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Tiivistelma

Tyossa tutkitaan kuolevuudesta aiheutuvaa epavarmuutta vahinkovakuutus-
yhtion eldkemuotoisessa korvausvastuussa soveltamalla lakisdateista vahin-
kovakuutusta harjoittavien vakuutusyhtididen kdyttoon tarkoitettua referens-
sikuolevuusmallia (K2016) ja mallille laskettua luottamusvalid. Tyossa tutki-
taan stokastisesti kuolevuusmallista aiheutuvan systemaattisen epidvarmuu-
den ohessa myos yksittaisista eladkkeensaajista aiheutuvaa epavarmuutta olet-
tamalla, ettd yksittdisten eldkkeensaajien elinajan todenndkoéisyysjakauma
noudattaa referenssikuolevuusmallia ja ettd eldkkeensaajien kuolinhetket
ovat toisistaan riippumattomia. Lisdksi tutkitaan korkotason vaikutusta kayt-
tden hyvaksi stokastisesti simuloituja korkokayriad. Tuloksena syntyy toden-
nakoisyysjakauma koko henkivakuutustekniikoin varatulle eldkekorvausvas-
tuulle. Simulointi toteutetaan neljélle erilaiselle esimerkkieldkekannalle.

Tuloksia verrataan Solvenssi Il vakavaraisuuslaskentaan ja erityisesti tydssa
pyritadn vastaamaan pitkaikaisyysriskin osalta Vakuutusyhtiélain 6 luvun
12 § riski- ja vakavaraisuusarviota koskevaan vaatimukseen selvittda yhtion
riskiprofiilin sopivuutta standardikaavan mukaisen vakavaraisuuspddomavaa-
timuksen perusoletuksiin. Tydssa tutkitaan myos yksinkertaisen suojausstra-
tegian vaikutuksia korkoriskin maaraan.
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Abstract

In this paper, uncertainty caused by mortality to P/C insurers’ annuity re-
serves is investigated by utilizing reference mortality model (K2016) and its
confidence interval. The reference mortality model has been developed for the
use of insurers that practice workers’ compensation and motor third party li-
ability insurance in Finland. Both systematic model-based uncertainty and
uncertainty caused by individual claimants are investigated stochastically by
assuming that the times of death of the claimants are independent and follow
the probability distribution set by the reference model. Additionally, the effect
of interest rate is studied by applying stochastically simulated interest rates.
Simulation outcome is the probability distribution of the total annuity re-
serves. Simulations are performed to four different model portfolios contain-
ing annuities.

Results are compared to Solvency Il standard formula. Emphasis is made to
answer the requirement set out in Article 45 of Directive 2009/138/EC to as-
sess the significance with which the risk profile of the undertaking concerned
deviates from the assumptions underlying the solvency capital requirement
calculated with the standard formula, with respect to longevity risk. In addi-
tion, simple hedging strategy to reduce the interest rate risk is studied.
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1 Johdanto

Eldkemuotoinen korvausvastuu muodostaa merkittavan osan suomalaisten vahinkovakuutusyh-
tididen vastuuvelasta. Vahinkovakuutusyhtiét arvioivat elakemuotoisen korvausvastuun suu-
ruuden henkivakuutustekniikoin, kdyttden apuna kuolevuusmalleja, eli ennusteita eldkkeensaa-
jien keskimaardisestad kuolevuudesta ja elinidstd. Korvausvastuu muodostuu kdytannossa elin-
ikdisista eldkkeistd tai muista jatkuvista korvauksista, jolloin kuolevuusennusteilla on suuri
merKitys korvausvastuun suuruuden méaarittamisessa.

Yhtididen kayttoon kuolevuuden ennustamisen tueksi Tapaturma-, Liikenne- ja Potilasvakuu-
tuskeskukset ovat yhteistyossa laatineet valtakunnalliseen aineistoon perustuvan referenssi-
kuolevuusmallin K2016 [1]. Tassa tyossa tutkitaan tidman yleisesti sovelletun referenssikuole-
vuusmallin ja mallille rakennetun simulointimenetelman avulla:

1) korvausvastuuennusteiden epdvarmuuden suuruutta,

2) epavarmuuden ajallista jakautumista,

3) vakuutuskannan suuruuden vaikutusta ja

4) vastuuvelan pituudesta ja sen diskonttauksesta aiheutuvaa korkoepdvarmuutta.

Vakuutuskannan koon vaikutuksiin kohdistuu mielenkiintoa erityisesti LahiTapiola-ryhmassa
sen liikkennevakuutuskannan jakauduttua 20 pienempadn alueelliseen yhtioon [2]. Tuloksia ver-
rataan vakavaraisuuslaskennan standardikaavan mukaisesti laskettuihin pitkaikaisyys- ja kor-
koriskeihin ja pyritddn ndin vastaamaan Vakuutusyhtiélain 6 luvun 12 § riski- ja vakavaraisuus-
arviota koskevaan vaatimukseen selvittaa yhtion riskiprofiilin sopivuutta standardikaavan mu-
kaisen vakavaraisuuspddomavaatimuksen perusoletuksiin. Tamakin on ajankohtaista, silld Eu-
roopan vakuutusvalvontaviranomaisen mukaan [3] vakuutusyhtidilld on yleisesti ottaen liialli-
nen luottamus standardikaavaan, ja arvioita riskiprofiilin poikkeamisesta standardikaavan ole-
tuksista tulisi parantaa.

Ty6 on jaoteltu seuraavasti. Referenssikuolevuusmalli ja siihen liittyvd matemaattinen tausta
esitetdan luvussa 2. Luvussa 3 kerrotaan eldkemuotoiseen korvausvastuuseen liittyvistd epa-
varmuustekijoistd ja pureudutaan erityisesti elinaikojen ja korkojen epdavarmuuteen. Tydssa
tutkitaan epavarmuutta neljan erikokoisen esimerkkiaineiston avulla. Yleiskuvaus aineistoista
selostetaan luvussa 4. Simulointimenetelma kdydaan yksityiskohtaisesti lapi luvussa 5. Luvussa
6 esitetddn tulokset ja luvussa 7 syvennytdan johtopaatoksiin ja esitetddn lyhyt yhteenveto.

2 Referenssikuolevuusmalli K2016

Referenssikuolevuusmallissa K2016 kuolevuusennusteen pohjana kiytetddn Human Mortality
Databasen (HMD) vuosia 1955-2012 ja Tilastokeskuksen vuosia 2013-2014 koskevia Suomen
vaestokuolevuusaineistoja, seka lisdksi Tapaturmavakuutuskeskuksen (TVK) ja Liikennevakuu-
tuskeskuksen (LVK) tilastorekistereistd muodostettuja aineistoja lakisaateisten vahinkovakuu-
tuslajien eldkkeensaajien toteutuneista kuolevuuksista seurantaperiodeilla TVK:1975-2014 ja
LVK:1989-2014.

Referenssikuolevuusmalli on Lee-Miller variantti [4] tunnetusta Lee-Carter mallista [5]:
In(my) = ay + byk; + ey, (1)

jossa In on luonnollinen logaritmi, parametrivektorit « ja b riippuvat idstd x = 0 ... n, ja vektori k
kalenterivuodesta t. Matriisi m,, kuvaa havaittua keskikuolevuutta ja e,;~N(0,02) on riippu-
maton ja normaalijakautunut jddnndstermi. Mallin dimensioita on havainnollistettu kuvassa
(Kuva 1).
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Kuva 1: Kuolevuusmallin dimensioiden havainnollistaminen: aika, ikd, nykyhetki, havaittu kes-
kikuolevuus ja kuolevuusennuste.

Mallissa tulevien kalenterivuosien parametrien kr,; ennustaminen toteutetaan olettamalla
parametrien noudattavan autoregressiivistad prosessia:

kt = kt—l + d + Et' (2)

jossa d kuvaa kuolevuuden kalenterivuosittaista muutosvauhtia ja e,~N (0, c2) on riippumaton
ja normaalijakautunut jadnnostermi.

Poiketen perinteisestd Lee-Carter mallista, Lee-Miller variantti sovitetaan havaittuihin vastasyn-
tyneiden elinaikoihin. Lisdksi mallin kuolevuusennuste lahtee liikkeelle viimeisistd havaituista
keskikuolevuuksista m,; := m,(T). Estimoimalla mallin parametrit, sekd jaddnnostermien ha-
jonnat havaintoaineistosta, kuolevuuden piste-estimaatiksi, eli ennusteen parhaaksi arvioksi
saadaan:

My (T + h) = m, (T)elxh, (3)

Ennusteen luottamusvali on [6]:

| 2.,2. 2 h%c2
Ay (T + h) @A TE DRI D) 4

=:K(z,x,h)

jossa N on aineiston pituus vuosina. K on niin sanottu epavarmuuskerroin, jossa z kuvaa luot-
tamustasoa. VaR-laskelmia varten todennidkoisyyttd p vastaava (yksisuuntainen) luottamustaso
saadaan valitsemalla: z = ®~1(p).

Referenssikuolevuusmalli K2016 on annettu erikseen miehille ja naisille ika- ja kohorttikohtai-
sesti. Vaeston keskikuolevuuksien lisdksi kdytettavissa on ikdkohtaiset turvaavasti valitut korja-
uskertoimet, joilla vaestokuolevuus tulee korjata lakisaateisille vahinkovakuutuslajeille sopivak-
si. Tassa tyossa kyseisia korjauskertoimia sovelletaan ilman eri mainintaa. Epdvarmuuskertoi-
met lasketaan liitteessa (Liite 1) esitettyjen parametrien mukaisesti. Kuvassa (Kuva 2) esitetddn
kuolevuusmallin keskikuolevuuksien paras arvio ja esimerkin vuoksi keskikuolevuudet stressat-
tuna vastaamaan 99,5 %:n luottamustasoa (vrt. standardikaava).
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Kuva 2: Referenssikuolevuusmallin K2016 mukainen lakisditeisten vahinkovakuutuslajien kes-
kikuolevuus miehillad ja naisilla idn funktiona kymmenvuotiskohorteissa 1935-2015. Vuoden
1935 kohortti ylimpédna ja vuoden 2015 kohortti alimpana. Havainnot, parhaan arvion mukai-
nen ennuste ja VaR 99,5 % mukainen pitkdikaisyysstressi on esitetty omilla vareillaan.

Olettamalla kuolinhetket tasajakautuneeksi vuoden aikana, voidaan henkivakuutusmatematii-
kassa tarvittavat yhden vuoden selviytymistodennakoisyydet p, laskea keskikuolevuuksista ns.
aktuaariestimaattorilla:

2—my

Px = (5)

T 2+my

ja johtaa edelleen erityisesti tdssa tydssa tarvittava rekursiokaava vastasyntyneen kuolintoden-
ndkoisyyden kertymafunktiolle ,.q,, ts. vastasyntyneen todenndkoisyydelle kuolla tasaikddn x

mennessa:
o9 = 0
2—-my [6)

xq = 1- 2+m, (1= x-190)-

3 Epavarmuustekijat

Eldkemuotoisen korvausvastuun maaraan liittyy useita epavarmuustekijoita, joista tarkeimmat
ovat elinaikojen ennustamiseen liittyvat epavarmuustekijat ja elakekassavirtojen diskonttaami-
sessa kaytettyyn korkoon liittyvat epavarmuustekijiat. Myos varsinaisten maksettavien eldkkei-
den madrdan liittyy epavarmuutta. On esimerkiksi mahdollista, ettd osittaisella tyokyvytto-
myyseldkkeella olevien elakkeensaajien tyokyky heikkenee odottamattomasti, jolloin vakuutus-
yhtion korvausvelvollisuus kasvaa ns. muutosriskin realisoituessa. On myods mahdollista etta
elakekorvausten hoitamiseen arvioitu kustannus kasvaa ennakoidusta mm. inflaation seurauk-
sena. Talloin vakuutusyhtion tulee kasvattaa eldkkeiden hoitokuluvarausta toteutunutta kuluris-
kid vastaavalle tasolle.

Seuraavassa kuvataan tarkemmin elinajan epdvarmuutta ja korkojen epavarmuutta. Muutosriski
ja kuluriski rajataan timan tyon laajuuden ulkopuolelle.
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3.1 Elinajan epdvarmuus

Eldkekannan elinaikoihin liittyvd epavarmuus voidaan ajatella aiheutuvan kahdesta paatekijas-
td: eladkekannan keskimaaraiseen elinidn epdvarmuudesta ja kunkin eldkkeensaajan yksilollisen
elinidn sattumanvaraisuudesta.

Eldkekannan keskimdaardisen elinidn arviointiin liittyy useita epavarmuustekijoitd. Vdaestokuole-
vuuden jatkuva pieneneminen ja erityisesti pienenemisvauhdin ennustaminen tulevaisuuteen
on hankalaa. Pienenemisvauhdin mallinnukseen kiytettavid tekniikoita on monia. Referenssi-
kuolevuusmallissa ja tdssa tydssa vauhtia mallinnetaan yksinkertaisella kaavan (2) mukaisella
satunnaiskululla ja sen luottamusvalilla, mutta myos moniparametriset ARIMA-mallit ovat ylei-
sid [7, 8, 9, 10]. Mallin valinnasta seuraa aina vaikeasti mitattavaa mallivirhetta ja toisaalta mal-
lin parametrien estimoinnista parametrivirhettd. Lopulta ennusteisiin liittyy aina satunnaisvaih-
telu. Epdvarmuutta lisda myos se, etta eldkekanta on aina valikoitunut populaatio suhteessa ko-
ko vdestoon, eika ole varmaa kuinka hyvin vaestokuolevuus kuvaa eldkekantaa.

Eldkekannan keskimiardistd elinidn epdvarmuutta arvioidaan tdssd tydssd Referenssikuole-
vuusmallin epdvarmuutta kuvaavalla luottamusvalilld. Kuvassa (Kuva 3) vaihteluvali esitetdan
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Kuva 3: Referenssikuolevuusmallin K2016 epavarmuudesta aiheutuva vaihteluvali odotetuissa
kuolini'issa (ylla) ja jaljella olevissa elinajan odotteissa suhteutettuna elinajan odotteiden par-
haaseen arvioon (alla).
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i'ittdin ja sukupuolittain odotetun kuolinidn ja suhteellisen elinajanodotteen nakokulmasta. En-
nustaminen on sitd vaikeampaa, mitd kauemmaksi tulevaisuuteen ennustetaan. Siitd johtuen
nuorilla epdvarmuus on vuosimaaraisesti suurempi kuin vanhemmilla. Ero kuitenkin tasaantuu,
kun vaihtelu suhteutetaan jiljelld olevaan elinaikaan. Kuvaan on piirretty nakyviin myos Sol-
venssi Il standardikaavan pitkaikaisyysstressi, joka lasketaan kuolevuuden &killisena -20 % pie-
nenemisend kaikille i'ille. Havaitaan, ettd odotetuiksi elinajoiksi muunnettuna pitkaikaisyys-
stressi on pienempi, kuin Referenssimallin pitkaikdisyysriskid vastaava 99,5 % luottamusvali,
joka nyrkkisddnténa on noin +10 % jaljelld olevasta odotetusta elinajasta (poikkeuksena yli 80-
vuotiaat).

Kunkin eldkkeensaajan yksildlliseen elinaikaan vaikuttaa todellisuudessa mm. elaméntavat,
geenit ja yleinen terveydentila. Kuitenkin kdytidnnossa vain elikkeensaajan ikédi ja sukupuolta
kaytetddn elakevarauksen suuruuden méaarityksessa. Varaukseen sisiltyvan epdvarmuuden voi-
daan ajatella olevan osin tietdmattomyytta eldkkeensaajan tilasta ja osin puhdasta sattumaa.
Téssd tydssa molempia epdvarmuuskomponentteja arvioidaan referenssikuolevuusmallilla, jon-
ka elinaikojen vaihteluvili on esitetty kuvassa (Kuva 4). Niahdaan, ettd yksittdisten elinaikojen
vaihteluvali on huomattavasti suurempi kuin keskiméaraisen elinidn vaihteluvéli. Suhteellinen
vaihtelu odotetuissa jaljelld olevissa elinajoissa kasvaa idn mukana ja on huomattavan suuri yli
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Kuva 4: Yksittadisten elinaikojen epdavarmuudesta aiheutuva vaihteluvali kuolini’issad (ylld) ja

jaljella olevissa elinajoissa suhteutettuna elinajan odotteeseen (alla). Vaihteluvilit ja
elinajanodote ovat referenssikuolevuusmallin K2016 parhaan arvion mukaisia.
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70-vuotiailla (VaR 99,5 % on yli +200 % jaljella olevasta elinajasta). Vaikka yksittdisen elinajan
vaihtelu on suuri, on sen vaikutus koko eldkekannan hajontaan pieni varsin tehokkaan hajautu-
misen johdosta. Kuvassa on esitetty ainoastaan yhden luottamustason (50 % = paras arvio) mu-
kainen elinaikojen vaihteluvdli. Tydssa huomioidaan kuitenkin my6s keskimadrdisen elinidn
epavarmuuden ja yksilollisen elinajan epavarmuuden valinen yhteisvaikutus.

3.2 Korkojen epavarmuus

Elakemuotoisen korvausvastuun suuruus maaritetdan diskonttaamalla arvioidut elakekassavir-
rat nykyarvoonsa. Kassavirtojen pituuden takia muutokset diskonttauksessa kaytetyssa korko-
tasossa nakyvat voimakkaasti vastuuvelan arvossa. Solvenssi Il vakavaraisuuslaskennassa vas-
tuuvelan diskonttauksessa sovelletaan Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen (EIOPA)
kuukausittain julkaisemaa riskitonta korkokayrad, joka perustuu koronvaihtosopimusten
(swap) ja valtionvelkakirjojen markkinahintoihin. Pitkille maturiteeteille markkinahintaa ei ole
saatavilla, joten EIOPA ekstrapoloi korkokdyran kohti ns. lopullisesta korkotasoa (UFR), joka
lasketaan summana Euroopan keskuspankin inflaatiotavoitteesta ja pitkalla aikavalilla toteutu-
neesta reaalikorosta. UFR:ssd sallitaan vain 0,15 prosenttiyksikon vuosimuutokset [11]. Nykyta-
so on 4,2 %, mutta se tulee alenemaan ldhivuosina n. 3,65 % tasolle [12].

Tdssd tyossd korkotason epdvarmuutta mallinnetaan koronvaihtosopimuksille simuloiduilla
koroilla, jossa korkojen vaihtelu kuvastaa yhden vuoden aikana ilmenevda markkinavaihtelua.
Korkomallinnus on toteutettu Monte Carlo tekniikalla kolmen faktorin affiiniin korkomalliin
perustuvalla mallisovelluksella, jota kuvataan tarkemmin liitteessd (Liite 2). Kuvassa (Kuva 5)
esitetdan korko lahtotasolla 31.12.2016, keskikorko ja korkosimulaatioiden jakauma 31.12.2017
maturiteeteittain. Kuvaan on myos piirretty vertailun vuoksi viranomaiskorkokayra 31.12.2016,
vakavaraisuuslaskennan korot-alas shokin mukainen korkokayra ja EIOPA:n vuoden 2016 stres-
sitestissa ilmoittama korko pitkddn kestdvan alhaisen korkotason skenaariolle.
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Kuva 5: Tydssa sovelletun stokastisen swap-korkokayran keskikorko, vaihteluvili ja lahtokorko.
Kuvaan on piirretty vertailun vuoksi myos vakavaraisuuslaskennassa kaytetyt vastuuvelan dis-
konttokorko (EIOPA 12/2016 Perus) ja korkoriskin alas-shokin diskonttauskorko (EIOPA
12/2016 Alas) ja vuoden 2016 stressitestissa kaytetty korko (EIOPA 6/2016 Low for long).
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4 Aineistot

Tyossa analysoidaan esimerkinomaisesti neljaa erikokoista LahiTapiola-ryhméan eldkemuotoista
korvausvastuuaineistoa ajanhetkelld 31.12.2016:

1.

Koko aineisto sisaltaa liikennevakuutukseen, tydotapaturmavakuutukseen, yleiseen vas-
tuuvakuutukseen ja tapaturmavakuutukseen liittyvid elakemuotoisia korvausvelvoittei-
ta. Eldkeriveja on 10 906, elakkeensaajia on 5 973 ja korvausvastuun paras arvio ilman
hoitokuluvarausta on 1 200 miljoonaa euroa.

Tyotapaturmavakuutus sisdltda vain lakisddteisen tyotapaturmavakuutukseen liittyvia
elakemuotoisia korvausvelvoitteita. Eldkerivejd on 5 578, eldkkeensaajia on 3 235 ja
korvausvastuun paras arvio ilman hoitokuluvarausta on 530 miljoonaa euroa.

Liikennevakuutus: pieni sisdltdd vain lakisdateiseen liikennevakuutukseen liittyvia
elakemuotoisia korvausvelvoitteita. Elakeriveja on 208, elakkeensaajia on 100 ja korva-
usvastuun paras arvio ilman hoitokuluvarausta on 26 miljoonaa euroa.

Liikennevakuutus: hyvin pieni sisiltdd vain lakisditeiseen liikennevakuutukseen liit-
tyvia elakemuotoisia korvausvelvoitteita. Eldkeriveja on 25, eldkkeensaajia on 13 ja kor-
vausvastuun paras arvio ilman hoitokuluvarausta on 3,3 miljoonaa euroa.

Kuvassa (Kuva 6) esitetddn korvausvastuun paras arvio ilman hoitokuluvarausta jaettuna ika- ja
sukupuolijakaumiksi kunkin aineiston osalta.

5 Simulointimenetelma

Tassa tydssa eldkekantojen simuloinnissa noudatetaan seuraavaa menetelmaa:

1.

Varioi kuolevuusmallin luottamustasoa! geneneroimalla uusi normaalijakautunut luot-
tamustaso kaavalla: z = ®~1(rnd), missa rnd ~ Tas(0,1) on riippumaton tasajakautunut
satunnaismuuttuja.

Paivita vastasyntyneen kuolintodenndkoéisyyden kertymafunktiot , g, vastaamaan uutta
luottamustasoa kaikille mies- ja naiskohorteille rekursiokaavalla (6).

Generoi jokaiselle eldkkeensaajalle kuolinikd D seuraavin valivaihein:

a. Interpoloi eldkkeensaajan tarkkaa ikdd x vastaava kuolintodenndkoisyyden ker-
tymafunktion ,q, arvo kaavalla: yqo = (x — |x]) * |xj+190 + (1 — x + |x]) * |x|90-

b. Generoi kuolinidn maardava satunnaismuuttuja: e =1 — (1 —,q) - rnd, missa
rnd ~ Tas(0,1) on riippumaton tasajakautunut satunnaismuuttuja.

c. Etsi kuolinidn kokonaislukuosa kuolintodennidkoéisyyden kertymafunktiosta:
|D] = max(|x] | |xq0 < €)

d. Interpoloi tarkka kuolinikd kaavalla: D = [D] + (& — [DJqO)/([DJ+1qO - [DJ%)

1 Tassa tyossa kuolevuusmallia varioitiin simuloimalla luottamustasoa, mutta tydssa kokeiltiin myos liit-
teessad (Liite 1) esitettya vaihtoehtoista tapaa. Menetelmien vilinen ero odotetulla elinajalla mitattuna oli
kaikilla tydssa esitetyilld luottamustasoilla kdytdnndssa < 1 %, joten tydssad paadyttiin kdyttdmaan yksin-
kertaisempaa ja laskennallisesti kevyempad menetelmaa.
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Koko aineisto Tyoétapaturmavakuutus
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Kuva 6: Tydssa analysoitujen eldkemuotoisten korvausvastuuaineistojen ikd- ja sukupuolija-
kaumat.

4. Muodosta kullekin elakkeensaajalle niiden simuloitua elinaikaa vastaavat vuotuiset kas-
savirrat tiedossa olevien eldkkeiden vuotuismaaran, seka eldkkeiden alkaen- ja paattyen
pdivimaarien perusteella. Oleta eldkkeitda maksettavan kuukausittain etukateisesti.

5. Summaa eri eldkkeensaajien kassavirrat yhteen ja tallenna yhteenlaskettu koko kannan
vuosikassavirta halutulla segmentointitasolla (esim. vakuutuslajit) my6hemmin tehtavaa
diskonttausta ja muuta tarkastelua varten.

6. Palaa takaisin kohtaan 1, kunnes on toteutettu riittdva maara simulaatioita.

Eldkekantojen simulointi ja analyysit toteutettiin Excelilld. Yksinkertaisuuden vuoksi les-
keneldkkeille ei huomioitu uudelleenavioitumis-intensiteetteja, eika leskille uudelleenavioitu-
mishetkelld maksettavia kolmen vuoden eldkettd vastaavia huomenlahjoja. Simulaatioita tehtiin
kullekin aineistolle 10 000 kpl. Yhdistettdessa simuloituja kassavirtoja ekonomisiin skenaarioi-
hin, ndiden vilille ei oleteta korrelaatiota.

Simulointien oikeellisuus tarkistettiin vertaamalla simuloitujen kassavirtojen viranomaiskayral-
14 diskontattua keskiarvoa Solvenssi Il mukaiseen parhaaseen arvioon ilman korvaustoiminnan
hoitokuluja. Ero oli jokaiselle aineistolle alle 1 % parhaasta arviosta, joten simulointia voi teh-
dyistd yksinkertaistuksista huolimatta pitda varsin tarkkana.
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6 Tulokset

6.1 Korvausvastuun kassavirtaennuste

Kuvassa (Kuva 7) esitetdan eldkemuotoisten korvausvastuuaineistojen diskonttaamattomat ku-
mulatiiviset kassavirrat vaihteluvidleineen. Nahdaan, ettd epavarmuus ilmentyy paasaantoisesti
hyvin myohdisessa (yli 20 vuotta) vaiheessa. Tyotapaturmavakuutuksen korkeampi keski-ika
toisaalta lyhentda kassavirran kestoa, mutta toisaalta hivenen kasvattaa kassavirran vaihteluva-
lid. Hyvin pienen liikennevakuutuskannan vaihteluvéli on suurin, koska pienelld kannalla yksit-
taisten elinaikojen merkitys korostuu. Hyvin pienessa aineistossa on myods nahtavilla yksittdisen
eldkkeensaajan vuosimaaran tason lasku 65 vuoden idssa, mika aiheuttaa kulman n. 43 vuoden
kohdalle.

Kuvaan (Kuva 8) on piirretty vastatavat kassavirrat stokastisella korolla diskontattuina. Nah-
daan, ettd koron stokastisuus kasvattaa merkittavasti kassavirran suhteellista hajontaa ja etta
hajonta ilmenee ajallisesti aiemmin, kuin diskonttaamattomassa kassavirrassa. Hyvin pienen
liikennevakuutuskannan tapauksessa diskonttaus ei lisdad riskid suhteellisesti samassa mitta-
kaavassa kuin muissa aineistoissa.
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Kuva 7: Elakemuotoisten korvausvastuuaineistojen kumulatiiviset diskonttaamattomat kassa-
virrat vaihteluvéleineen.

11 (21)



Koko aineisto Tydtapaturmavakuutus
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Kuva 8: Eldkemuotoisten korvausvastuuaineistojen kumulatiiviset stokastisesti diskontatut
kassavirrat vaihteluvileineen.

Seuraavassa kappaleessa tarkastellaan tarkemmin kussakin tapauksessa vaihteluvalin suuruutta
ja ennusteen epavarmuutta selittavia tekijoita.

6.2 Epdvarmuutta selittivat tekijat

Kuvaan (Kuva 9) on esitetty kuolevuusmallin luottamustason vaikutus diskonttaamattomiin
korvauksiin, eli kuvissa nakyy ainoastaan kuolevuudesta aiheutuva vaihtelu. Luottamustaso z
kuvaa kuolevuusmalliin liittyvda systemaattista epavarmuutta ja on mallin keskihajonnan moni-
kerta kaavan (4) mukaisesti. Kuvissa yksi piste vastaa aina yhtd simulaatiota, tosin nakyviin on
piirretty ainoastaan 20 % kaikista simuloiduista pisteistd. Nahdaan, etta suurilla aineistolla luot-
tamustaso selittda valtaosan vaihtelusta. Pienilld eldkekannoilla korostuu yksittdisista elinajois-
ta aiheutuva vaihtelu. Ilmio voi tulla esille myods suuremmilla kannoilla, jos kannassa on yksittai-
sid isoja eldkepadomia. Luottamustason vaikutus on kaikille aineistoille kdytdnnoéssa lineaari-
nen.
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Koko aineisto Tydétapaturmavakuutus
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Kuva 9: Kuolevuusmallin luottamustason vaikutus diskonttaamattomiin korvauksiin. Yksi piste
vastaa aina yhtd simulaatiota.

Seuraavissa kuvissa esitetddn kuolevuusmallin luottamustason (Kuva 10) ja diskonttauskoron
(Kuva 11) vaikutukset stokastisesti diskontattuihin korvauksiin. Kuvissa nakyy eldkkeiden ko-
konaishajonta- ja riski. Kunkin simulaation korkotasoa mitataan odotetun kassavirran keskiko-
rolla, joka on laskettu simulaatiossa kdytetyn korkokadyrian korkojen painotettuna keskiarvona,
kayttden painoina kunkin aineiston odotettua diskonttaamatonta kassavirtaa. Nahdaan, etta
kaikissa tapauksissa korolla on huomattavasti suurempi vaikutus kokonaisriskiin, kuin mallin
luottamustasolla. Toisaalta korkotaso ei yksindan ole riittdva kuvaamaan kokonaisriskia.

Seuraavassa kappaleessa esitetddn yhteenveto riskitasoista ja verrataan riskeja Solvenssi Il
standardikaavan mukaiseen riskilaskentaan.

6.3 Vertailu Solvenssi Il vakavaraisuuslaskentaan

Taulukossa (Taulukko 1) kullekin aineistolle esitetddn Solvenssi Il standardikaavan mukainen
padomavaade ja vaadetta verrataan simulaatiotuloksiin eri luottamustasoilla. Kokonaisriskin
ohella esitetddn riskin muodostuminen pitkdikaisyysriskistd ja korkoriskista. Pitkaikaisyysriski
on lisdksi jaettu kuolevuusmallin riskiin ja yksittdisista elinajoista johtuviin riskeihin. Riskit
ilmoitetaan prosenttiosuutena Solvenssi Il mukaisesta vastuuvelan parhaasta arvioista ilman
hoitokuluvarausta.
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Kuva 10: Kuolevuusmallin luottamustason vaikutus stokastisesti diskontattuihin korvauksiin.

Yksi piste vastaa aina yhta simulaatiota.

Simulointien osalta kunkin riskin VaR-taso on maaratty simulaatioissa realisoituneiden riskien

prosenttipisteend. Realisoituneet riskit on allokoitu simulaatioittain seuraavasti:

Realisoitunut kokonaisriski on laskettu kullekin simulaatiolle vihentdmalla stokastisesti
diskontatuista korvauksista stokastisesti diskontattujen korvausten keskiarvo.

Realisoitunut pitkaikaisyysriski on laskettu kullekin simulaatiolle vdhentamalla simu-
loiduista korvauksista simulaatioiden keskimaardinen korvaus kayttden korvausten dis-
konttauksessa keskimaaraista diskonttauskerrointa. Kuolevuusmallin aiheuttamaan ris-
kiin on allokoitu se osa pitkiikéisyysriskistd, joka selittyy simuloidun luottamustason
perusteella lineaarisesti (katso Kuva 9). Residuaali, joka ei selity luottamustasolla, muo-
dostaa yksittaisistd elinajoista aiheutuvan riskin. Allokointimenetelma pitkaikaisyysris-
kin sisdlla on osin arvionvarainen, mutta ndin valtytdan raskaalta padoma-arvojen las-
kemiselta simulaatioittain.

Realisoitunut korkoriski on laskettu kullekin simulaatiolle vihentamalla edella lasketus-
ta kokonaisriskista edella laskettu pitkaikaisyysriski.

Standardikaavan pitkaikdisyysriski on kokonaisuudessaan sisallytetty kuolevuusmallin riskiin
seka sairaus- ettd henkivakuutuksen annuiteettien osalta. Standardikaavan kokonaisriskissa on
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Kuva 11: Koron vaikutus stokastisesti diskontattuihin korvauksiin. Yksi piste vastaa aina yhta
simulaatiota.

huomioitu sairaus- ja henkivakuutusriskien? seka korkoriskin valinen hajautushyoty. Standardi-
kaavan ja simulaatioiden diskonttaus on tehty eri korkokayrilla, jonka johdosta esitetyt pit-
kaikaisyysriskit eivit ole puhtaan pitkaikaisyysriskin ndkokulmasta tiysin vertailukelpoisia.

Solvenssi II standardikaavan mukainen pitkaikaisyysriski on aineistosta riippuen 3-6 % vastuu-
velasta. TyOtapaturmavakuutukseen kohdistuu suhteessa suurin pitkdikaisyysriski eldkkeensaa-
jien korkean keski-idn johdosta (katso Kuva 3 ja Kuva 6). Simulaatioissa 99,5 % VaR-tasoa vas-
taava pitkaikaisyysriski on vililla 8-17 %, mikd on selkedsti suurempi kuin standardikaavan
pitkaikdisyysriski. Pienemmilld aineistoilla yksittdiset elinajat aiheuttavat merkittdvdn osan
pitkaikaisyysriskista.

Standardikaavan mukainen korkoriski puolestaan vaihtelee tasolla 4-8 % vastuuvelasta. Tyo6ta-
paturmavakuutukseen kohdistuu suhteessa pienin korkoriski, koska lajin kassavirta on ajallises-
ti kaikkein lyhin (katso Kuva 7). Simulaatioissa 99,5 % VaR-tason mukainen korkoriski on valilla
15-26 % vastuuvelasta. Ero standardikaavan mukaiseen riskitasoon on merkittava, simulaati-

2 Standardikaavassa sairaus- ja henkivakuutuksen annuiteetit aiheuttavat pitkdikdisyysriskia erillisissa
sairaus- ja henkivakuutuksen alariskimoduuleissa. Standardikaavan Kkorrelaatiorakenteesta seuraa, etta
ndiden riskien vilille syntyy laskennallista hajautushyotya verrattuna tilanteeseen, jossa kaikki annuitee-
tit kasiteltdisiin samassa riskimoduulissa.
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Taulukko 1: Riskiyhteenveto ja vertailu Solvenssi Il standardikaavan mukaiseen riskilaskentaan

Koko aineisto Tydtapaturmavakuutus
VaR (% S Il parhaasta arviosta) VaR (% S II parhaasta arviosta)
SII Simuloinnit SII Simuloinnit
995%| 75% 95 % 99,5% 99,9 % 99,5%| 75% 95 % 99,5% 99,9 %
Pitkaikaisyysriski 4% 2% 5% 8% 9 % || Pitkdikaisyysriski 6% 2% 6 % 9% 11%
- Kuolevuusmalli 4% 2% 5% 7% 8% || - Kuolevuusmalli 6 % 2% 5% 9% 10%
- Yksittiiset elinajat 0% 0% 1% 1% 2% || - Yksittiiset elinajat 0% 1% 1% 2% 3%
Korkoriski 6 % 7% 14% 18% 19 % ||Korkoriski 4% 6% 12% 15% 16%
Kokonaisriski 8 % 7% 15% 22% 24 % ||Kokonaisriski 8 % 6% 13% 19% 23 %
Riskien korrelaatio Riskien korrelaatio
- Malli vs. elinajat -11% 8% 4% 36% || -Mallivs. elinajat -11% 6% 16% 40%
- Pitkaik. vs. korko 12%| -13% 5% 33% 37% || - Pitkéik. vs. korko 25%| -14% 6% 31% 41%

Liikennevakuutus: pieni Liikennevakuutus: hyvin pieni
VaR (% S Il parhaasta arviosta) VaR (% S II parhaasta arviosta)
SII Simuloinnit SII Simuloinnit

99,5%| 75% 95 % 99,5% 99,9 % 995%| 75% 95% 99,5% 99,9 %

Pitkaikaisyysriski 3% 3% 7% 10% 12 % || Pitkdikaisyysriski 3% 6% 12% 17% 19%

- Kuolevuusmalli 3% 2% 4% 6% 7% - Kuolevuusmalli 3% 2% 4% 6% 7%

- Yksittéiset elinajat 0% 2% 5% 8% 9% || - Yksittdiset elinajat 0% 6% 11% 15% 17%

Korkoriski 7% 8% 16% 21% 22 % ||Korkoriski 8% 10% 20% 26% 29%

Kokonaisriski 8 % 9% 18% 26% 29 % || Kokonaisriski 9%| 11% 26% 37% 42%
Riskien korrelaatio Riskien korrelaatio

- Malli vs. elinajat 3% 5% 0% 4% || -Mallivs. elinajat 3% 4% 3% 5%

- Pitkaik. vs. korko 25%| -11% 12% 39% 46% || - Pitkiik. vs. korko 25% 5% 24% 44% 52%

oista jopa VaR 75 %, eli joka neljatta vuotta vastaava riskitaso tuottaa suuremman korkoriskin,
kuin Solvenssi Il standardikaava.

Standardikaavan mukainen kokonaisriski on 8-9 % vastuuvelasta, kun simuloinneissa koko-
naisriski kasvaa edelld kuvattujen seikkojen johdosta tasolle 19-37 % vastuuvelasta.

6.4 Korkosuojauksen vaikutus

Korkoriskida on mahdollista vdhentda suojaustoimenpiteilld, kuten korkosijoituksilla tai korko-
johdannaisilla. Tassa tyossa tutkitaan korvausvastuun odotusarvon replikoivan korkosijoitussal-
kun vaikutusta kokonaisriskiin. Korkosijoitukset oletetaan nollakuponkibondeiksi, joiden arvo
madratadn stokastisella korkokayralla diskonttaamalla aivan vastaavasti kuin korvausvastuun-
kin arvo. Vastaava suojaus olisi saavutettavissa koronvaihtosopimuksilla, jossa maksetaan vaih-
tuvaa korkoa ja saadaan kiinteda korkoa [13]. Yksinkertaisuuden vuoksi suojauksen ei oleteta
aiheuttavan korkomarginaali- eika vastapuoliriskeja. Tydssa tutkitaan suojauksen vaikutusta eri
suojaustasoilla 0-120 %, jossa taso asetetaan jokaiselle maturiteetille samassa suhteessa. 0 %
suojaustaso vastaa suojaamatonta tilannetta ja 100 % tarkoittaa korvausvastuun odotusarvon
replikoivaa korkosalkkua.

Suojauksen vaikutukset kokonaisriskiin (velat-varat) aineistoittain esitetdan kuvassa (Kuva 12).
Kuviin on kokonaisvaihtelun ymmartamiseksi jatetty ndkyviin myds negatiivinen akseli. Havai-
taan, ettd korkoriskin suojaamisella on merkittdva vaikutus kokonaisriskitasoon ja ettd korko-
riski voidaan suojata kdytdnnossd kokonaan. Taydellinen suojaus ja kokonaisriskin minimointi
edellyttaa kuitenkin yli 100 % suojaustasoa, mika korostuu erityisesti korkeilla VaR 99,5 % ja
VaR 99,9 % luottamustasoilla. Ylisuojaus vaaditaan riskijakauman epdsymmetrisyyden takia.
Suurilla riskitasoilla on yliedustettuina pitkat kassavirrat, joiden suojaamiseen korkoriskiltd
tarvitaan suurempi kuin keskimaaraisen kassavirran edellyttdma suojaustaso.
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Koko aineisto Tyoétapaturmavakuutus
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Kuva 12: Korkoriskin suojauksen vaikutus kokonaisriskiin eli velkojen ja varojen erotukseen eri
luottamustasoilla.

7 Pohdinta ja yhteenveto

Tyossa tutkittiin kuolevuudesta aiheutuvaa epavarmuutta vahinkovakuutusyhtion eldkemuotoi-
sessa korvausvastuussa soveltamalla referenssikuolevuusmallia ja mallille laskettua luottamus-
valia stokastisesti. Kuolevuusmallista aiheutuvan systemaattisen epavarmuuden ohessa tutkit-
tiin yksittaisista eldkkeensaajista aiheutuvaa epavarmuutta ja korkotason vaikutusta. Tuloksena
generoitiin luottamustasot koko henkivakuutustekniikoin varatulle eldkekorvausvastuulle nel-
jassa erilaisessa esimerkkielakekannassa. Tuloksia verrattiin Solvenssi Il vakavaraisuuslasken-
nan standardikaavaan pitkaikdisyys- ja korkoriskin osalta, seka tutkittiin yksinkertaisen kor-
kosuojausstrategian vaikutusta.

Referenssikuolevuusmalliin havaittiin liittyvdn noin 10 % epdvarmuus odotetulla elinajalla mi-
tattuna. Havaittu epavarmuus oli erityisesti nuorilla suurempi kuin vastaava standardikaavan
pitkaikaisyysriski, joka referenssimalliin sovellettuna johti n. 1-2 vuoden lisdaykseen odotetussa
elinajassa (katso Kuva 3). Ero voi johtua monesta syysta. Standardikaavassa pitkdikaisyysriski
on mahdollisesti kalibroitu [14, p. 32] tuottamaan oikeaa suuruusluokkaa olevia tuloksia tyypil-
lisille henkiyhtion eldkevakuutuskannoille, joissa elakkeensaajien keski-ikd on lahella elakeikaa.
Nuorille tulisi soveltaa korkeampaa kuolevuuden alenemisprosenttia kuvaamaan pitkan aikava-
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lin suurempaa ennuste-epavarmuutta. Esimerkiksi 1980-luvulla syntyneille referenssikuole-
vuusmallin mukainen kuolevuuden alenemisprosentti on yli 50 % (VaR 99,5 %, 82 vuoden iasta
alkaen), kun standardikaavassa kaikille oletetaan vakio 20 % alenema, eldkkeensaajan idsta
riippumatta. Moni yhtié kommentoikin Solvenssi II vaikutustutkimusten yhteydess3, ettei va-
Kioprosenttiin perustuva menetelma olisi “paras mahdollinen” [15, p. 95] ja etta se ei riittavasti
huomioi kuolevuuden alenemisvauhtiin liittyvaa trendiepavarmuutta [16, p. 80]. Tilalle ehdotet-
tiin kalenterivuosittain X % kasvavaa alenemaa, mutta sitd pidettiin standardimalliin liian mo-
nimutkaisena. Toisaalta referenssimallissa luottamusvalin laskennan ikdkohtaiset vaikutukset b,
on vakioitu turvaavasti (katso Liite 1), mika kasvattaa referenssimallin vaihteluvalid. Turvaava
valinta vaikuttaa sikali jarkeenkayvaltd, ettd on hyva varautua myos yli 80-vuotiaiden kuolevuu-
den nopeampaan alenemiseen (katso Kuva 2).

Eldkemuotoisen korvausvastuun epdvarmuus ilmenee maksetuissa eldkekorvauksissa vasta
vuosikymmenien (>20 vuotta) kuluttua tulevaisuudessa. Korvausvastuussa epavarmuus ilme-
nee nopeammin, konkreettisimmin aina kuolevuusennustetta paivitettdessa. On esitetty arvioi-
ta, kuinka paljon vuositason vaihtelua kuolevuusmallien vuosittainen pdivitys aiheuttaa. Esim.
Englannin ja Walesin 1971-2013 kuolevuusaineistoon sovitetussa mallissa saatiin VaR 99,5 %
vaihtelutasoksi ennustemallista riippuen 1,4-2,7 % vastuuvelasta [7]. Vakuutusyhtididen on
kuitenkin varauduttava koko eldkevastuun elinaikana tapahtuvaan vaihteluun ja tdma on ollut
lahtokohtana tdssa tydssa myos silmallapitden yhtididen omia riski- ja vakavaraisuusarviointeja,
joissa riskeja arvioidaan vuotta pidemmalla aikavalilla. Ty6ssa pitkaikaisyysriskin suuruudeksi
saatiin aineistosta riippuen 8-17 % vastuuvelasta. Pienilla kannoilla riskista yli puolet aiheutui
yksittdisten elinaikojen vaihtelusta.

Kokonaisriskin ndkékulmasta korkoriskilla havaittiin olevan vallitseva rooli, mutta myds pit-
kaikaisyysriskin vaikutus huomattiin merkittavaksi. Tima johtui paitsi pitkaikaisyysriskin suu-
ruudesta, myos siitd, ettd korko- ja pitkaikasyysriskien vélilld havaittiin voimakas (>30 %) kor-
relaatio. Korrelaatio aiheutui kassavirtojen diskonttauksesta3 siitd huolimatta ettd stokastiset
korkokayrat olivatkin itsessddn riippumattomia stokastisista eldkekassavirroista. Pitkaikaisyys-
riskin vaikutus korostui erityisesti pienilla eldkekannoilla ja korkosuojausta kaytettdessa. Kor-
kosuojauksella kokonaisriskia voitiin pienentda noin pitkaikaisyysriskiin asti, tosin korkoriskin
taydelliseen suojaamiseen vaadittiin yli 100 % suojausaste.

Solvenssi Il standardikaava aliarvioi korkoriskin suuruutta nykyisen matalan korkosuhdanteen
johdosta erityisesti lyhyilld duraatioilla: korkoshokki on suhteellinen koron suuruuteen verrat-
tuna, eikd shokki vaikuta negatiivisiin korkoihin ollenkaan. Nykytilanteessa myds UFR on liian
korkealla tasolla. Mm. edelld mainituista seikoista johtuen tyodssa laskettu korkoriski on stan-
dardikaavaan riskid huomattavasti suurempi. Korkoriskin tarkempi analyysi ja vertailu jatetadn
asian kompleksisuudesta johtuen timan tyon laajuuden ulkopuolelle.

3 Diskonttauksesta johtuen korkoriski ilmenee suurempana simuloiduilla pitkilld kassavirroilla, kuin ly-
hyilla kassavirroilla, mikd ndkyy korrelaationa riskien valilla. Vastaava ilmio syntyy laskettaessa kahden
riippumattoman satunnaismuuttujan tulon hajontaa: 6, = ofué + ofus + ofof.
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Liite 1

Epdvarmuuskertoimen laskennan parametrit

Kaavan (4) mukainen epavarmuuskerroin:

h2g?
K(z,x,h) = exp| z- |02 + b2 (hag + 5 _62>

lasketaan referenssikuolevuusmallissa K2016 kohorteittain miehille ja naisille taulukossa
(Taulukko 2) esitetyin parametrein [17]. Kertoimien laskennassa sovelletaan muuttujanvaihtoa:

h=max(c+x—T,0),

jossa c € {1935,1945, ...,2015} on kohortti, x on ikéd jaT = 2014 on viimeisin aineiston vuosi.
Aineiston pituus N = 60. Referenssimallissa ikdkohtainen vaikutus b, on vakioitu erikseen mie-
hille ja naisille valitsemalla:

bnax = max(by | 35 < x < 60).

Referenssikuolevuusmallin stokastinen simulointi tehddin tdssd tyossda simuloimalla mallin
luottamustasoa z standardinormaalijakaumasta N(0,1). Tima vastaa tapaa, jolla referenssimal-
lia ja sen luottamustasoa yleisesti tulkitaan. Vaihtoehtoinen ja tietyssd mielessa tarkempi tapa
olisi simuloida epdvarmuuskertoimet kaavalla:

x,h h k hfd
K(x,h) = exp| 0.é." + b0, EE+— ),
k=1 N-2

jossa E;“h, &l ja &;ovat riippumattomia N(0,1)-jakautuneita satunnaismuuttujia. Menetelma
vastaa kaavojen (1) ja (2) jddnndstermien ja kuolevuuden kalenterivuotisen muutosvauhdin d
parametrivirheen suoraa simuloimista.

Taulukko 2: Epdvarmuuskertoimen laskennan parametrit

Parametri Arvo miehilla Arvo naisilla
a? 0 0
a? 2,634748 3,434263
bmax 0,016550 0,014273
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Liite 2

Kolmen faktorin affiini korkomalli

Kolmen faktorin affiinissa korkomalliperheessd maturiteetin 7 kuluttua eradntyvan nollakupon-
kibondin arvo on yleisesti:

P (‘L’) —e A(t)+rB(t)+0C(T)+VD(T)

jossa A, B, C ja D ovat maturiteetista riippuvia ei-stokastisia funktioita. Lyhyt korko r, keskikorko
6 ja lyhyen koron varianssi ¥V noudattavat stokastista differentiaaliyhtialoryhmaa:

dr = u.(r,0,t)dt + a.(r,V,t)dW;
do = uy(6,t)dt +ae(0,t)dwW,
av = Uy (V, t)dt + Oy (V, t)dW3

annettuna ajautumis- ja diffuusiofunktiot ¢ ja . W on kolmiulotteinen Brownin liike (korrelaa-
tiot mahdollisia).

Téssa tydssda hyodynnetyt korkosimulaatiot on toteutettu ulkopuolisen ohjelmistotalon simu-
lointialustalla, jossa mallin maturiteetista riippuvien funktioiden, sekd ajautumis- ja dif-
fuusiofunktioiden muoto on kiinnitetty. Mallin parametrit on sovitettu historiadataan ja LahiTa-
piolan sisdiseen ekonomistindkemykseen pohjautuen.
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