tulos perustuu aloittavan taseen mukaisen sijoitussalkun markkina-arvon ja kirjanpitoarvon muutokseen
ajanjaksona t. Edelleen sijoitustuotfojen malli generoi eri sijoitusinstrumenttien arvon muutokset ja
kiteistuotot ajanjaksona ¢.

PALM:ssa taseen vastaavien sijoitusten allokaatio eri sijoitusinstrumenteille oletetaan olevan ajan suhteen
vakio. Edelleen sijoitukset on jaettu kuuteen sijoitusluokkaan:

e osakkeet

e kiinteistot

e joukkovelkakirjalainat
e rahamarkkinavilineet
e private equityt
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* absoluuttisen tuoton sijoitukset.

Sijoitusten markkina-arvo ja arvostuserot

Ajanjakson ¢ sijoitustoiminnan tulos on ajanjakson ¢ sijoitusten kirjanpitoarvojen erotus:

6
IRO=BV{#)-BV{i-1)= Z(BK H-BV.(t-1)),
i=1
missd
e [R(tr)=ajanjakson { sijoitustoiminnan tulos
s BV() =sijoitusten kirjanpitoarvo ajanhetkeni ¢
e BV.(t) =sijoituslajin 7 kirjanpitoarvo ajanhetkeni .

Sijoitusten markkina-arvo muodostuu kirjanpitoarvoista ja arvostuseroista:

MV (D)= Y, MV,(0) = Y (BY,(0) + 7D, (1)),

missé
¢ MV(¥) =sijoitusten markkina-arvo ajanhetken ¢

o MV (f) = sijoituslajin / markkina-arvo ajanhetkeni ¢
e VD, (r) =sijoituslajin i arvostusero ajanhetkeni 7.

Sijoitusten arvostusero on markkina-arvojen ja kirjanpitoarvojen vilinen erotus:

VD) = VD, (0) = MV (1)~ BV () = 3 (M, (1)~ BV, 1)

i=]
misséd V() on sijoitusten arvostuserot ajanhetkend ¢

Edelleen sijoitusten markkina-arvo ajanhetkeni ¢ saadaan ottamalla huomioon kassavirta, sijoitusten
arvonmuutokset ja kéteistuotot**:

MV(t)=CF(t) + zﬁj A+ IVC,(1)- MV,(t 1),

missé
o (CF(t)=kassavirta ajanjaksona ¢ (vrt. kappale Kassavirta)

e IVC,(t) =sijoituslajin 7 arvonmuutos ajanjaksona .
Koska PALM:ssa sijoitusallokaatio on ajan suhteen vakio®®, niin

MV () =a, - MV() kaikilla i € {L,....6}

* Sijoitusten kateistuotot sisaltyvit sijoitusten arvonmuutokseen 77°C.

* PALM:n sijoitustuottojen mallin mukaisesti IVC, = SC,, IVC, =S8C,,IVC, = BC,IVC, = RMC,IVC, = SC, ja

Ve, =8C,.
% pALM:ssa ajanjakson ¢ kiteistuotto CF ei muuta ajanhetken ¢ sijoitusallokaatiota.
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[
missi @, on sijoituslajin i allokaatio (Y a, =1).
i=]

Sijoitusten kirjanpitoarvot
Sijoitusten kirjanpitoarvo perustuu PALM:ssa sille olettamalle, ettd sijoituslajin kiteistuotto sijoitetaan
kyseenomaiseen sijoituslajiin vilittomaésti (ei generoidu kassavirtaa) ja ajanjakson kassavirta jakautuu eri
sijoituslajeille sijoitusallokaation mukaisesti. Eli sijoituslajin i kirjanpitoarvo ajanhetkend f perustuu
seuraaviin sdfntéihin:
e Sijoituslajin kiiteistuotto lis#é suoraan kirjanpitoarvoa.
e Sijoituslajin positiivinen arvonmuutos ei muuta kirjanpitoarvoa.
e Jos sijoituslajin negatiivinen arvonmuutos on niin suuri, ettd sijoituslajin markkina-arvo on pienempi
kuin kirjanpitoarvo, niin kirjanpitoarvo asetetaan yhti suureksi kuin markkina-arvo.
e Jos kassavirta on positiivien, niin sijoituslajin kirjanpitoarvo nousee «, - CF () verran.
* Jos kassavirta on negatiivinen, niin sijoituslajin kirjanpitoarvo laskee suhteessa
o, BV (t~1)/ MV, ().

Siis

BV, ()= ABV () + o, - CF(t) - (I(CF(£) > 0} + I(CF(r) < 0) - ABV,(6)/ MV (1)),
missi

ABV () = Min(BV.(t - 1), MV (t - 1) - (1+ IVC,(t)}))

ja I{(-) onindikaattorifunktio.
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Kuva 24: Keskimasrdinen osakkeiden kirjanpitoarvon ja arvostuséfojéﬁukéhiﬁyminen 10 vuoden aikana kuukausikohtaisesti (1000
simulaatiota). Jokaisessa simulaatiossa osakkeiden arvon muutos neljéntend ja viidentens kuukautena on -10 %, miké nikyy
selviisti kuvassa osakkeiden arvostuserojen putoamisena.
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Tilikauden voitto/tappio

Yhdistelemalld edellisissa kappaleissa médriteltyjd suureita saadaan tilikauden ¢ (tuloslaskelman)
voitoksi/tappioksi:

PL(f) = NPE(t) - NCI(t) — E(t) + IR() - T(t) + Y(£) - D(f) ~ CEOR(t),

missé
e PL(r)=ajanjakson ¢ voitto tai tappio
e NPE(t) =ajanjakson ¢ nettovakuutusmaksutuotot
e  NCI{(t)=ajanjakson ¢ nettokorvausmeno
e  E(f)=ajanjakson ¢ liikekulut?’
e [R(#)=ajanjakson ¢ sijoitustoiminnan tuotto
e 7(f)=ajanjaksona ¢ maksetut verot
e Y(f) =ajanjaksona 7 saatu pifiomalainojen lisdys
e D(¢)=ajanjaksona # jactut osingot
e Y(¢) ja D(r) voivat riippua esimerkiksi ajanjakson ¢ tuloksesta tai ajanhetken f mukaisesta taseesta
o CEQR(t) = EQR(t)— EQR(r — 1), missi EQR(¢) on tasoitusmiiiri hetkend 7.
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Kuva 25: Keskimédrainen kassavirta, jaetut osingot ja tilikauden voitto kuukausitasolla (60 kuukautta ja 1000 simulaatiota). .
Kuvassa punainen viiva on jaetut osingot, musta viiva on kassavirta ja vihre on tilikauden voitto/tappio. Kuvasta voi hyvin nihdd
kuinka osinkojen jako purkautuu kassavirraksi neljd kuukautta tulouttamisen jilkeen.

Ajanjaksona 7 jaetut osingot D(f) on esimerkki dynaamisesta tyokalusta. Mallinnettaessa
osingonjakopolititkkaa joudutaan yhtién johdon tulevat pisiskset osingonjakopolitiikasta muuntamaan
matemaattiseksi malliksi. ALM:ssa ajanjaksona f jaettavan osingon suuruus voi riippua esimerkiksi
seuraavista tekijoisté:
e prosentiia tilikauden voitosta
¢ vakavaraisuustunnushuvut
o vakavaraisuussuhde
o vastuunkantokyky
o vakuutusvalvontaviraston vakavaraisuusvaatimukset

" Edella on implistittisesti oletettu, ettd ajanjaksona f aiheutuneet verot T ja piddomalainan lisdys X maksetaan ajanjaksona 2,
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o muut (esimerkiksi Standard & Poor's vakavaraisuustunnusiuku)
¢ vahinkosuhde '
e sijoitustoiminnan tulos
* sijoitusallokaatio.

Ajanjaksona f maksetut verot riippuvat edellisten ajanjaksojen voitoista ja tappioista:

T() =t - Max(0), Z (NPE(i)— NCI(i) — E(i) + IR(}) - CEOR(Y)),
i=t{x})

missi

® 7 =veroprosentti
-1

¢ /(x)=sellainen ajanjakso, jolle on voimassa H I(T()=0)=1 tai muuten #(x)=¢.
i=1{x)
PALM:ssa tilikauden verot T perustuvat sille olettamalle, ettd edellisten tilikausien tappiot voidaan ottaa
huomioon laskettaessa tilikauden verojen suuruutta.



PALM - Pohjolan vakuutusliikkeen 40/40 12.4.2005
matemaattinen malli

Liahdeluettelo

Krugman, P.R. & M. Obstfeld (1994). International Economics: Theory and Practice. New York:
HarperCollins College Publishers. 3. painos.

Daykin, C.D., Pentikiinen T., Pesonen M. Practical Risk Theory for Actuaries. London: Chapman & Hall
(1994). 1. pianos.



