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Abstr act

Inthis exercise, stable distributions are studied from the practical viewpoint of actuarial modeling. Firstly,
the stable distributions are briefly introduced. Secondly, a generic life insurance portfolio is built. The stable
distributions are used for modeling the assets that cover the calculation reserves of this life business. The
ruin probabilities of the business are studied with Monte Carlo simulations, and confidence limits are
obtained.

Stable distributions are suggested as an alternative method for modeling the log-return of investments. They
include the widely used normal distribution as a special case. The results suggest that deviations from the

normal distribution increase the ruin probability in substantial amounts.
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1. Johdanto

Matemaatikot Nassim Taleb ja Benoit Mandelbrot ovat kasitelleet popul aariteoksissaan sattuman vaikutusta
yhteiskuntaan ja talouteen (Taleb 2007, Mandelbrot 1994). Taleb véittés, ettd ihmiset aliarvioivat suurten
poikkeamien, " mustien joutsenten”, merkitysta Asiaan liittyy se, ettaihmiset kasittdevat satunnaisuutta liian
konservatiivisten matemaattisten mallien avulla. Tyypillinen esimerkki on rahoitusteoriassa kéytettava
normaalijakaumaoletus. Manddbrot puolestaan esittés, ettd normaalijakaumaoletus olisi hylattava. Han
tarjoaa normaalijakauman tilalle stabiilga jakaumia, joiden sovittamista aineistoon han tutki jo 60-luvulla
(Mandelbrot 1963). On olemassa empiirisia tutkimuksia, jotka puoltavat yleisid stabiilga jakaumia
normaalijakaumaa vastaan, ks. (Rachev & Mitnik 2000).

Téassa harjoitustydssa kokeillaan stabiilien jakaumien kayttéd vakuutusyhtién sijoitustoiminnan
mallintamisessa. Erityisesti tarkastellaan stabiilien jakaumien a- ja b-parametrin vaikutusta
vakavaraisuuteen. Téhan kaytetédan simulointimallia, joka kuvaa yksinkertaista, run off -tilassa olevaa
henkivakuutusportfoliota (vrt. Daykin ym. 1994 s 400). Suuren Monte Carlo -otoksen avulla pystytéén

laskemaan vararikkotodennakoisyys ajan funktiona, ja vertailemaan eri skenaarioiden vaikutusta siihen.
2. Osaketuottojen jakauma
2.1 Sandardimallit

Jos A, on osakkeen (tai osakeindeksin) hinta vuonna t, osakkeen vuosituotto on

missa r on jokin satunnaismuuttuja. Rahoitusteorian standardimalleissa, kuten CAPM:ssa ja Black-Scholes-
hinnoittelussa, ol etetaan etté r noudattaa normaalijakaumaa. (Kaavan toinen yhtésuuruus on ensimmaisen
kertaluvun approksimaatio origon ympéristossa.) r:n normaalisuudesta seuraa, etta A, noudattaa log-
normaalia satunnaisprosessia. On monia syit4, jotka puoltavat osakkeen hinnan mallintamista téllaisena

prosessina.

1. Normaalistar:84 on teknisesti helppo késitella. Jakauman estimoimiseksi tarvitsee vain laskear:n
otoskeskiarvo ja -hajonta.

2. Ajatellaan, ettd r on monen eri satunnaistekijan summa. Ta8ldin r:n pitéis ollalikimain
normaalijakautunut, jos keskeisen raja-arvolauseen ol etukset ovat voimassa.

3. Log-normaali satunnaisprosessi on itsesimilaarinen. Tdll6in tuotto noudattaa log-normaalia

jakaumaa kaikilla aikaskaaloilla, siis esim. yhden pdrssipéivan ja kymmenen vuoden aikana.



2.2 Sabhiilit jakaumat

Kuten alussa todettiin, on olemassa viitteita siitd, etté log-normaalinen satunnai sprosessi aliarvioi
adrimmaisten hinnanmuutosten todennakdi syytta. Tama on vakava puute riskienhal linnan kannalta. Yksi
keino kiertdd ongelma voisi olla siing, ettéd "tuottavuuden” r oletettaisiin noudattavan jotakin stabiilia
jakaumaa. Tall6in hinta A, muodostasi |og-stabiilin prosessin. N&ma prosessit muistuttavat log-normaalia

satunnaisprosessia seuraavilla tavoilla:

1. Stahiilit jakaumat ovat jakaumaperhe, joka siséltda normaalijakauman erikoistapauksena. Tallodin
normaalijakautunut r voidaan ottaa tyohypoteesiksi, jota testataan yleista stabiilia jakaumaa vastaan.

2. Ajatellaan, ettd r on monen eri satunnaistekijdn summa. Kolmogorov ja Gnedenko osoittivat, etta r:n
jakauma lahestyy jotakin stabiilia jakaumaa hyvin yleisten ehtojen vallitessa, ks. (Samorodnitsky &
Tagqu 2000).

3. Myoéslog-stabiilit prosessit ovat itsesimilaarisia.

Stabiilien jakaumien huono puoli on siing, ettd tiheys- ja kertyméafunktioita ei pystytéa méérdamasn
analyyttisind lausekkeina. (Normaalijakauma, Cauchy- ja Lévy-jakaumat ovat poikkeus tasté séannista.)
Hieman yll&ttéen stabiilit jakaumat maérittyvétkin karakteristisen funktionsa kautta:

f(t)=exp|- s% [t[ [1- ibsign(t)tanzz]+im)a * 1
ft)=exp{- s |t|[1+ibsign(t)2In |t|]+im},a =1.

Jotta tasta paastaisiin kertymafunktioon, olisi laskettava Fourier-muunnos
¥ .
S,(s,b,m=(2p)" c‘p 'f (t)dt .
-¥

Y | eisessa tapauksessa tdméa on tehtéva numeerisesti. Stabiilin jakauman parametrien tulkinta on seuraava:

Taulukko 1. Stabiilin jakauman klassinen parametrisointi.

al (0, 2] Ns. stabiilisuusindeksi. a maarda hantien paksuuden, i toisin sanoen
todennakdisyyden P{|r|>x} rajala x ® +¥ . Arvo a=2 tuottaa

normaalijakauman.

s >0 Skaalaparametri. Normaalijakauman tapauksessa keskihaj onta saadaan
Skaalaparametrista: S, = J2s .




b1 [- 11 Vinousparametri. Positiivinen b merkitsee oikealle vinoa jakaumaa,

negatiivinen vasemmalle vinoa. Normaalijakaumalla b menettda merkityksensa.

nl R L okaatioparametri. M&aréa jakauman huipun (moodin) sijainnin reaaliakselilla.

Eri parametrien vaikutus 8&rimméisten tapahtumien todennékdisyyteen ilmenee seuraavasta kaavasta:

limxP{ir b ) = 2@ 6nP2) - (14 b)s?.

X® ¥ p 2

Stabiilisuusindeksin ja hajontaa vastaavan skaal aparametrin eroa on havainnollistettu kuvassa 1. Nahdaan,
efta |&hel1a jakauman keskikohtaa a e vaikuta sanottavasti kertyméfunktion arvoon, kun taas s:n vaikutus
nakyy kaikilla x. Toisaalta a:n vaikutus dominoi rajalla x—+oo, eikd sitd ole mahdollista kompensoida s:aa

kasvattamalla.

Lukijalla saattaa olla kiusaus gjatel la, ettd stabiilin jakauman parametrit voidaan tulkita odotusarvoksi,
varianssiksi jne. T&ma on kuitenkin vaarin, koska varianssi on olemassa vain nelitintegroituvassa
tapauksessa a=2. Odotusarvokin on olemassa vain, jos a>1. Huom! Vaarinkasitysten valttamiseksi on syyta

lisétd, etta kirjallisuudessa esiintyy muitakin tapoja parametrisoida stabiili jakauma.

(Samorodnitsky & Tagqu 1994) on standardildhde stabiilien jakaumien matemaattisten ominaisuuksien
suhteen. (Rachev & Mitnik 2000) on yleisesitys stabiilien jakaumien soveltamisesta ekonometriaan ja

rahoitusteoriaan.
3. Simulointimalli
3.1 Vakuutuskanta

Téassa tydssa simul oidaan vakuutusportfoliota, joka koostuu yksinkertaisista séastGhenkivakuutuksista, joihin
liittyy 105 % kuolemanvaraturva. Vakuutuskannan yhteenlaskettu vastuuvelka on simulaation alussa 500
miljoonaa euroa. Vakuutuksenottajien iét ja sukupuol et noudattavat Suomen ikdjakaumaa ikavalilla 40-70
(ks. kuva 2). Vakuutussopimukset on gjateltu pysyviksi; toisin sanoen vakuutetut poistuvat kannasta kahden

tapahtuman, takaisinoston ja kuoleman, kautta.

Takaisinostoihin liittyy vakio 3 % suuruinen vuotuinen intensiteetti. Vakuutettujen kuolevuus perustuu
Suomen ik&kohorttikuol evuuteen vuodelta 2007 (HMD 2008). Tata vaestokuol evuutta on alennettu 10 %

vakuutuksenottajien valikoitumisen mallintamiseksi. Olisi € egantimpaa kaytt&a jotakin kuolevuutta, joka




sisdltéd sukupolviefektin, esim. henkivakuutusyhtididen referenssikuol evuutta K2004 (M &kinen 2004), mutta

téssa tyossa pitdydytéan vaestdkuol evuudessa laskennan nopeuttamiseksi.

Vakuutussaastdille hyvitetddn 2,5 % laskuperustekorkoa ja harkinnanvarai sta asiakashyvitysta 0-2 %.
Vakuutussaastdista vel oitetaan 105 % kuolemanvaraturvan yll&pitamiseen tarvittava puhdas riskimaksu.
Erityisid kuormituksia e ole. Voidaan gjatella, etté yhtio on perinyt kulujaan vastaavan palkkion

vakuutussopi musten solmimisen yhteydessa.

Esimerkin vuoksi kuvassa 3 on piirretty vastuuvelan ns. purkautumisjakauma, €li vastuuve ka ajan funktiona
sill& oletuksella, ettd asiakashyvitystd el makseta. Nahdaan, ettéarun off tilassakin olevan yhtion vastuut

ulottuvat kauas tulevai suuteen; henkivakuuttaminen on pitkan aikavalin bisnesta.
3.2 Sjoitustoiminta

Y hti 6 sijoittaa kahteen sijoituskohteeseen, markkinaportfolioon ja riskittdméan korkoon. Markkinaportfolio
koostuu porssiosakkeista, jariskiton korko kuvaa joukkove kakirjoja. Stabiilga jakaumia kaytetédén

markkinaportfolion tuottojen mallintamiseen. Riskitdn korko on vakio 3 % vuodessa.

Sijoittgjan riskipreferenss: mallinnetaan vakavaraisuusasteen, i toimintapddoman ja sen vahimmai smaaran
suhteen, funktiona. Kun vakavaraisuusaste on yli 400 %, osakkeiden suhteellinen asuus on 50 %, mikd on
lakis&atei nen maksimi vastuuvelkaa kattavan omaisuuden osalta (Asetus ensivakuutusliiketté harjoittavan
vakuutusyhtion vastuuvelan katteesta 461/1995). Vararikkorajal la osakkeiden osuus on nolla. Vélilla 100-
400 % interpol oidaan lineaarisesti eddlisten lukujen valilla. Taméa kuvaa sité, etté vakavaraisuuden
huonontuessa yhtion johto siirténee varoja vel kakirjoihin, joiden tuotto riittéé kattamaan laskuperustekoron
jaliikekulut.

Osakkeiden 50 % osuus saattaa vaikuttaa paljolta ottaen huomioon osakesijoitusten tunnetusti korkean
volatiliteetin. Taysin tuulesta temmattu tdma luku el kuitenkaan liene; vuoden 2007 lopussa suomal aisten
henkivakuutusyhtitiden sijoitusomaisuudesta 41 % oli sijoitettu osakkeisiin, ja 6 % liséksi niita
riskiprofiililtaan muistuttaviin kiinteistosijoituksiin, joita téassa tytssd e mallinneta erikseen. Samanaikai sesti
keskimaérdinen vakavarisuusaste oli melko |&hell&a 400 % (Peltola 2008).

On varmasti monia mielipiteitd, mita vakuutusyhtitn pitéisi ol ettaa osaketuottojen jakaumasta. Allaon

kolme esimerkkia kenties perustelluista arvauksista.

Indeksi Tuottavuuden (r) Tuottavuuden (r)
otoskeskiarvo otoskeskihajonta
OMX Helsinki 25 | 0,12 0,44




Dow Jones 0,05 0,17

L akiteksti 0,08 0,18

tuottavuuteen 1992-2008 (Kauppalehti 2008). Dow Jonesin tunnusluvut perustuvat maailman ehka
seuratuimman osakeindeksin Dow Jones Industrial Averagen tuottavuuteen 1958-2008 (Dow Jones 2008).
Laki eldkdaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta (1114/2006) siséltéa
maarayksia siitd, mitd eri sijoituskohte den tuottavuudesta on ol etettava, joskin vuosituottoa

approksimoidaan lineaarisesti €-1 = r. Tahan on valittu OECD-maissa listattujen osakkeiden luvut.

On selvaa, ettd ndin suppeat tarkastelut eivét voi kertoa, mika osakesijoitusten tuottavuus on todellisuudessa.
Taytyy my6s huomata, etté esitetyt tunnusluvut perustuvat siihen oletukseen, ettd jakauman ensimmainen ja
toinen momentti ovat &arellisia (a>1 ja a=2 vastaavasti), koska muuten ndiden lukujen laskemisessa & olisi

mitdan mieta.

TassA tydssa e pyrita estimoimaan tuottavuuden " oikead” jakaumaa minkaan tietyn aineiston pohjalta, vaan
tavoite on ainoastaan demonstroida jakaumaol etusten vaikutusta. Enemman tai vahemman mielivaltaiseksi
|ahtokohdaksi valitaan lakitekstin normaalijakauma N(0.08,0.18), di stabiili jakauma S,(0.18/v2,0,0.08).
Simuloitava yhtio e ole elakelaitos, mutta voidaan ol ettaa, etta se harjoittaa samankaltaista pitkan aikavalin

sijoitustoimintaa.

Kun lokaatioparametri mja dispersioparametri s on kiinnitetty, parametreja a ja b varioidaan
skenaariopohjaisesti. a:n annetaan vaihdellavalilla 1.5-2 ja b:n vélilla-0.3-0.3. Teoreettisesti mikdan el
edtdisi kokeilemasta suurempiatai pienempid arvojakin, mutta jo a:n arvolla 1.5 stokastiikka alkaa olla
melko radikaalia tavanomai seen normaalijakaumaan verrattuna. (Arvosta a=1 lahtien jakaumalla e ole enda

ensimmaistakddn momenttia.)

Normaalijakaumaan rajoittunut tarkastelu el tekisi mitéén eroa edella kuvattujen skenaarioiden vélille, koska
mja s maardavat normaalijakauman yksikasitteisesti. a:n ja b:n muuntelu voidaankin tulkita

epanormaalisuusriskin tutkimiseksi.
3.3 YhtiGtason parametrit

Simulointimallissa ol etetaan, etta rahastojen vapautuminen ja riskimaksut vastaavat tasmélleen
kuolemantapauksista ja takaisinostoista koituvaa riskimenoa. Vakuutuskantaan liittyva riski on toisin sanoen

eliminoitu. Témé vastaa Boothin ym. (2005 s 348, 364) nakemysta henkivakuutusyhti6iden simuloimisesta,



vrt. kuitenkin (Daykin ym. 1994 s 433). Menettelyll& saavutetaan se etu, etté vakavarai suuden poikkeamat

eri skenaarioiden vélill& johtuvat vain ja ainoastaan osaketuottojen vaihtelusta.

Y hti 6 antaa vakuutuskannalle 2 % asiakashyvityksen silla endolla, etté vakavaraisuussuhteen on oltava
téman jalkeenkin vahintéén 400 %. Mikali ehto ei téyty, kokeillaan asiakashyvityksen alentamista puoli
prosenttiyksikkoa kerrallaan. Laskuperustekorko on luonnollisesti hyvitettéava aina

Voitonjako on mallinnettu silla tavoin, etté positiiviset tulokset rahastoidaan (kenties epérealistisesti)
kasvattamaan vakavaraisuutta aina 1200 % vakavarai suusasteeseen saakka, jolloin toi mintapddoman maaré
on noin 48 % vakuutusteknisestd vastuuve asta. Jos positiivista tul osta syntyy tamén rajan ylapuolella,
rahastoja puretaan siten, etta vakavaraisuusaste palaa 1200 %:iin. Vapautuvat varat k8ytetdan osinkoihin ja

veroihin. Y htion toi mintapd&oma on simulaation alussa 500 % véhi mmai smaérastaan.

Runsaan pd&omittamisen kéantdpuoli on siing, etta padomamarkkinat eivét sisdlly malliin. Toisin sanoen

yhti6 e voi ottaa pédomalainaa vararikon uhatessa.

Toimintapddoman minimina kaytetédan lakisaatei st 4 % vakuutussaastoista ja 0,03 % positiivisista
kuolemanvaraturvan riskisummista (Vakuutusyhtitlaki, 521/2008). Téssa tapauksessa kuolemanvaraturvaan
verrannollinen osuus on 0,0015 % suhteessa vakuutussaastéihin, €i sangen vahan. Y htion kiintedt kulut ovat
200 000 €, ja muuttuvia kuluja arvioidaan laskemalla 0,1 % vastuuvelasta.

Mallin "ansaintalogiikka" voidaan tiivistdd seuraavaks yhtalOpariksi, missa ensimmainen yhtalo kuvaa

toimintapédoman muutosta, ja toinen vastuuvelan muutosta:
DTPO=R+V+ L-X-E-D
DW=adVV.-(1+ad(V+ L+ B).

Y114 R on sijoitustoiminnan tuotto, V vastuuvelasta vapautuva rahasto, L riskimaksu, X korvausmeno, E
litketoiminnan kulut, D voitonjako omistajille, ja B takaisinostot. Kerroin d on vastuuvelan korkoutuminen,

eli laskuperustekorko plus asiakashyvitys.

Alla on yhteenveto mallissa kaytettévista parametreista:

Taulukko 3. Simulointimallin parametrit.

Parametri Arvo/kuvaus Perustelu

V akuutussopi mukset Toistaiseks voimassa olevia Likipitéen yksinkertaisin mahdollinen
sdastéhenkivakuutuksia, joihin liittyy | vakuutustuote.




105 % kuolemanvaraturva

L askuperustekorko

25%

Lakisaateinen maksimi.

Vastuuvel ka smulaation alussa

500 miljoonaa euroa jakautuneena 21
400 vakuutuksenottgjalle, joiden iké&
ja sukupuolijakauma vastaa Suomen
vaestéa ikavalilla 40-69 vuotta

Kentiestyypillinen
sdast6henkivakuutuskanta.

Kuolevuus Suomen vaestdkuol evuus 2007 minus | 10 % kuolevuuden alenema kuvaa
10% vakuutuksenottajien valikoitumista.
Takaisinostot 3,0 % vuodessa kaikissaikdluokissa | Vakuutusten on paatyttava
takaisinoston kautta, koska ne eivét
eraanny.
Liikekulut 200 000 € + 0,001xvastuuvelka, di Run off -yhtissd on pienet kulut.

simulaation alussa 700 000 €

Osakkeiden osuus sijoituksista

V akavarai suusasteen funktio

w=05min{ 1, (P20 3}

Funktio asettaa osakkeiden osuuden
50 %:iin, kun vakavaraisuus on
saavuttanut tavoitetason 400 %. Kun
TPO l&hestyy TPOi,:18,

joukkovelkakirjojen osuus kasvaa.

Riskiton korko

3,0%

Kattaa laskuperustekoron ja
liikekulut.

(Osakkeiden tuottavuuden) stabiilin

jakauman a

a=1516,1718,19,20

Eri skenaarioita, jotka
havainnollistavat

epanormaalisuusiskia.

Stahiilin jakauman s

0.18/+2

Skaalaparametri, joka tucttaa
lakitekstin normaalijakauman.

Stabiilin jakauman b

b=-0.3,-0.2,-0.1,0,0.1,0.2,0.3

Eri skenaarioita, jotka
havainnollistavat

epanormaalisuusiskia.

Stabiilin jakauman n

0.08

L okaatioparametri, joka tucttaa
lakitekstin normaalijakauman.

Asiakashyvitys

Maksimi joukosta{0, 0.5 %, 1.0 %,

Y htio pyrkii antamaan asiakkaiden




1.5%, 2.0 %} siten, etté
vakavarai suusaste on voitonjaon
jélkeen vahintaén 400 %

vakuutussdagdille vakaan 4,5 %
tuoton, mutta & tingi

vakavarai suudesta.

Voitonjako omistgjille

Se toi mintapddoman osa, joka ylittéa
enimmaismaéran 12xTPOy,
poistetaan yhtion taseesta

Toimintapddoman enimmai smadran
ylépuoldla yhti¢ jakaa voittoa
omistajilleen. Muutoin voitot

rahastoi daan taseen vahvistamiseks.

R-kielinen simulointimalli, Dow Jones- ja OM X-aineisto ovat saatavilla osoitteessa

www. helsinki.fi/~mkarhune/SHV/|.

3.4 Vertailu yksinkertaisempaan malliin

Varsinaisen simulointimallin tarkistamiseksi sité verrataan yksinkertaisempaan malliin, jossa tutkitaan

sijoitusomaisuuden A, ja vararikkorajan erotusta:

Ut = Aq - 1,04Lt.

Vararikkorgjaks on otettu vakuutussdastot (L) ja niihin verrannollinen pd&domavaatimus (0,04L,).

Takaisinostot ja korvauskulut on abstrahoitu pois, koska tdsmélleen yht& suuri summa vapautuu seké

sijoitusomaisuudesta etté vastuuvelasta. Liikekulut, riskisummaan verrannollinen pd&domavaatimus jne. on

abstrahoitu pois, koska ne ovat melko vahamerkityksellisia verrattuna sijoitustoi minnan tul okseen.

Sijoitustoi minta noudattaa varsinai sen simulointimallin strategiaa sen tavoitevythykkeella ja normaalisilla

osaketuotoilla. Talldin on voimassa:

A . _003+e"—1
A, B 2

missé r noudattaa lakitekstin normaalijakaumaa N(0.08,0.18). Kuten varsinaisessa mallissa, talldin e

my6sk&an jaeta voittoa omistgjille.

Vakuutusaastot kasvavat deterministisesti kaavan

L, =1,045'Lo,

mukaan, éi samoin kuin varsinaisen mallin vakuutussaastét toi mintapd&oman tavoitevyohykkeel |8 Tassékin

tapauksessa vakavarai suussuhde on simulaation alussa 500 %, jolloin

Ac=12,.

10



http://www.helsinki.fi/~mkarhune/SHV/

K okonaisuutena téméa malli pyrkii kuvaamaan samanlaista liiketoimintaa, kuin varsinainen malli, mutta

mahdollisimman yksinkertaisesti ja 18pinakyvasti, jailman strategiamuutosten kaltaisia sekoittavia tekijéita.

téssa tapauksessa yhti 6 toimii sokeasti reagoimatta solvenssimarginaalin hei kkenemiseen.

4. Tulokset

4.1 Tulosten virherajat

Simulointimallin avulla voidaan laskea muitakin muuttujia, mutta téssa tyssa tarkastellaan edella kuvatun

yhtion kumulatiivista vararikkotodennékdisyytté ei gjan funktiota
Y = P{ vararikko on tapahtunut vuonna T<t } .

Simulointi toistetaan kullakin jakaumaoletuksella, di kullakin parilla (a,b), 10 000 kertaa. Simulaation eri
realisaatiot muodostavat riippumattoman otoksen. Kunakin vuonna t=0,...,25 tarkastellaan vararikkoon
johtaneiden realisaatioiden lukumaara, joka on riippumattomuuden nojalla binomijakautunut

satunnai smuuttuja parametrilla (10, Y;). Binomijakauman keskihajonnalle patee
Sx=n®Y2(1-Y)* < n®®/ 2,
jolloin vararikkotodennakoisyyden luonnolliselle estimaattorille patee
D (# vararikot / n) = sx/n<n®/2n= 1/ 200.

Kun 0,01< Y, <0,99, parametrilla (104, Y1) binomijakautunut satunnaismuuttuja on melko 1&hella
normaalijakautunutta muuttujaa, joten vararikkotodennakdisyyden 90 % luottamusvéli saadaan
normaaliapproksi maatiosta:

(# vararikot / n) £ 1,96/ 200 = (# vararikot / n) + 1 %-yks.
4.2 Vararikkotodennakoi syydet

Kuvassa 4 on esmerkin vuoksi piirretty viisikymmenta vakavaraisuusasteen redlisaatiota. Vararikko ndhdaan
kymmenessa tapauksessa, mutta muiden realisaatioi den toimintapadomeat nayttavét keskittyvan lahelle
yléargjaa. Lahell& toimintapddoman alarajaa kuvaajat muistuttavat eksponenttikdyradd, koska sijoitusstrategian

muuttaminen vahentaa stokasti suutta.

kiusallisen korkeita. On kuitenkin muistettava, etté téssa on kysymyksessd run off -simulaatio, jossa yhti6 el

voi hankkia lis8a paédomaatai pienentda sen tarvetta jalleenvakuutuksen avulla. Kohdan 3.4 mukaisen
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vararikkotodennakoisyys on joka tapauksessa korkea. Alla on yhteenveto kohdan 3.4 satunnaiskulun ja

varsinaisen simulointimallin log-normaalin version antamista tul oksista:

Taulukko 4. Vararikkotodennakoisyyksid eri gjanhetkilld, a=2.

Malli t=5 vuotta t=10 vuotta t=15 vuotta t=20 vuotta t=25 vuotta
Satunnaiskulku | 24 % 34 % 38 % 41 % 43 %
Simulointimali | 7% 11 % 14 % 16 % 18 %

Taulukon 4 tunnusluvut on laskettu kohdan 4.1 menetelméllé ja 10 000 otoskoolla. Taulukosta havaitaan,
etta mallinnettu yhtio menestyy paljon paremmin, kuin sokea satunnaiskulku. Téaméa johtuu siita, etté
simuloidulla yhti6lla on mahdollisuus reagoida vakavarai suuden heikkenemiseen muuttamalla

asiakashyvityksia ja sijoitusstrategiaa.

Kuvista 5 ja 6 nahdaan, etté osaketuottojen jakauma vaikuttaa huomattavasti vararikon todenndkéisyyteen.
Tamayhteys e voi johtua otantavaihtelusta. Kuten ede lisessi kohdassa todettiin, tulosten virherajat ovat
luokkaa +1 %-yksikkd. Parametrilla a on erittéin merkittéava vaikutus. Lisdksi parametrilla b on kullakin a:n

arvolla pienempi, mutta havaittava vaikutus.
5. Pohdintaa

Tyo6ssa kaytettyd simulointimallia voidaan kritisoida monin tavoin. Y htion strateginen toiminta (voitonjako,
sijoitustoiminta, toiminta vararikon uhatessa) pitais pystya mallintamaan paremmin. Toisaalta tulokset
osoittavat selvasti, ettd osaketuottojen jakaumaol etuksella on merkitysta tydssa kaytetyn mallin puitteissa.
Poikkeamat a:n arvosta 2 (log-normaal eista tuotoista) kasvattavat vararikon todennakéisyytta jyrkasti.

Luultavasti sama ilmid pystytéén havaitsemaan moni mutkai semmissa ja realistisemmissa malleissa.

Ovatko osakkeiden hinnat |og-stabiileja prosesseja? Luultavasti eivét ole. Voi olla, ettd ndma prosessit
sopivat aineistoon sopivilla parametrien arvoilla. Toisaalta voi olla, etté poikkeamat |og-normaalista
jakaumasta johtuvat " mustista joutsenista’, ennakoi mattomasta satunnai suudesta, jota on mahdoton hallita
kvantitatiivisesti. Musta joutsen voisi olla esmerkiksi maailmanlaajuinen finanssikriisi, joka painaa
osakekurssit pitkéksi aikaa epéarationaalisen alas. Nassim Tal ebin ndkdkulmasta stabiilit jakaumatkin ovat
hyvéanlaatuinen " harmaa joutsen”, koska niita ylip&&nsa voidaan kasitella matemaattisesti (Taleb 2007).
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Joka tapauksessa stabiilien jakaumien avulla on saavutettavissa tiettyja etuja normaalijakaumaan ndhden,
eikd ndiden jakaumien ndennéinen vaikeus saisi olla este niiden soveltamiselle. Vaikka stabiilgja jakaumia el

osata kéasitdla analyyttisesti, niitd voidaan simul oida suhteel lisen hel poilla numeerisilla menetelmilla.
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Kuva 1. Stabiilien jakaumien kertymé&funktioita, m=0.08, b =0.

1,00 R

-

0,90 -

0804 ... a=2.0,s=0.13
0,70 E N R a:2.0, s=0.19
a=1.2,s=0.13

0,60 -
0,50 -
0,40 -
0,30 -
0,20 -
0,10 -

0,00 fiiiieeeeremr T |

-0,46 0,08

0,62

Miljoonaa euroa

Kuva 2. Vastuuvelan jakauma vakuutetun mukaan.
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Kuva 3. Vastuuvelka ajan funktiona, ei asiakashyvityksia.
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Kuva 4. Vakavaraisuusasteen realisaatioita, a =2, b =0, n=50.
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Kuva 5. Vararikko-TN ajan funktiona, b =0, n=10 000.
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Kuva 6. Vararikko-TN ajan funktiona, b =-0.3, 0, 0.3,
a =1.7 (ylempi parvi) tai a =1.9 (alempi parvi), n=10 000.
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