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1. Vahinkovakuutusyhtid AUTO harjoittaa ainoastaan henkildautojen vakuuttamista (pl.
liilkennevakuutus).

Yhtion tunnuslukuja:

- vakuutusmaksutuotto 100 M€

- pitkén aikavalin odotettu vahinkosuhde 70%

- vakuutusmaksuvastuu keskimaarin puolet vakuutusmaksutuotoista

- korvausvastuu on keskimaarin 30%:a vakuutusmaksutuotoista

- yhtion varat on sijoitettu hajautetusti eri valtioiden joukkovelkakirjalainoihin
- yhtion varojen pitkén aikavalin tuottovaatimus on 5%

Liséksi yhtion vakuutusmatemaatikko on tehnyt seuraavat analyysit:
- keskiméérdinen vahingon suuruus on 1000 €

- suurin mahdollinen vahinko on 200 000 €

- realistinen katastrofivahingon suuruus on 3 M€

a. Maéérittele kasitteend tasoitusméaaré

b. Laske vahinkovakuutusyhtio AUTON tasoitusméarén tavoitevydhykkeen ala- ja
ylaraja. Yhtid ei harjoita jalleenvakuuttamista. Perustevakio a on 15%.

c. Jos yhtion AUTO tasoitusméaéra on sama kuin sen tasoitusméaéaran tavoitevyohykkeen
alaraja, niin kuinka monessa vuodessa yhtid saavuttaa tavoitevyohykkeen ylarajan?
Miten tilanne muuttuu, jos perustevakioksi a muutetaan nolla?

Madrittele kasitteend oikaistu vakavaraisuuspdaoma.
Méaritda AUTON oikaistun vakavaraisuuspadoman vdhimmaismaaré seké tavoiteraja.
Yhtion tasoitusmaara on yhté suuri kuin tasoitusméaaran tavoitevyohykkeen ylaraja.
Kuinka paljon vakavaraisuuspadoman tavoiteraja on suurempi kuin sen
vahimmaismaara?

. Madrittele kasitteena toimintapadoma.

g. Miarittele AUTON toimintapddoman vahimmaismaéara. Jos yhtion tasoitusmaara on
tavoitevyohykkeen ylérajalla, niin kuin suuri on talloin kdytdnndssa yhtién minimi
vakavaraisuuspadoma?

h. Kuinka paljon yhtio tuottaa voittoa suhteessa vakavaraisuuspdédomaansa, jos
- yhtién toimintakulusuhde on 20%

- yhtion tasoitusmaéara on tavoitevychykkeen ylérajalla
- yhtién toimintapd&doma vastaa sen vahimmaismaaraa
- yhti6ll& ei ole muuta velkaa kuin vastuuvelka

- yhteisdvero on 26%

HUOM! Muista voittoa laskiessasi myds sijoitustuotot

i. Arvioi yhtiota sijoituskohteena markkinoilla, missa riskiton korko on 4%,
markkinoiden riskipreemio on 6 %:a seka vakuutusalan keskimé&aréinen beta on 0.9.
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2. Henkivakuutusyhti6é Jokamies omistaa kaksi vakuutusosakeyhtiota nimiltddn Harmi ja Torvi.
Kumpikin harjoittaa vahinkovakuutusluokkiin 1-7 kuuluvaa vakuutusliikettd. Harmi-yhtion
maksutulo ja korvausmeno ovat viime vuosina pysyneet jokseenkin vakiona. Torvi-yhtion
korvaukset vuodelta 2009 nayttavat nousevan yhta suuriksi kuin kahden edellisen vuoden
yhteenséd. Vuoden 2008 tappioiden vuoksi vuodelta 2009 ei makseta veroja.

Kaikkien kolmen yhtion tulosennusteet vuodelta 2009 ja (arvioidut) taseet 31.12.2009 on
annettu liitteend. Tarkastele erillisyhtididen vakavaraisuutta Vakuutusyhtidlain 11 luvun
mukaisesti (toimintapddoma, sen vahimmaismaaré ja vaatimukset), ja muodosta Jokamies-
yhtion mukautettu vakavaraisuuslaskelma.

Jos Torvi-yhti6 ottaa takautuvasti vuoden 2009 alusta 20% osamaéaarajélleenvakuutuksen koko
kannalleen liitteesta 10ytyvat vaihtoehtoisen tilinpaatdsennusteen mukaisesti, miten muuttuu
yhtion vakavaraisuus? Entd Jokamies-konsernin mukautettu vakavaraisuus?

(20p)

3. Selvita tytelakeyhtion vakavaraisuuden valvontamekanismi. Selvitd vastauksessasi mygs
mitd vakavaraisuudesta riippuvia rajoituksia yhtion toiminnalle on asetettu.
Vastauksessa ei huomioida lakia lakisaateista elakevakuutustoimintaa harjoittavien
elakelaitosten vanhuuseldkkeiden rahastointia ja toimintapadomaa koskevien saannosten
valiaikaista muuttamista (853/2008)

(10p)

4. Osakkeen eurooppalaisen osto-option erdpdivé on tasan vuoden padssa ja lunastushinta 2 €.
Osakkeen nykyhinta on 1,8 €. Riskiton jatkuva korko on 5 % vuodessa. Option hinta on 20 c.
Merkitadan osakkeen hintaa hetkell& t (tasta lukien vuosina) symbolilla S..

a) Oletetaan, ettd Black-Scholes mallia on kéytetty option hinnoittelussa. Laske osakkeen
volatiliteetti (prosenttiyksikon tarkkuus riittaa).

b) Uusi johdannainen tasta osakkeesta on laskettu juuri liikkeelle. Johdannaisen arvo vuoden
kuluttua on satunnaismaaré D, missa
Don 1€, jos Spson>2€jaS; >2Sys,
Don50c, jos So5<2€jaS;>2Sys,
D on muissa tapauksissa nolla.

Johda tdman johdannaisen ostohinnalle lauseke kayttden normaalijakauman tiheys- ja/tai
kertyméfunktiota.

(10p)
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5. Vahinkovakuutusyhtio V:n solvenssimarginaali U(t) hetkelld t m&araytyy ehdoista
U@)=up ja

U = (L + r@))(U(t - 1) + V 1)), t=1,2, ..,

missa Up > 0 on alkup@doma, r(t) vuoden t sijoitustoiminnan tuottoaste ja V(t) vuoden t
vakuutusliikkeen tulos. Viimeksi mainittu on muotoa

V() =@Q+i() - @Q+it-1)Z(),
missa i(s) on vuoden s inflaatioaste ja Z(1),Z(2), ... ovat inflaatiosta puhdistettuja tuloksia
(tyhj& tulo tulkitaan ykkdseksi). Mallissa Z-, r- ja i-muuttujat ovat kaikki stokastisia.
Oletetaan, etta

P (r(t) > -1) = 1 ja IP(i(t) > -1) = 1 kaikillat= 1, 2,...

Tarkastellaan solvenssitestid, jossa yhtion sallitaan jatkaa toimintaansa, mikéli
selviytymistodennakoisyys

P (U(1)>0, ..., U(ty) > 0)

on vahintadn 1-¢. Parametrit ty €{1,2} ja € € (0, 1) ovat valvontaviranomaisen maaradmia
vakioita.

a) Tarkastellaan hypoteettista yhtiota, jonka inflaatioaste on identtisesti nolla ja
sijoitustoiminnan tuottoaste r'(t) maaraytyy yhtalosta

1+r@®) =21 +r@®)/@Q+i®), t=1,2,...

Mallin muut osat sdilyvat ennallaan. Osoita, ettd hypoteettisen ja alkuperdisen yhtion
selviytymistodennékoisyydet ovat samat.

b) Korvataan alkuperaisessa mallissa r(t) tuottoasteella r (t), t=1, 2,..., missd
P(r@)>r)=1 Vt

Mallin muut osat sailyvat ennallaan. Olkoon U (t) solvenssimarginaali hetkella t nain

syntyvéssd mallissa. Osoita, etté jos U(1), ... ,U(to) >0, niin U (1) > U(1), ... U (tp) >

U(to).

¢) Osoita, etta alkuperdisen mallin selviytymistodennakdisyydet pienenevat, jos i(t)
korvataan inflaatioasteella i (t),t=1, 2, ..., missa

P(i@®)>it)=1 Vt.
Mallin muut osat sailyvat ennallaan.
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6. Sijoittajalla on hetkelld nolla ké&ytettavissdédn padoma W > 0. Td&ma sijoitetaan vuodeksi
markkinoille, joilla sijoituskohteina ovat arvopaperit 1, ... ,n. Arvopaperin j hinta hetkella
nolla on p; ja arvo hetkella yksi rajoitettu ja positiivinen satunnaismuuttuja & . Arvopaperi 1
on vuoden nollakuponkibondi vuosikorolla i > 0. Toisin sanoen p; = 1/(1+i) ja & = 1. Muut
arvopaperit ovat riskillisid. Oletetaan, ettd ndmé tuottavat keskiméarin bondia enemman eli
ettd IE(S / pj) > 1 +1,j =2, ..,n. Sijoitus tehdaan hetkella nolla ja realisoidaan hetkella yksi.
Arvopapereista ei synny kassavirtoja kyseisen vuoden aikana. Lainan ottaminen ja
arvopapereiden lyhyeksi myynti ovat kiellettyjé.

Sijoituskohteiden valinta perustetaan hetken yksi varallisuuden arvoon ja utiliteetin
odotusarvohypoteesiin. Utiliteettifunktio olkoon u. Oletetaan, ett4 u on aidosti kasvava,
aidosti konkaavi ja derivoituva kaikkialla.

a) Muotoile sijoituskohteiden valintaongelma optimointitehtévéksi.

b) Osoita, ettd optimaalinen sijoitusallokaatio ei muodostu pelkastaan bondeista.

(10p)

7. Sijoitusmarkkina koostuu kolmesta omaisuusluokasta, A, B ja C. Vuotuiset tuotot Ra, Rb ja
Rc ovat seuraavanlaiset

omaisuusluokka tuoton odotusarvo %  tuoton hajonta %
A 9 20
B 6 20
C 3 10

Tuottojen korrelaatiot ovat seuraavat: Korrelaatio (Ra, Rb) = -0,25,
korrelaatio (Rb, Rc) = -0,5 ja korrelaatio (Ra, Rc) =-0,5.

a) Laske kunkin omaisuuslajin tuoton varianssi sekd omaisuuslajien valiset kovarianssit.

b) Kerro, millainen on tehokas sijoitussalkku (efficient portfolio), kun kaytetddn keskiarvo-
varianssi mittaa.

Tehokkaat salkut ovat téssa yhteydesséd muotoa (2/9, 2/9,5/9) + c(4, 1, -5), missé c on
valittu sopivasti ja missé vektori maarittad kunkin lajin sijoitusosuuden.

c) Madrit4 tehokkaan salkun varianssille lauseke c:n funktiona.
d) Paéttele tai laske minimivarianssi ja madrité salkku, jolla siihen p&&staan.

e) Oletetaan, ettd riskiton korko on 4 %. Méérittele sen perusteella kunkin omaisuuslajin
markkina-arvo kayttden CAPM-mallia, kun kokonaismarkkinan arvo on 180 milj. €.

(15p)



