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Vakavaraisuus
26.9.2012

Henkivakuutusyhtié A harjoittaa henkivakuutusluokkiin 1a, 1b ja 3 kuuluvaa henki- ja
elakevakuutusta. Yhtion A tase 31.12.2011 sek& muita tietoja on annettu ohessa.
Sijoitussidonnainen vastuu siséltad4 ainoastaan eldkevakuutuksien vastuuta. Yhtion A vakuutukset
eivét ole ylijadman jakoon osallistuvia, eli yhtio ei myonna harkinnanvaraisia liséetuja. Yhtioon A
sovelletaan my6s VYL:n 26 luvun mukaista vakuutusyritysryhmittyman lisavalvontaa.

Laske A:n toimintapddoma, toimintapddoman vahimmaismaara seka takuumaara 31.12.2011.
Laske A:n laajennettu toimintapddoma seké perusvaatimustestin mukainen padomavaade.

Milta A:n vakavaraisuus nayttdd VYL:n 11 ja 12 lukujen valossa?

Mité toimenpiteitd vakavaraisuustilanne aiheuttaa, ja mit4 valvontatoimenpiteitd Finanssivalvonta
voi VYL:n 11 ja 12 lukujen mukaan yhtioon A kohdistaa (vakavaraisuustilanne huomioiden)?

Tase 31.12.2011 (M€)

Vastaavaa
Aineettomat hyddykkeet
Tyttaren osakkeet
Muu sijoitusomaisuus

Sijoitussidonnaisen vastuuvelan kate 1 100

Saamiset

30
350
4920

250

Yhteensa

Muita tietoja (M€)

6 650

Sijoitusomaisuuden arvostuserot

Positiiviset riskisummat
Negatiiviset riskisummat

Alkaneiden eldkkeiden vastuu (ei sijoitussidonnainen)
Alkaneiden elédkkeiden vastuu (sijoitussidonnainen)

Tasoitusmaara

Osingonjakoehdotus 2011

Markkinaehtoinen vastuuvelka
josta riskimarginaali

Viimeisen 12 kuukauden maksutulo

Viimeisen 12 kuukauden korvausmeno

Viimeisen 12 kuukauden liikekulut

Vastattavaa
Osakepadoma 480
Vapaa oma paddoma 300

Vakuutusmaksuvastuu 4 535
Korvausvastuu 75
Sijoitussidonnainen vastuuvelka 1 000
Paaomalaina 150

Muut velat 110

Yhteensa 6 650

100
4 000
500
50

20

20

15

6 225
325
800
1000
200

Ennakoivan valvonnan mukaisiin riskeihin liittyvia tietoja

Markkinariskin osat (M€)
Korkoriski
Osakeriski
Kiinteistoriski
Valuuttariski

Vastapuoliriski (M€)

Operatiivisen riskin parametri a,

Operatiivisen riskin parametri a,

200
350
100
100
100

2,71%
0,27%

P&domalainan ehdot eivat rajoita sen lukemista toimintapddomaan.

(15p)
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Ratkaisuohje:

Tehtéva on ratkaistavissa vakuutusyhtitlain 11 ja 12 lukujen, STM:n henkivakuutusyhtion
ennakoivaan valvontaan liittyvén asetuksen sekd méarays- ja ohjekokoelman 11 luvun perusteella.

Pisteytys: a-kohdasta maks. 5 pistettd, b-kohdasta maks. 5 pistettd, c-kohdasta maks. 1 piste ja d-
kohdasta maks. 4 pistetta.

Selvité lyhyesti vakuutustekniseen vastuuvelkaan liittyvat erilaiset riskit ja niiltd suojautuminen?
Kommentoi poikkeavatko ndma riskit toisistaan vahinko-, henki- ja eldkevakuutuksessa.

(10p)

Ratkaisuohje: VVakuutusoppi, kappale 6.2.

Tiedossa on joukkovelkakirjalainan hinta P(i), modifioitu duraatio D(i) ja konveksisuus C(i)
korkotasolla io.

Johda arviokaava hinnalle P(ip+h) kdyttden hyvéksi edelld mainittuja tietoja.
Iimaise konveksisuus C(i) modifioidun duraation D(i) ja sen derivaatan D’(i) avulla.

Hintaa P(io+h) voi arvioida myos kaavalla P(ip+h) =~ exp(-D(ip)*h) *P(ip), missé exp on
eksponenttifunktio. Perustele arviokaava.

Laske 30 vuoden péaasta eraantyvén nollakuponkibondin arvo P(3%) seuraavilla tavoilla, kun
tiedetéan, ettd P(5%) = 0,2314, D(5%) = 28,57 ja C(5%) = -843,54.

i. Arvioimalla pelkdn modifioidun duraation avulla.

ii. Arvioimalla modifioidun duraation ja konveksisuuden avulla (kohta a).
iii. Arvioimalla kohdan c) arviokaavalla.
iv. Laskemalla arvo tarkasti.

(15p)
Ratkaisuohje:

a) Adams et al., esimerkki 15.2 (5p)

b) C=D’-D (3p)

c¢) Kohdat a) ja b) sekd eksponenttifunktion sarjakehitelmallg, tai havaitsemalla, ettd D(InP(i)) = -
D(i) (ensimméinen D on derivaatta). (3p)

d) i) 0,3636; ii) 0,4026; iii) 0,4098; iv) 0,4120 (ks. Adams et al. sivu 310 ja esimerkki 15.3, jossa
tarkka arvo tosin virheellisesti 0,420) (4p)



SHV - TUTKINTO Vakavaraisuus
26.9.2012

Olet toissé sijoitusyhtiossa. Asiakas haluaa sijoittaa 100.000 euroa yhdeksi vuodeksi yhtion A
osakkeeseen, jonka kurssi on téll& hetkelld 100 euroa. Han haluaa tehda sijoituksen
padomaturvatusti, eli hén haluaa saada vuoden paasta takaisin vahintaan sijoittamansa summan.
Vastavuoroisesti jos yhtion A kurssi on noussut yli 15 % vuoden aikana, han on valmis luopumaan
tdman kynnyksen ylittavasta tuotosta. Asiakas on valmis maksamaan vélittomasti kohtuullisen
jarjestelypalkkion yhti6llesi.

Rakenna asiakkaalle sijoitustuote, joka toteuttaa hanen toiveensa. Méaraa jarjestelypalkkio siten,
ettd yhtidsi voittaa varmasti 3.000 euroa vuoden péasta sopimuksen erdéntyessé (vastaus riippuu
luonnollisesti jérjestelyysi kuuluvien sijoitustuotteiden markkinahinnoista). Sinun ei tarvitse
huomioida kaupankayntikuluja tms.

(10p)

Ratkaisuohje: Rakenna bull spread - strategia (Adams et al., s. 355) ja sijoita yli j&&neet rahat
riskittéméaan korkopaperiin.

Selvita tyoeldkeyhtion vakavaraisuusmekanismin padpiirteet. Selvité vastauksessasi myos millaisia
vakavaraisuudesta riippuvia rajoituksia tai velvoituksia yhtiélle on asetettu seka millaisia
sijoitusmarkkinoiden syklejd huomioivia elementteja vakavaraisuussaannoksiin siséltyy.

(10p)

Ratkaisuohje: Laki tydelakevakuutusyhtioistd, 7. luku, Vakuutusoppi 6.2.10.

Hyvaksyttiin sekd voimassaolevan lainsaadannon ettd 1.1.2013 voimaan tulevan lainsd&ddannon
perusteella laaditut vastaukset.

Pisteytys:
e periaatteet miten vakavaraisuus maaraytyy ja rajat, yhteensa 5 p
e rajoitukset ja velvoitukset yhtiolle, 4 p
e sijoitusmarkkinoiden syklien huomioiminen, 2 p

kuuyhteens& maksimi kuitenkin 10 p
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6.

a) Sijoituskohteen A tuottoasteen varianssi on o4 ja sijoituskohteen B ¢%. Oletetaan, ettd kohteiden
tuottoasteet ovat toisistaan riippumattomia. M&aréd4 minimaalisen tuottoasteen varianssin omaava
kyseisisté sijoituskohteista muodostuva salkku.

b) Finanssimarkkinoilla on N > 2 arvopaperia, joista yksi on vuoden nollakuponkibondi vuosikorolla
i > 0. Capital Asset Pricing -mallin mukainen odotustuottoa r vastaava minimaalinen tuottoasteen
varianssi on ¢2(r) > 0.

Lisataan markkinoille arvopaperi, jonka tuottoaste on R, odotusarvona r, ja varianssina oé.
Oletetaan, ettd R, on riippumaton markkinoiden muiden arvopapereiden tuottoasteista ja ettd r, > i
jaoZ > 0. Tarkastellaan salkkuja, joissa uuden arvopaperin suhteellinen osuus rahalla mitattuna on
xo # 1 jasalkun odotustuottoaste on r,. Osoita, ettd minimaalinen mainitut ehdot tayttdvéan salkun
tuottoasteen varianssi on x36¢ + (1 — x4) 20 (1,)>.

c) Olkoon p?(r) Capital Asset Pricing -mallin mukainen odotustuottoa r vastaava minimaalinen
tuottoasteen varianssi b-kohdan mukaisilla laajennetuilla markkinoilla. Osoita, ettd p?(r) < o2(r)
kaikillar > i.

(10p)

Ratkaisuohje:
a) Adams et al. kohta 12.2.

b) Teht&va voidaan saattaa muotoon
Minimoitava (1 — x,)2V, missa V on tuottoasteen y; R, +...yyRy Varianssi,
yi+ -+ yy =1, yyr+... YTy = Ty, MISSA r; on tuottoasteen R; odotusarvo. Ratkaisu tulee

CAP-teoriasta.

¢) Odotustuottoa r, vastaava p?(r,) saadaan a-kohdan mukaisesti ja on aidosti pienempi kuin
02(r,). Arvopaperimarkkinasuorat ko. kahdessa mallissa ovat irti toisistaan, josta véite.

7. Vastuuvelan diskonttaus (rahan aika-arvo) ja kassavirtamallinnus vahinko- ja
henkivakuutusyhtiossa

a) Mitd yhtion taytyy ottaa lain ndkokulmasta huomioon asettaessaan vastuuvelan laskennassaan
kayttdmaansa korkoa?

b) Mité vastuuvelan osia yhtio voi vastuuvelkalaskennassaan diskontata?
c) Mitd tarkoitetaan varojen ja velkojen immunisaatiolla (matching and immunization)?
d) Miten immunisaatiota voidaan approksimoida?

e) Mitd haasteita kohdat a) ja b) asettavat yhtion varojen ja velkojen kassavirtojen
yhteensovittamiselle?

(15p)
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Ratkaisuohje

a) VYL 9 luku 18§, VYL9Iluku 8§, VYL 9 luku 10 § momentit 3-5, VYL 9 luku 13 §, SosTMA:n
asetus enimmaiskorosta (5p)

b) Henkiyhtion osalta ei rajoituksia. Vahinkoyhtion osalta VYL 9 luku 10 § momentit 1-2.

2p.

c) DPP 271-272, 414 (c) (3p)

d) DPP 272: 8.6.17. (2p)

e) Asioita mitd voi pohdinnassa ottaa huomioon: lainsdaddannon ndkokulmasta koko vastuuvelkaa ei
saa diskontata ja koron valintaa on rajoitettu. Replikoivan salkun ndkdkulmasta a-kohta asettaa
haasteita (3p)
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8. Erdan vahinkovakuutusyhtion tietoja on esitetty alla olevassa taulukossa. Yhti0 ei jalleenvakuuta.
Yhtion toimintapadoman vahimmaismaara on kasvanut vuosien v0-v2 aikana.

vakuutusmaksutulo (1000 €}

yuosivl vuosivZ vuosiva
Autovakuutus {vak_luokka 3) 2200 2500 3000
Liikennevakuutus {vak luckka 10 3300 3500 4000
Kotivakuutus {vak.luokka 8) 4400 4500 5000
Wastuu (vak. luokka 13) 5100 5500 3000
Yhteensa 15000 16000 16000

maksetut korvaukset (1000 €)

wuosi vl wvuosiv2  wvuosi vl
Autovakuutus {vak luokka 3) 1500 1750 2100
Lilkennevakuutus {vak.luokka 10 2300 2400 2300
Kotivakuutus {vak.luokka 8) 3000 3100 2400
Wastuu (vak luokka 13) 3500 3800 2100
Yhteensd 10300 11050 9400

vakuutusmaksuvastuu (1000 €]

A2 3112820 311203
1200 1250 1300
1700 1730 1930
2000 2230 2550
2500 2730 1200
7400 3000 7000

kaorvausvastuu (1000 €)

A2 311282 311203
720 625 650
1020 70 1170
1200 1125 11448
1375 1374 1200
4315 3895 4168

vakuutusmaksutuotte (1000 €)

yuosi vl Vuosi v2 yuosi v3
2200 2440 2950
3300 3440 3800
4400 4240 4700
5100 5240 4550
15000 16400 16000
korvauskulut (1000 €)
yuosi vl vuosi vl Yuosi v2
1500 1500 1655
2100 2100 2150
2900 2900 3025
3300 3300 3800
9800 9800 10630

a) mika on yhtion vakuutusyhtiélain mukainen toimintapddoman véhimmaisméaaré vuoden v3 lopussa.

b) mika olisi yhtion Solvenssi Il -direktiivin mukainen vakavaraisuuspddomavaatimus, jos

SCRyahinke = 14 ml|j €

SCRpenki = 2 ml|j €

SCRmarkkina = 3 m”J €

SCRvastapuoli =0

SCRsairaus = 0

operatiivista riskid koskeva padomavaatimus =

vastuuvelkaan ja laskennallisiin veroihin liittyva vaimennusvaikutus = 0

0.5 milj. €

c) oletetaan, ettd Solvenssi Il -direktiivissa tarkoitettu vahimmaispadomavaatimuksen laskentaan

kaytettava lineaarinen funktio on seuraava:
MCRYinear = Zs(0ls' TPs + Bs-Ps),

missa

s = vakuutuslaji

TPs = vuoden lopun vastuuvelka lajissa s

Ps = edeltavan 12 kuukauden maksutulo lajissa
o ja Bs ovat vakuutuslajikohtaisia parametreja.

Mika olisi yhtion Solvenssi Il -direktiivin mukainen vdhimmaispddomavaatimus vuoden v3 lopussa,

S

jos oletetaan, ettd TPs on sama kuin tilinpaatoksen vastuuvelka ja os = s = 0.13 kaikilla

vakuutuslajeilla s.

d) milla kahdella tavalla vastuuvelka voidaan laskea Solvenssi Il -direktiivin mukaan.
e) milla kahdella tavalla oman lisdvarallisuuden arvo voidaan méarittad Solvenssi Il -direktiivin

mukaan.

Vuosi v3
2125
3200
2423
1925

9673
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Solvenssi ll-direktiivin mukaan: vakavaraisuuspddomavaatimuksen on vastattava vakuutus- ja
jalleenvakuutusyrityksen sellaista oman perusvarallisuuden value-at-risk -arvoa, joka on laskettu
99,5 prosentin todennakoisyydella yhden vuoden ajanjaksolle.

Selosta, mit4 tarkoitetaan kasitteelld value at risk (VaR)?

(15p)
Ratkaisuohje:
~a) (5p)
toimintapadacmavaatimus 11 luvun mukaan
i} laskelma maksutulon perusteella (11 luku 8 &, 1+2 mom.) i)+ ii): n@ma i):;n mukaan vuenna v2, koska m.tulo = m.tuotto
i} maksutuoton perusteella (11 luku 3 &, 3 mom.) i)+ii): ndma ii}:n mukaan vuonna v3, koska m.tuotto = m_tulo
iy 3 vuoden korvauskulujen perusteella (11 luku 9 §)
) korvausvastuun perusteella (11 luku 11 §) jos max{i,i i} < ed vuoden TPOvaatimus
v) takuumaaran perusteslla (11 luku 7 & + 21 §) tdssa tapauksessa 3.2 ME
korvauskulut
keskiarvo vo-v2 keskiarvo v1-3
auto 1552 1760
likenne 2117 2483
koti 2942 2783
vastuu 3467 3008
yht 10077 10034
iv) korvausvastuun perusteella (171 luku 11 §)
Jos max(i.iiii} < ed vuoden TPOvaatimus
TRPOmin{v} = TPOmin{v-1)* max(1; korvvastuuiv) korvvastuufv-1})
WLIOS| V2 gi laskettu vuonna v2 (selvidd siitd, ettd TPOmin kasvanut vuodesta v1 vuoteen v2)
Yuosi v3 nyt max( iLiiLiii)) = 3375 < TPOmin(v2) === lasketaan, nyt max({1; EV3WEW(vE)) =
Siis v v3
i} laskelma maksutulon perusteslla {11 luku & &, 1+2 mom.) 3374
i} maksutuoton perusteella {11 luku 8 &, 3 mom.) 3290
i} 3 vueden korvauskulujen perusteella (11 luku 3 §) 3071 2000
iv) korvausvastuun perusteslla (11 luku 11 §) 3374
v) takuumdaran perusteella (11 luku 7 & + 21 §) 3200 3200
maksimi 3375 3375
maksutuloon perustuva maksutuotton perustuva korvauskuluihin perustuva
laskelma laskelma laskelma
v2 v3 V2 v3 kerrain v3
kerroin
Autovakuutus (vak luckka 3} 1 2500 3000 2450 2950 1 1552 1760
Liikennevakuutus {vak.luokka 10) 1 3500 4000 3450 3800 1 2117 2483
Kotivakuutus (vak. luokka 8) 1 4500 5000 4280 4700 1 2942 2783
Vastuu {vak luokka 13) 15 8250 4500 7875 6325 15 5200 4513
18750 16500 18025 18275 11810.0 11538.3
18 % 3375 2970 18 % 3245 3230 26 % 3071 3000

b) (2p)
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SCR&':hinl:n ] SCRhanlu = SCRma.rl:l:ina SCR‘VESEEP"L‘/DI‘ SCRSZjIzE-& =

14 2 3 0 0
SCR. hinko = 14 1 0 0.25 0.5 0
SCRerii = 2 0 1 0.25 0.25 0.25
SCR,rdina = 3 0.25 0.25 1 0.25 0.25
SCR.astapuoﬁ = 0 0.5 0.25 0.25 1 0.25
SCR o = 0 0 0.25 0.25 0.25 1
196 0 105 0 0
Corr, , x SCR; x SCR, 0 4 1.5 0 0
105 15 9 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
Basic-SCR = 15.26434 - J2, Corn; x SCR, x SCR,
iJ
SCRDperaﬁi‘xmen - 0.5
vaimennusvaikutus = 0
SCR = 15.76434 = Basic-SCR + SCRperatiivines T Vaimennusvaikutus
c) (1p)
maksutulo vastuuvelka
MCR 15 111675 milj. euroa
kerroin 013 013
195 1451775
MCRjnesr = 3401775
SCR 1576
0.25%scr 0.25 3.94 = MCRyjeqr j@ = Absol. minimi (3.2 ME)
0.45%scr 0.45 7.09
siis MCR 3.94 milj. euroa

d) Art. 77 (3p)

e) Art. 90 (2p)

f) Adams et. al. luku 17.12. (2p)



