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1. Selosta seuraavat kasitteet ja niiden kayttotarkoitus
Toimintapadoma
Vakavaraisuuspddoma

solvenssisuhde

osakekohtainen substanssiarvo
osakekannan markkina-arvo

Pop o

(10p)

2. Selosta padpiirteittdin, kuinka sijoitusriski on mallinnettu sosiaali- ja terveysministerion
vahinkovakuutuksen vakavaraisuuspddomaa ja tasoitusmaaréé ja niiden rajoja koskevassa
maérayksessa.

Selosta liséksi, kuinka sijoitusriskisté johtuva vakavaraisuuspddomavaatimus S maérayksen
mukaan lasketaan.

Miten vakavaraisuuspddoman vahimmaismaéara ja vakavaraisuuspadoman tavoiteraja riippuvat
suureesta S ? Miten S vaikuttaa tasoitusvastuun ja sen tavoitevyohykkeen rajoihin? Miten S
vaikuttaa tasoitusvastuun mééran karttumiseen?

(10 p)

3. Vahinkovakuutusyhtio Utopian vuotuiset maksut (B), korvausmeno (X) ja liikekulut (E)
jakautuvat tasaisesti kalenterivuodelle, ja niiden méard on pysynyt pitk&dan vakaana. Vuoden 0
lopussa Utopian oma padoma (=toimintapddoma U) osinkojen (D) jaon jalkeen oli sama kuin
vuoden alussa. Utopia saa oman padoman katteelle tuottoa 100r prosenttia. Vastuuvelan kate
pidetdédn kateisend eikd se tuota mitéan.

Vuoden 1 alusta alkaen markkinoilla rupesi vaikuttamaan inflaatio, joka kasvatti liikekuluja
200i prosenttia ja korvausmenoja 100i prosenttia. Sijoitusten tuotto nousi 100(r+i) prosenttiin.
Maksujen korotus i:11a saatiin voimaan vuoden puolessa vélissa.

Omistajat haluavat vuodelta 1 rahamaaréisesti saman osingon kuin vuodelta 0, ja yhtion johto ei
halua oman pd&doman alenevan. Mill& edellytyksilla tim& on mahdollista?

(10 p)

4. Vakuutusyhtidlain 10 luvussa saddetddn vastuuvelasta ja sen katteesta. Mitd lain mukaan on
otettava huomioon kateomaisuutta valittaessa? Mika osa vastuuvelasta on katettava VYL:n 10
luvun sédanndsten mukaan?

(10 p)

5. Selosta, miten turvaavuusperiaate ilmenee vakuutusyhtidlaissa.
(10 p)

6. Mitd tarkoitetaan tavoitetta huonomman sijoitustuloksen riskill& (downside risk) ja miten sita
mitataan?

(10 p)
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7. Vasicekin mallissa spot-korkoa mallinnetaan stokastisella differentiaaliyhtalolla:
dry = a(b — r)dt + cdBy

missa By on tavallinen Brownin liike seka vakiot aja b > 0.

Maaritella4n stokastinen prosessi s; = edlr; .

Maérittele edellisen perusteella lauseke st :lle (a:n, b:n ja Bt:n funktiona) ja osoita sen
perusteella, etta

rr=b+(r,-bed+o Iotea(s't)dBS
Millainen on todennakoisyysjakauma ri:lle, kun t on suuri?

Millainen on nollakuponkibondin arvon todenndkoisyysjakauma, kun bondin maturiteetti on T?
(Em. mallin mukaan)

(10 p)

8. Osinkoa maksavan osakkeen nykyhinta on Sq. Osakkeelle maksettavat osingot ennen
ajankohtaa T ovat g,, g,,--., gp hetkilla ty, tp, ... tp. Jatkuva riskiton korko on'r.

Amerikkalainen optio on sopimus, jonka haltija voi toteuttaa milloin vain sen
voimassaoloaikana. Tarkastellaan osakkeen eurooppalaista osto- ja myyntioptiota, jossa
kummassakin on lunastushintana K ja voimassaoloaika edella mainittu T.

a) Osoita, ettd eurooppalaisen myyntioption hinnan voi johtaa eurooppalaisen osto-
option hinnasta.

b) Selita, miksi tama tulos ei pade vastaaville amerikkalaisille optioille

c) Todista, ettd ei ole jarkevaa toteuttaa amerikkalaista osto-optiota ennen ajan T
paattymista, jos
K1 -eT(T-th))> g, ja
K(1 - et — 1)) > g, missdi=12...,n-1

(10 p)
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Lakisaateista tyoeldkevakuutusta harjoittavan yhtion tilivuoden 2005 tase on esitetty
seuraavassa:

TASE 31.12.2005 (1000 €)
VASTAAVAA

Aineettomat hyoddykkeet

Aineettomat oikeudet 1700
Muut pitkévaikutteiset menot 200
Ennakkomaksut 200
Sijoitukset
Kiinteistdsijoitukset
Kiinteistot ja kiinteistdosakkeet 1212 300

Sijoitukset saman konsernin yrityksissa ja
omistusyhteysyrityksissa

Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksisséa 1900
Osakkeet ja osuudet omistusyhteysyrityksissa 5100
Lainasaamiset omistusyhteysyrityksista 8 500

Muut sijoitukset

Osakkeet ja osuudet 5196 200
Rahoitusmarkkinavalineet 8 374 000
Kiinnelainasaamiset 167 300
Muut lainasaamiset 626 000
Talletukset 26 400
Saamiset
Ensivakuutustoiminnasta
Vakuutuksenottajilta 48 900
Muut saamiset 277 500
Muu omaisuus
Aineelliset hyodykkeet
Koneet ja kalusto 4 400
Muut aineelliset hyddykkeet 900
Rahat ja pankkisaamiset 25800
Siirtosaamiset
Korot ja vuokrat 195 100
Muut siirtosaamiset 13700
Vastaavaa yhteensa 16 186 100
VASTATTAVAA
Oma paaoma
Takuup&dadoma 14 000
Muut rahastot 38 000
Edellisten tilikausien voitto 500
Tilikauden voitto 6100
Tilinpaatossiirtojen kertyméa
Poistoero 6 400
Vakuutustekninen vastuuvelka
Vakuutusmaksuvastuu 10 761 400
Korvausvastuu 5077 800
Velat
Ensivakuutustoiminnasta 18 000
Muut velat 203 000
Siirtovelat 60 900
Vastattavaa yhteensa 16 186 100
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Vakuutusmaksuvastuuseen siséltyvé osittamaton lisdvakuutusvastuu on 1 532 100 000 €, ja
tasoitusmaara on 512 530 000 €.

Yhtion hallitus on paattanyt ehdottaa, ettd kuluneen tilikauden voitosta yhtio maksaa takuupdédoman
omistajille korkoina yhteensé 863 400 €, hallituksen k&yttdvaroihin siirretadn 50 000 €,
varmuusrahastoon 5 160 000 € ja loput jatetdan voitto- ja tappiotilille.

Sijoituksista tiedet4dén seuraavaa:

» Rahoitusmarkkinavélineista 502 400 000 € on lyhytaikaisia velkasitoumuksia, joissa velallisena
on suomalainen talletuspankki ja loput on Suomen tai muiden OECD-valtioiden liikkeelle
laskemia joukkovelkakirjalainoja.

» Lainasaamisista 10 % on ennen 31.12.1996 nostettuja TEL:n vakuutusmaksulainoja ja lopuissa
lainoissa on vakuutena pankkitakaus tai takausvakuutus. Lainasaamiset on arvostettu taseessa
kaypaan arvoon.

kirjanpitoarvo (1000 €) kéypd arvo (1000 €)

Kiinteistosijoitukset

Arava-asunnot 21 000 22 000

Muut asuinkiinteistot Suomessa 365 700 432 100

Liikekiinteistdt Suomessa 825 600 1 034 800
Osakkeet ja osuudet

Noteeratut osakkeet (OECD) 4527 700 5508 400

Noteeraamattomat osakkeet 155 900 191 500

Paaomarahastot 519 600 633 000
Rahoitusmarkkinavalineet

Lyhytaikaiset velkasitoumukset 502 400 520500

Joukkovelkakirjalainat 7871 600 8 266 800

Sosiaali- ja terveysministerio ei ole méaarannyt asetuksen kohdissa maarattyjen erien liséksi
toimintapddomasta vahennettaviksi tai toimintapddomaan lisattaviksi muita eria.

Arvostuseroja laskettaessa ei oteta huomioon mahdollista maaréysta tai lupaa arvostaa omaisuutta
kéyvasta arvosta poikkeavasti.

Liséksi tiedetadn, ettd tavoitevyohykkeen alaraja on 12,5 % vakavaraisuuden laskennassa kéytetysta
vastuuvelasta.

a) Laske tilinp&atosta 31.12.2005 varten toimintapadoma. Miké& on yhtion vakavaraisuusraja
(€)? Tayttaako yhtio toimintapddomavaatimukset?

Miten johdannaissopimukset vaikuttaisivat toimintapddoman maaréan?

b) Oletetaan, etté sosiaali- ja terveysministerio on antanut maarayksen, ettd vakavaraisuusrajaa
laskettaessa eri sijoitusryhmiin kuuluvien sijoitusten tuottojen valiset kovarianssit ovat
nollia. Miké& on talléin vakavaraisuusraja?

(20p)



