SHV - TUTKINTO Vakavaraisuus
28.9.2011

1. Lakisaateista tyoelakevakuutusta harjoittavan yhtion tilivuoden 2010 tase on esitetty
seuraavassa:

TASE 31.12.2010 (1000 €)
VASTAAVAA

Aineettomat hyodykkeet

Muut pitkdvaikutteiset menot 70,9
Sijoitukset
Kiinteistosijoitukset
Kiinteistot ja kiinteistoosakkeet 6 288,9
Sijoitukset saman konsernin yrityksissa
Osakkeet ja osuudet saman konsernin yrityksissa 8,2
Osakkeet ja osuudet osakkuusyrityksissa 223,7
Lainasaamiset saman konsernin yrityksilta 0,2
Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet 26 485,9
Rahoitusmarkkinavalineet 14 237,3
Kiinnelainasaamiset 1431,8
Muut lainasaamiset 5530,6
Talletukset 535,4
Saamiset
Ensivakuutustoiminnasta
Vakuutuksenottajilta 368,8
Muut saamiset 956,0

Muu omaisuus
Aineelliset hyodykkeet

Koneet ja kalusto 9,6
Muut aineelliset hyodykkeet 1,5
Rahat ja pankkisaamiset 586,6
Siirtosaamiset
Korot ja vuokrat 248,4
Muut siirtosaamiset 23,3
VASTAAVAA YHTEENSA 57 007,1
VASTATTAVAA
Oma paaoma
Takuupddoma 22,8
Muut rahastot 139,6
Edellisten tilikausien voitto/tappio 0,4
Tilikauden voitto 8,2
Vakuutustekninen vastuuvelka
Vakuutusmaksuvastuu 33 046,8
Korvausvastuu 22 572,2

Velat



SHV - TUTKINTO Vakavaraisuus

28.9.2011
Ensivakuutustoiminnasta 20,1
Muut velat 1144,0
Siirtovelat 53,0
VASTATTAVAA YHTEENSA 57 007,1

Osittamaton lisdvakuutusvastuu on 4 415 700 €, ositettu lisavakuutusvastuu 170 000 €,
osake-tuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu on 500 000 € ja tasoitusmaara on 2 214 700 €.

Yhtion hallitus on paattanyt ehdottaa, ettd yhtio maksaa takuupddoman omistajille
korkoina yhteensa 1 100 € ja siirtda varmuusrahastoon 6 900 €.

Sijoituksiin luetaan taseen kohdan ”Sijoitukset” ohella muuta omaisuutta, jonka
kirjanpitoarvo ja kdypa arvo on 997 600 euroa.

Sijoitusten jakautumisesta eri sijoitusryhmiin tiedetaan seuraavaa (1000 €):

| rahamarkkinavalineet 1620,0
Il joukkovelkakirjalainat ja velkasitoumukset 19977,0
Il kiinteistot 10 520,0
IV osakkeet 27 927,0
V erindiset sijoitukset 4 264,0

Eldkevastuun tdaydennyskerroin on 0,24 % 1.1.2010 alkaen, 0,98 % 1.7.2010 alkaen ja 1,1 %
1.1.2011 alkaen. Vastuuvelan laskennassa kdytettava diskonttauskorko on 3,0 %.

Lisaksi tiedetdan, etta vakavaraisuusraja on 13,3 % vakavaraisuuden laskennassa kaytetysta
vastuuvelasta.

Lakisaateista eldakevakuutustoimintaa harjoittavien eldkelaitosten vanhuuseldkkeiden
rahastointia ja toimintapadomaa koskevien sdannosten valiaikaisesta muuttamisesta
annettua lakia ei huomioida (ei kuulu tenttivaatimuksiin).

a) Laske toimintapdaoma tilinpaatosta 31.12.2010 varten.
b) Mika on yhtion vakavaraisuusraja (€)?
c) Milta yhtion vakavaraisuustilanne nayttaa?

Oletetaan, etta vakavaraisuusrajaa laskettaessa eri sijoitusryhmiin kuuluvien sijoitusten
tuottojen valiset kovarianssit ovat nollia ja kunkin sijoitusryhman kaikki sijoitukset kuuluvat
ensimmaiseen alaryhmaan.

d) Mika on talloin vakavaraisuusraja ja toimintapddoman vahimmaismaara?

e) Oletetaan, ettd osakkeiden hinnat olisivat olleet hetkelld 31.12.2010 25 %:ia ja
kiinteistojen arvot 10 %:ia matalammat kuin edelld esitettiin (oletetaan, ettd em.
muutos koskee sijoitusryhmia ”“osakkeet” ja "kiinteistot”). Oletetaan, ettd tdma
vahentda osaketuottosidonnaisen vastuuvelan maaraa 200 000 eurolla. Milta yhtion
vakavaraisuustilanne nadyttadisi taman jalkeen?

Liite: Laki eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta
(1114/2006) 2 luvun 6-11 §.

(15p)
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Ratkaisuohje:
a) Toimintapddaoma=13 083,1 k€. (5p)
b) Vakavaraisuusraja=6810,0 k€. (2p)
c) Vakavaraisuus on hyva, esim. z=1,92. (2p)
d) Vakavaraisuusraja 10,8 %, 5 539,3 k€, toimintapdadaoman vahimmaismaara
3692,9 k€. (3p)

e) Vakavaraisuus oleellisesti heikentynyt, toimintapadaoma ylittaa edelleen
vakava-raisuusrajan, esim. z=1,1 (ratkaisussa tuli huomioida
toimintapadoman muutos, vakavaraisuusrajan muutos, seka
vastuuvelan muutos). (3p)

2. Mitka tekijat aiheuttavat solvenssi- ja yhdistetyn kulusuhteen satunnaisheilahtelua ja miten
tata heiluntaa voidaan pienentda?
(10p)

Ratkaisuohje:

2p: solvenssi- ja yhdistetyn kulusuhteen maaritelmat on ymmarretty oikein:
solvenssisuhteen heiluntaan vaikuttaa vakavaraisuuspddaoman ja vmtuottojen
heilunta seka yhdistetyn kulusuhteen heiluntaan vaikuttaa korvausmenon,
lilkekulujen seka vmtuottojen heilunta.

1p: korvausmenon heilahtelu (puhdas satunnaisheilahtelu, huojunta, syklit,
trendit, katastrofit, inflaatio, kuolevuus).

1p: korvausmenon heilahtelulta suojautuminen: JV, riittavat vakuutusmaksut ja
varmuuslisat, tasoitusvastuu, sijoitusinstrumentit.

1p: liikekulujen heilahtelu ja niiltd suojautuminen: inflaatio, sijoitusinstrumentit.

1p: vakuutusmaksujen heilahtelu (kannattavuus markkinasykli, kilpailun
markkinasykli, vakuutusmaksujen aikaviive, inflaatio).

1p: vakuutusmaksujen heilahtelulta suojautuminen: JV, tasoitusvastuu 1p:
sijoitustuottojen heilunta (tuottoriski, arvonmuutosriski, pddoman
menetysriski, valuuttariski, inflaatio).

1p: sijoitustuottojen heilunnalta suojautuminen (hajauttaminen,
sijoitusallokaatio, johdannaiset).

1p: molempien tunnuslukujen heiluntaan vaikuttavat myds ei-mitattavissa
olevat riskit (poliittiset, johdon epadpatevyys, riskin arviointivirheet,
tietojarjestelma virheet laskentatoimen heikkous, vaarinkdytdkset).

1p: ei-mitattavissa olevilta riskeilta suojautuminen: corporate governance.

Yhteensa enintdan 10p.
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3. Henkivakuutusosakeyhtié X omistaa 50% henkivakuutusosakeyhtio6 Y:sta. Hetkella
31.12.2010 X:n toimintapddaoma on 400 miljoonaa euroa ja Y:n toimintapadoma 100
miljoonaa euroa. X:n toimintapdadomaan sisaltyy Y:n myontama padaomalaina, jonka
markkina-arvo on 140 miljoonaa euroa ja Y:n toimintapdadaomaan sisaltyy ulkopuolisen tahon
myontama padomalaina, jonka markkina-arvo on 40 miljoonaa euroa. Molemmat yhti6t
myyvat ainoastaan yksilollisia eldakevakuutuksia eika elakkeita ole vield lainkaan maksussa
(=korvausvastuussa). X:n vakuutusmaksuvastuu on 6 000 miljoonaa euroa ja Y:n
vakuutusmaksuvastuu 2 000 miljoonaa euroa.

a) Henkivakuutusosakeyhtio X:n on tehtava vakuutusyhtidlain 26 luvun mukainen
mukautettu vakavaraisuuslaskelma. Laske X:n mukautettu toimintapdadoma seka sen
vahimmadismaara ja arvioi X:n mukautettua vakavaraisuusasemaa seka mahdollisia
valvontatoimenpiteita.

b) Vakuutusyhti6lain 12 luvun mukainen ns. markkinaehtoinen vastuuvelka on matalasta
korkotasosta ja pitkista vastuista johtuen korkeampi kuin taseen vastuuvelka, 6 250
miljoonaa euroa, josta 50 miljoonaa euroa on riskimarginaalia. Yhtion edellisen 12
kuukauden maksutulo oli 500 miljoonaa euroa. Markkinariskeista aiheutuva
pdadomavaatimus on 150 miljoonaa euroa ja vastapuoliriskistd aiheutuva pddomavaatimus
80 miljoonaa euroa. Operatiivisen riskin pddomavaatimusta laskettaessa tarvittavat
kertoimet saavat arvot &, =2,71% ja a, = 0,27%. Laske yhtion laajennettu
toimintapadaoma seka perustestin mukainen padomavaade ja arvioi X:n perustestin
mukaista vakavaraisuusasemaa seka mahdollisia valvontatoimenpiteita.

(15p)
Ratkaisuohje:
a) VYL 11 luku (erillisyhtididen TPO:n erat) ja 26 luku (mukautettu
vakavaraisuuslaskelma) (5p)
b) VYL 12 luku ja STM:n asetus henkivakuutusyhtididen ennakoivasta val-
vonnasta (laajennettu toimintapdadoma, padomavaatimus, toimenpiteet) (10p)

4. Mika on yhteistakuujarjestelman tarkoitus ja miten yhteistakuun rahoitusjarjestelma on
toteutettu lakisdaateisessa tapaturmavakuutuksessa?

(10p)
Ratkaisuohje:

Rantala & Pentikdinen: luku 6.2.11 s. 166 ja luku 10.6 s. 259-250.
Tapaturmavakuutuslaki 38b § ja 38 c §.
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5. Wilkien inflaatiomallissa vuoden t inflaatioaste i(t) maardytyy ehdosta
log(1+i(t))—t=a(log(1+i(t—1) -1 +¢e(t), t=12,..,

missa 1> 0 ja a € (0,1) ovat vakioita sekd €(1),€(2),.. riippumattomia ja samoin
jakautuneita satunnaismuuttujia. Olkoon i(0) > 0 vakio ja €(1) normaalisti jakautunut
odotusarvona 0 ja varianssina a2 . Inflaation kehitystd kuvaava indeksi I(t) méaéritelldan
ehdoista I(0) = 100 ja

% =14+i(t) t=12,...

a) Kuvaile suureiden i(t) ja I(t) pitkan aikavalin ominaisuuksia mallin sopivuutta
silmalla pitaen.

b) Perustele ominaisuuksien toteutumista tarkastelemalla odotusarvojen E(i(t)) ja
E(I(t)) rajakayttaytymistd, kun t — oo.

c) Milld todennikéisyydelld 1(3) on vahintdan 150, kun 7= 0.05, i(0) =e'—1,
o=0.1jaa=0.2.

a?s?

Tehtévissa oletetaan tunnetuksi kaava E(e**(Y) = ez , € R.

Liite: Normaalijakauman kertymafunktion taulukko

(15p)
Ratkaisuohje:

Daykin et al., kohta 7.3.

a) Keskeisimmat ominaisuudet: inflaatioasteella on taipumus hakeutua

perustasolleen, indeksilla ei ole tallaista taipumusta. (5p)
b) Tassa log(1+i(t)) on muotoa 'vakio + summa epsilon-muuttujista vaki-

oilla kerrottuna'. Taman avulla voidaan laskea i(t):n odotusarvo. Samoin

log I(t) on muotoa 'a(t) + summa epsilon-muuttujista vakioilla kerrottuna’,

a(t) on deterministinen. E(i(t)) suppenee kohti vakiota, E(I(t)) kasvaa ekspo-

nentiaalista vauhtia kohti daretonta. (5p)
c) logI(t) on normaalisti jakautunut, kysytty todennakaoisyys on noin 0.1. (5p)
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6. Markkinoilla on hetkella 0 seuraavan taulukon mukaiset arvopaperit.

Arvopaperi Hinta hetkelld 0
1. Vuoden nollakuponkibondi (arvo hetkelld 1 on 1) 1/(1+10)
2. Puolen vuoden nollakuponkibondi (arvo hetkelld % on 1) 1/V1+i
3. Yhtion Y osake p

4. Yhtion Y osakkeeseen kytketty osto-optio q

5. Yhtion Y osakkeeseen kytketty myyntioptio T

Vuosikorko i on positiivinen vakio. Osto-option toteutushinta (exercise price) on L ja
myyntioption M. Molempien toteutuspaiva (expiry date) on vuoden kuluttua. Yhtion Y
voitonjakopolitiikka on ollut siksi vakaata, ettd voidaan pitda varmana, etta tulevanakin
vuotena yhtio jakaa osinkona yhden euron per osake hetkelld 1/2.

a) Esitd markkinoita koskeva osto-/ myyntipariteetti tapauksessa L = M (put/call parity).
Perustele, miksi se toteutuu hyvin toimivilla markkinoilla.

b) Oletetaan, ettd M > L. Osoita, ettd hyvin toimivilla markkinoilla
M

< -
1+

T +

1
-p+q.
Ji+r: P4

(15p)

Ratkaisuohje:
Adams et al., kohdat 16.15. ja 16.16.

a) Salkku (L,1,-1,1,0) toistaa myyntioption tuottaman kassavirran (vektorin j.

komponentti tarkoittaa arvopaperin j lukumaaraa salkussa). Arbitraasiva-

pailla markkinoilla hetken nolla hinta on myyntioption hinta. (8p)
b) Lisaamalla a-kohdan salkkuun M-L vuoden bondia, saadaan salkku, jonka

arvo hetkella yksi ylittda myyntioption arvon (ja joka ei tuota kassavirtaa

hetkellad puoli). Hetken nolla hinnan on oltava vahintdan myyntioption

hinnan suuruinen. Salkku (L,1,-1,1,0) toistaa myyntioption tuottaman

kassavirran (vektorin j. komponentti tarkoittaa arvopaperin j lukumaaraa

salkussa). Arbitraasivapailla markkinoilla hetken nolla hinta on myynti-

option hinta. (7p)
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Henkivakuutusyhtion omaisuus kayvin arvoin 31.12.2010 on seuraava:

Omaisuus Kaypa arvo
1 | Yhdysvaltain liittovaltion joukkovelkakirjoja 1.000.000
2 Suomen valtion joukkovelkakirjoja 3.000.000
3 Saksan valtion joukkovelkakirjoja 2.000.000
4 | Eraan suomalaisen luottolaitoksen 1.000.000

vakuudettomia velkasitoumuksia

5 Yhdysvaltalaisia noteerattuja osakkeita 500.000

6 Suomalaisia noteerattuja osakkeita 2.000.000

7 Muita euroalueen osakkeita 1.000.000

8 Kaksi vierekkaista, samanarvoista kiinteistoa 3.000.000
Suomessa

9 | Sijoituksia noteeraamattomiin suomalaisiin 1.000.000
osakkeisiin

10 | Spekulatiivisia raaka-ainejohdannaisia 100.000

Sijoitukset on hyvin hajautettu, ellei taulukosta muuta ilmene.

Katettava vastuuvelka ja myos vastuuvelan kokonaismaara on 12.000.000. Vakuutusyhtion
sitoumuksen ovat euromaaraisia.

Laske vastuuvelan kate.
(10p)
Ratkaisuohje:

Yksi piste kasiteltya lain pykalaa kohti. Tehtavassa oleellisia ovat VYL 10 luvun pykalat 7, 9-
11, seka 13-18.
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8. Markkinoiden riskiton korko on 3 prosenttia. Riskillisia arvopapereita on kolme kappaletta.
Merkitaan naita symboleilla 1, 2 ja 3. Olkoon p; arvopaperin j hinta hetkelld 0 ja p; tulevaa
vuotta koskeva tuottoasteen odotusarvo. Nama ovat seuraavan taulukon mukaiset.

J pj iy
1 100 0.1
2 200 0.1
3 400 0.2

CAP-mallin mukainen markkinasalku on (0.2 0.5 0.3), missa vektorin j. komponentti
ilmaisee arvopaperin j suhteellisen osuuden salkussa rahalla mitattuna.

Hetkelld 0 yhtid on sijoittanut riskittdmaan arvopaperiin 8-10° euroa. Lisiksi

arvopaperisalkussa on 2000 kappaletta arvopaperia 1, 1000 kappaletta arvopaperia 2 ja
1000 kappaletta arvopaperia 3.

a) Toteuttaako yhtion sijoitussalkku CAP-mallin optimaalisuuskriteerit.
b) Suorita sijoitusten uudelleenallokointi siten, ettd tuottoasteen odotusarvo sailyy ja
varianssi minimoituu.

c) Olkoon markkinasalkun tuottoasteen hajonta 1. Maardaa kohdan b) salkun
tuottoasteen hajonta.

(10p)
Ratkaisuohje:
Adams et al., kohta 12.11 tai Daykin et al., kohta 8.6.
a) Eitoteuta. Yhtion salkun arvopapereiden osuudet rahalla mitattuna eivat
vastaa markkinasalkkua. (3p)
b) Uusi salkku on 640 000 euroa pankkiin, arvopaperia j 1 920, 2 400 ja 720
kappaletta, j=1, 2, 3. (4p)

c) Hajonta on 0.6. (3p)



