Heikki Bonsdorff

ENGLANNIN, RUOTSIN JA SAKSAN
HENKIVAKUUTUKSEN VOITONJAOSTA

03,5

Bots D






ABSTURACT _
Bonsdorff, H. (1992): On the distribution of surplus in

life insurance in the UK, Germany and Sweden

The principles and practises of distribution of surplus
in life insurance in the UK, Germany and Sweden
are described.







Johdanto

Seuraava tyo keoostuu kirjoittajan Englantiin, Saksaan ja
Ruotsiin vuosina 1991-1992_tékemien tutustumismatkojen
matkakertomuksista. Kertomukset vastaavat kunkin matkan
ajankohdan mukaista tilannetta, eikd niitd ole taydennet-
ty myShemm&lld informaatiolla.

Suomen henkivakuutukseen kohdistuu muutospaineita muun
muassa Eurocopan vhdentymiskehityksen vuoksi. Perehtymis-
- ty®n tarkoituksena on ollut hankkia tietoa erdiden Suomen
kannalta kiinnostavien maiden henkivakuutusjérjestelmis-
td, erityisesti voitonjaosta. Tietoa on tarkoitus kdyttaa
hyvaksi uudistettaessa Suomen henkivakuutukseen liittyvaa
kidytantdd, kansainviliseen kdyté&ntdon soveltuvalla taval-
1la.

Esitidn Jukka Rantalalle, jonka aloitteesta tyd on tehty,
parhaat kiitokseni arvokkaista kommenteista.






Englannin henkivakuutuksen voitonjaosta
1. Johdanto

Esitys pohjautuu tutustumismatkaan Englantiin 9.9. -
20.9.1991. Vierailuohjelmaan kuului voitonjakojarjes-
telmdin perehtyminen DTI:ss& (Department of Trade and
Industry) ja GAD:ssa (Government Actuarial Department)
(4 kayntid), Kkuudessa johtavassa yhtidssd (General
. Accident Life, Scottish Provident, Friends Provident,
Guardian Royal Exhange, Sun Alliance, Equitable Life)

sek& City Universityssd Lontoossa.

Englannissa henkivakuutus jakaantuu pé&d&dasiassa ns.
with-profit, non-profit ja wunit-linked liikkeisiin.
With-profitissa vakuutuksenottajalla on oikeus yhtidn
voittoon. Non-profit liikkeessd oikeutta voittoon ei
ole ja tariffit ovat yleensd vastaavasti alemmat.
Unit-linked voidaan tulkita voitonjakotavaltaan with-
profitista voimakkaasti poikkeavaksi muunnelmaksi.
(Kts. tarkemmin kohta 7). Suomen henkivakuutus on
with-profit liikkeeseen rinnastettavaa koska wvakuu-

tusyhtidlaki tuntee vain tamidn muodon.

with-profit lijkkeessd. Aluksi kdsitell&dn voitonjakoa
osakkeenomistajien ja vakuutuksenotféjien kesken (2).

Voitonjaon suorittamistapaa esitell&dn Kohdassa (3).
Vakuutuksenottajien tasapuolista kohtelua tarkastel-
laan kohdassa 4. Voitonjakofilosofiaan keskeisesti
liittyvassd "vakuutuksenottajien kohtuullisia odotuk-
sia" k#&sitellasn kohdassa 5. Kohdassa 6 tarkastellaan
valvontaan liittyvid kysymyksi& sek& aktuaarin asemaa.
Lopuksi k#sitellddn unit-linked 1liikettd (7) seké

esitetdsn esimerkki insolvenssitapauksesta (8).



Todettakoon, ettd yleisesti uskotaan ettei Eurocpan
yhdentymiskehitys oleellisesti muuta brittilaista

henkivakuutuskiytédntsi.
2.Yleistd voitonjaosta

Henkivakuutusyhtitn on pidettédva pitkaaikaisen vakuut-
tamisen varat erill&in ns. long term business fundissa
(LTBF). Té&m#n kautta kulkevat maksutulo, korvaukset,
sijoitusten tuotot ja liikekulut. LTBF koostuu p#é&-

asiassa investment reservestd (IR) = varat markki-
na-arvoina - velat. LTBF:n varoja voidaan kayttas

ainoastaan pitk&aikaisen liikkeen tarkoituksiin.
LTBF:n varat ovat vapaita kdytettidviksi esim. liikkeen
laajentamisesta aiheutuneisiin kuluihin ja mahdollis-
ten tappioiden peittémiseen. LTBF:n tuotosta jaetaan
vakuutuksenottajille bonukset ja osakkeenomistajille
osingot seuraavassa kohdassa selostettavalla tavalla.
" LTBF:std ei saa tehdd siirtoja osakkeenomistajille
muutoin kuin yllémainittuun wvoitonjakoon 1liittyen.
Tama tapahtuu aktuaarin ilmoitettua ylijiimii synty-
neen. Oleellisin osa tuotoista on sijoitustuottoja ja
huomattava osa n&istd on arvonnousuja. Nidin ollen
tuctot ovat heilahtelevia, ja koska bonusten suuruu-
dessa pyritd8n tasaisuuteen, sovelletaan bonuksia
maddrdattiessd tasoitusmenettelyd. Yhtidt suorittavat
tasoituksen ilman matemaattista kaavéa, ottaen huomi-
oon mm. kilpailutilanteen. Eri arvioiden mukaan ala ei
ole erityisen hyvin onnistunut tasoittamisessa viime
vuosina, vaan bonuksia on korotettu tuottojen laskies-

sa.

Bonukset jaetaan reversionary bonuksina (RB) ja ter-
minal bonuksina (TB). RB:t jaetaan wvuosittain eri
yhtidissd hieman erilaisin perustein. Toisilla bonus

on jokin osuus vakuutussummasta ja toisilla taas osa

vakuutussummasta lis&ttynd osuudella aikaisemmin



maksettujen bonusten Kkokonaism8#rdstd, esim. 3,5 %
vakuutussummasta + 7 % aikaisemmin maksetusta bonusten
midrdstd. Jalkimmdisen maksutavan tarkoitus on suosia
vanhoja wvakuutuksia; n&m& ovat olleet yhtidlle tuot-
toisampia aikaisempien korkeampien sijoitustuottojen
vuoksi ja mydSs siksi ettd myyntikulut rasittavat
enemmidn uusia vakuutuksia. RB:t eivdt valttimitta
jakaudu vakuutuksenottajille oikeudenmukaisesti.
Mahdolliset vddristymdt oikaistaan TB:illa. N&in ollen
TB:1la on t&rked tehtdva vakuutuksenottajien tasapuo-
lisen kohtelun wvarmistajana. T&std lahemmin kohdassa
4. RB:t ovat peruuttamattomia ja kohdistuvat pitkén
ajan pd3han eteenpdin. Ta&madn vuoksi ne rahoitetaan
pddasiassa Kkyseisen vuoden tuloylijdamistd ja wvain
osaksi arvonnousuista. RB:t vahvistetaan vuodeksi ker-

rallaan.

Varovaisuussyistad ei kaikkea hyvitystd vakuutuksenot-
tajille jaeta RB:ina vaan vakuutuksen p&&ttyessa
TB:ina. Ndiden kokonaism#idrid on yleensd suurempi Kuin
RB:ien kokonaism#ddrd. TB:t rahoitetaan yleensa sijoi-
tusten arvonnousuilla. TB:n osuus pyrit&&n, samoinkuin
RB:n, pit&dd mahdollisimman v&h&n heilahtelevana.
Marginaalier&nad TB on kuitenkin alttiimpi heilahtelul-
le kuin RB. TB:n suuruus voidaan muuttaa. milloin
hyvédnséd. Normaalisti se pysyy vakiona useimmilla yhti-
6illa wvuoden; jotkut yhtidt muuttavat TB:n suuruutta

- kerran kuukaudessa.

- Vakuutuksenottajat antavat enemm&n arvoa RB:lle kuin
TB:lle. T&std, ja kilpailusta johtuen, yhtidt saatta-
vat mydntdd erityisen hyvan sijoitustuottokauden
vallitessa ns. gpecial reversionary bonuksen, joka
rahoitetaan yleensd arvonnousuista. N&itd mydnnetaan
suhteellisen harvoin, esimerkiksi kerran 5-10 vuodes-

sa.



Huomattakoon, ettd non-profit ja unit-linked liikkeis-
t8 saatu voitto tulee jaettavaksi with-profit 1iik-
keelle useissa yhtidissd. Naiden osalta vakuutuksenot-
tajien ja osakkeenomistajien vdalinen jakosuhde saattaa
poiketa siitd mitd kéytetddn with-profit liikkeessi.
Jotkut yhtidt harjoittavat unit-linked-liikettda yh-
tidryhmén erillisess& yhtitssd, jolloin luonnollises-
tikaan with-profit liike ei hy&dy suoranaisésti unit-

linkedin wvoitoista.

3. Voitonjako osakkeenomistajien ja vakuutuksenottaji-
en valilla

Voitonjako vakuutuksenottajien ja osakkeenomistajien
kesken on melko stabiilia. Mik&li yhtid haluaa lis&té
osakkeenomistajien osuutta enemmdn kuin 1/2 prosent-
tivksikkdd, se joutuu alistumaan sellaiseen julkista—
‘mismenettelyyn, ett& korotuksiin ei yleensad ryhdyta.
Yleinen voitonjakosuhde on 10 prosenttia osakkeenomis-
tajille ja 90 pfosenttia vakuutuksenottajille. ©On
kuitenkin huomattava, ettd voittoa jaettaessa osak-
keenomistajat saavat sen heti kun taas vakuutuksenot-
tajat saavat osuutensa vasta wvakuutuksen p8&ttyessi.
Vakuutuksenottajien saamat bonukset otetaan yleensé
huomioon 3.5 %:n korkokannalla yll&mainittua jakosuh-
detta (esim. 10/90) mé&dr&ttdessd. Koska todellinen
korkotuotto on yleensd korkeampi, merkitsee téma, ettd
vakuutuksenottajien osuus voitosta todellisella korko-
tasolla laskien on pienempi kuin 90 % (esim. 86 %
erddn esitetyn arvion mukaan). Sun Alliance kdyttas
useimmista osakeyhtiGistd poiketen 8 %:n korkokantaa
jakosuhdetta m@driteltdesséd. Menettelyyn wvaikuttaa
paitsi pyrkimys v&alttdid hieman harhaanjohtavalta

tuntuvaa laskutapaa, kilpailu asiakkaista.

Vakuutuksenottajien asema osakkeenomistajiin n&hden on
jakosuhteen tosiasiallisen kiinteyden johdosta melko



fturvattu. Lisdksi vakuutuksenottajien wvarat on jaet-
- tuine bonuksineen turvattu insolvenssitapauksissa yh-
teistakuujidrjestelmallsa 90 %:sti (laskettuna "kohtuul-
lisilla" bonuksilla).

Seuraavassa tarkastellaan er&ditd mahdollisuuksia,
joissa wvakuutuksenottajien edut kuitenkin saattavat

kdrsid.

a) Kumpi ohjaa voitonjakopolitiikkaa osingot vai
bonukset? Osakkeenomistajien intressissé& saattaa olla
jakaa liian paljon osinkoa siten, ettd yhtidn asema
tulevaisuutta ajatellen heikkenee. T&m& tosin johtaa
myds wvakuutuksenottajien beonusten Kasvuun samassa
suhteessa. Kuitenkin henkivakuutussopimusten pitk&ai-
kaisen luconteen takia vakuutuksenottajalla saattaa
olla suurempi intressi yhtidn pitkdaikaiseen vahvuu-
teen kuin osakkeenomistajalla. Yll&mainittua vaaraa
rajoittaa paitsi se ettd myds osakkeenomistajan int-
ressi yhti®én wvahvuuteen on usein pitk#aikaista luon-

teeltaan, myds aktuaarillinen kontrolli.

b) Edellistd vaarallisempaa on yhtidén varojen Kohden-
taminen tavalla, joka palvelee osakkeenomistajien
etuja yhtién etujen vastaisesti. Tdllaista voi tapah—
tua esimerkiksi, siten ettd osakkeenomistajat omista-
vat erillisen palveluyhtitn joka laskuttaa 1liikaa
vakuutusyhtidtd tai ettd yhtidryhméss&, jossa on
keskindinen ja omistuksellinen yhti6, kuluja kohdiste-
taan liikaa keskindiselle. Valvontakeinona néisséd
tapauksissa kdytet&ddn mm. omistuspohjan julkistamis-
velvollisuutta. GAD:n mielestéd kyseess& on merkittava
valvontaan liittyvd ongelma. GAD:ssa viitattiin myss
mahdollisuuteen pankkien ja vakuutusyhtididen vdlisis-
t4 vhteenliittymistd, joissa vakuutusyhtid lainaa
.Tahaa pankille liian alhaisella korolla. ‘



4. Vakuutuksengttajien tasapuoclisuus voitonjaossa

Voitonjaon tasapuolisuutta koskeva problematiikka
voidaan jakaa toisaalta tasapucolisuuteen eri vakuutuk-
senottaja(ryhmien) vdlills ja toisaalta eri vakuutuk-
senottajasukupolvien valills.

Kdsitelldén ensin helpompaa ongelmaa tasapuolisuudesta
saman polven vakuutusten kesken. Tasapuolisuus pyri-
t8an toteuttamaan ns. asset share calculationin avul-
la. Vakuutuksen asset share saadaan ensijaisesti
ottamalla huomioon wvakuutukseen liittyvin todellisen
sijoitustuoton ja perustekoron mukaisen tuoton erotus.
Todellinen tuotto lasketaan k&ytt&m&lld wvakuutusajan
keskimdérdistd todellista korkokantaa. Asset shareen
hyvitetddn wvastaavasti myds perusteiden ja'todelli—
suuden mukaisen eron vaikutus kuolevuudessa ja kustan-
nuskehityksessd. Niinik&&n asset shareen hyvitet&din
mahdollisesti non-profit ja unit-linked 1liikkeestad
saatua voittoa. Nimensd mukaisesti asset sharen suu-
ruuteen vaikuttaa voimakkaimmin sijoitustuotot, jotka

sisdaltéavat myds arvonnousut.

Tdmén jdlkeen vidhennetddn ndin saadusta asset sharesta
vakuutukselle mydnnetyt RB:t ja special RB:t. Varo-
- vaisten perusteiden vuoksi erotus on useimmiten (ellei
aina) positiivinen. T&td voisi kutsua tasoittamatto-
maksi TB:ksi., Tama@n jdlkeen saadaan lopullinen TB
tasoittamalla. Tasoitusmenettely vaihtelee yhtidittéin
ja on luonteeltaan epidmatemaattinen ja altis kilpailu-

paineiden wvaikutukselle.

Terminal bonusta ei lasketa erikseen jokaiselle vakuu-
tukselle, vaan sopivankokoisille ryhmille. Ryhmitte-
lystd ei aiheudu merkittdvaid epédtasapuclisuutta.
Laskelmia hankalcittaa vanhemmista ajoista olevat



usein puutteelliset tiedot. Ongelmat pyritdin selvit-
tédm&sdn arvioimalla vanhempaa historiaa parhaan taidon
mukaan. Kuten mainittu, kilpailu markkincilla vaikut-
taa wvahvasti tasoitukseen. Terminal bonus ei ole
vleensd nostettavissa takaisinostoissa. Huomioon
ottaen TB:ien suuren osuuden bonuksista tdtd voil pit&a

vakuutuksenottajien kannalta merkittdvénéd epadkohtana.

Epdtasapuolisuutta saattaisi syntyd yll&kuvatunlaises-
sa voitonjakojarjestelmdssd sitd kautta ettd jokin
vakuutuslaji tuottaisi tappioita ilman bonuksiakin.
Tadllaista ei kuitenkaan naytd yleensd tapahtuvan.

Periaatteessa vll&akuvatunlainen bonusjarjestelmé
johtaa tasapuolisuuteen eri vakuutuksenottajasukupol-
vien valilla. Kiytinndssid tilanne on kuitenkin vaikea
‘ja tasa-arvon toteutuminen ei ole téYsin tyydyttavaa.
Englannissa aikaisempien sukupolvien aikana kilpailu
on ollut vahidisemp&ds ja yhtidt ovat té&n& aikana keran-
neet huomattavan varallisuuden. Kilpailun kiristyttya
on syntynyt tilanne, jossa aikaisempien sukupolvien
kerasmat varat ovat vaarassa tulla maksetuiksi nyky-
polvelle. Mainittua kehitystd jarruttaa kuitenkin

monet seikat.

a) Tasapuolisuuden toteuttaminen on vakuutusperintee-
seen voimakkaasti juurtunut ja kaikki v&hintddnkin

sanovat pyrkivansd siihen myds sukupolvien v&lilla.

Asenteet tietoista ylisuurten bonusten strategiaa koh-
taan ovat jyrkki&. Esim: "Oman yhtidn tulevaisuuden
tuhoamista ja vakuutuksenottajien odotusten pettamis-
ti. Vanhalta polvelta periytyvd solvenssimarginaali ei
kuulu nykyiselle polvelle vaan on varattava yhtién

tulevaisuuden kehittémiseen ja varmistamiseen".

b) Noudatettu suurten bonusten politiikka on ruvennut



herdttdmdédn huolestuneisuutta GAD:issa ("liiat bonuk-
set rikkovat filosofian antamalla liikaa nykypolvel-
le") ja yhtiGissd. (Vierailun ajankochtana, syksylla

-91, bonusten korkeasta tasosta. oli kaynnistymissa
keskustelu GAD:in ja Institute of Actuariesin kesken.)

c¢) Ylisuurten bonusten jakaminen johtaa ennen pitkais
siihen, ettd bonuksia joudutaan alentamaan mika saat-
taa merkitd ns. vakuutuksenottajien kohtuullisten

odotusten tdyttdmétta jasmistd (ks. myds kohta 5).

Arviot siitd miten tasapuolisuus eri sukupolvien
vdlilld toteutuu, vaihtelivat tyydyttdvdstid varsin
epatyydyttidvéidn. Viimeksimainittua ké&sitysta edusti
-erityisesti Equitable Life (yleisesti, ei oman vhtitn
osalta). Equitable Lifen perusfilosofiaan kuuluu eri
sukupolvien v&linen tasa-arvo. Yhti® katsoo solvens-
siylij&amén kuuluvan aina kyseiselle polvellé ja sitéa
yllapidetdsdn vain sen suuruisena kuin heilahtelujen
tasoittamiseksi on tarpeellista. Yhti® ei hyviksy
suurta solvenssimarginaalia joka ei Kuulu kenelleké&éan.
Kvsymykseen miten pit#isi menetelld yhtidn, jolla on
"ylisuuri" aikaisemmilta poivilta keradtty solvens-
simarginaali jota ei voi end3d palauttaa oikeille
omistajille, wvastattiin ettd olisi mahdollisesti
idenfioitava mitk&d solvenssimarginaalin osat periyty-
vidt aikaisemmilta polvilta ja mitkd nykyisiltd. Jal-
kimmiisid kédytettdisiin bonusten mydntimiseen. Ensin
mainittu osa jdisi vahvistamaan yhtién kehittémistd ja
. suojaamaan tulevilta huonoilta ajoilta. Liikkeen
kasvaessa t@mdn solvenssimarginaalinosan suhteellinen
osuus ajan mittaan alenisi. Suhtautuminen aikaisemmil-
ta polvilta perityn solvenssimarginaalin ké&yttésén
nopeasti nyKypolven hyvédksi o0li varsin torjuva. My6s
Sun Alliancessa paheksuttiin ylisuuria bonuksia ("Ke-

nen rahoja?; viddrid odotuksia vakuutuksenottajilie").



Paineita ylisuuriin bonuksiin aiheutuu brokereiden
taholta nykyisin aikaisempaa enemmén. Aikaisemmin
brokerit saivat toimia muutaman yhtidn laskuun. Nykyi-
sin brokerin on vélitettédvd wvain yhden yhtitn wvakuu-
tuksia tai sitten kaikkien vakuutuksia. Koska yhtiditd
on paljon, brokerit eivdt pysty analysoimaan kaikkia.
Tadmén vuoksi ne valitsevat muutamia yhtigitsd, joilla
on viime vuosina ollut suurimmat bonukset panematta
painca sille, ettd nailla yhtiéilla ei vdlttaméattd ole
tulevaisuudessa suurimmat bonukset. Vrt. kohdassa 8
esitettyyn esimerkkiin yhti®istd joka liian korkeiden
-bonusten wvuoksi m#&drdttiin lopettamaan uusien wvakuu-

. tusten merkitseminen.

Paineita korkeisiin bonuksiin tulee myds osakkeenomis-

" tajilta koska osinkojen suuruus on sidottu bonuksiin.

5. ¥Vakuutuksenottajan kohtuulliset opdotukset

Valvovalla viranomaisella on oikeus puuttua vakuu-

tusyhtidn toimintaan, jos ns. k ksen
kohtuulliset odotukset eivdt toteudu. Kisitteen sisdl-

t6d ei ole tEdsmdllisesti mddritelty. Seuraavassa

pyritdin selvittidmdidn minkdlaisissa tilanteissa voi-——

taisiin katsoa, ettd kyseiset odotukset eivdt. toteudu

ja miten toteutumista valvotaan.

Tilantei joi ’ k iva :
Jaetaan liikaa osakkeenomigtajille: Valvonta on ja-

kosuhteen osalta selkedd ja tiukkaa. Tam8n lisdksi
kilpailun vaikutuksesta jakosuhteet pysyvéit kédytannds-

s8d ldhes vakiona.

Ei jaeta tarpeeksi bonuksia: LTBF:ia ja siihen si-
sdltyvdd IF:ia saatetaan kdytt&da moneen eri tarkoituk-

- seen, mink3d vuoksi on olemassa vaara, ettei voittoja
palauteta tarpeeksi vakuutuksenottajille. N&in on kdy-
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nytkin vanhoina aikoina. Kilpailutilanteen kiristyttya
nykyddn bonuksia jaettaneen v&hintdan riittavésti.

Vakuutusta myytiess8 annetaan puutteellista tai har-
haanjohtavaa tietoa: Ehk& térkein mahdollisuus siihen

ettd odotukset eivdt toteudu. Vaarana on ettid vakuu-
tuksenottajalie syntyy vddrd kuva tulevasta bonuspoli-
tiikasta, esimerkiksi ett& nykyinen bonuspolitiikka
. jatkuu tulevaisuudessakin. Lijallisten odotusten
syntymiété pyritédidn estédmédn siten, ettd yhtititten on
vuosittain juilkaistava vakuutuksenottajille tarkoitet-
tu With-Profit Guide, jonka sisdltdd valvoo riippuma-
ton jérjestd Life Assurance and Unit Trust Regulatory
Organisation, LAUTRO. Oppaassé selostetaan yhtidn bo-
nuspolitiikkaa ja tekijoitd jotka vaikuttavat tuleviin
bonuksiin. = Oppaan sisdltamialls  informaatiolla on
merkitystd arvioitaessa ovatko vakuutuksenottajan
kohtuulliset odotukset tadyttyneet.

GAD:ssa todettiin vakuutuksenottajien kohtuullisista
odotuksista, ettd késitettd ei ole tédsmdllisesti
. madritelty ja ettd se ei tarkoita, etteikd bonusten
madrdd voisi missddn tilanteessa laskea, jos ympd-
ristdssa tapahtuu muutoksia. Sen sijaan, jos bonuspo-
litiikka on asetettu sellaiseksi, ettd vaikka olosuh-
teet pysyisivdt muuttumattomina, bonuksia on myShemmin
pakko alentaa, wvoidaan katsoa ettd rikotaan vakuu-

tuksenottajien kohtuullisten cdotusten periaatetta.

Sun Alliancessa esitettiin esimerkking vadrien odotus-
ten luomisesta se, ettd bonuksia nostetaan kun tulok-
set huononevat, kuten vuconna 1990 yleisesti tapahtui.

6.Valvontajirjestelmists

Tdssd esityksessd keskitytddn vain tiettyihin valvon-

tajédrjestelmén piirteisiin. Valvontajdrjestelmd@&n voi
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perehtyd tarkemmin esimerkiksi l&hteiden [Daykin] ja
[Pickford] awvulla. '

6.1. Erai

Valvontajadrjestelmd perustuu osaksi itsekontrelliin,
jossa aktuaarilla on merkittdvd zrooli (tarkemmin
kohdassa 6.2}. Perinteisesti s&8&nndstd on ollut val-
j&d#, mutta viime vuosikymmenind se on vahitellen

tiukentunut.

Kussakin vyhtitssd aktuaari kdyttdd omia laskuperustei-
taan. Ainakin osaksi tdstd johtuen valvonta ei perustu
- kovin vahvasti tunnuslukujen seuraamiseen. Esimerkiksi
vhtididen wvahvuutta arvioidaan paljolti tuntuman
perusteella, pyrkien ottamaan huomicon kaikki vaikut-
tavat tekijdt mm. dynaaminen kehitys (erityisesti
trendit), mahdolliset "liian kunnianhimoiset suunni-
telmat" ym. Voitonjaon tasapuolisuuden wvalvonta ei
perustu tunnuslukujen pohjalle. Valvonta t&lt& osin
pohjautuu suurelta osalta itsekontrolliin, joissa oma
roolinsa on aktuaarilla, LAUTROn tapaisille jarjes-

t6illa ja wvakuutuksencttajilla itsell&dn,

Itsesddtelyd helpotetaan keontrolloimalla, ettd yhtidn
johto koostuu henkil®distda, jotka ovat hyvdmaineisia,

"fit and proper".

Yhtitdiden mielestd s&&nndstdd on vahintddn tarpeeksi
ja liikaakin. Té&m& saattaa GAD:in mukaan johtua siitéa
ettd sit8 on aikaisemmin ollut hyvin v&hdn ja sittem-

min lisatty.

GAD:n ja DTI:n rooliin ollaan yhtidiss3d osaksi tyyty-
'vaisid (GAD:n ja DTI:n tydnjakoa késitell#dn esimer-
kiksi 1l&8hteissda [Daykin], [Pickford]l)}. Toisaalta
niiden toimintaa  pidetéddn liian "akateemisena" ja
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valitetaan ettd kaupaliisia Kkysymyksid ei ymmarretad
tarpeeksi. Katsottiin myds ettd eri wvakuutuksenanta-
jasukupolvien vélisen tasapuolisuuden valvonta voisi
0lla tiukempaakin vaikka yleisesti ottaen katsottiin
ettd valvontaan liittyvid sd&ntdja on liikaa. Pidet-
tiin hyvéna asiana, ettd GAD:in v#ki on alkanut kier-
t&88 yhtidissd ja pystyy n#in saamaan tietoa suoraan

aktuaareilta.

Kidsitell&sdn seuraavaksi voitonjaon valvontaa. Omista-
jien ja wvakuutuksenottajien vdlinen valvonta on tiuk-
kaa ja selvdpiirteistd. Sensijaan vakuutuksenottajien
‘vdlisen voitonjaon ja voitonjaon tason valvonta on
véhemmédn tiukkaa. Seuraavassa esitetddn luettelomai-

sesti muutamia huomioita.

-é) Jos jaetaan liikaa bonuksia ja pelat#didn vaikutuksia
solvenssiin, GAD ottaa yhteytt& aktuaariin.

b) Jaetaan liikaa ilman ettd sclvenssi uhattuna: Myds
t8ssd tapauksessa GAD ottaa yhteytta yhtiddn vdhintdidn
epdvirallisella tasolla, koska bonuksia saatetaan
joutua tulevaisuudessa alentamaan Jjotta solvenssi
sdilyisi. T&lléin vakuutuksenottajan odotukset eivit
valttdmédttd +t8yttyisi. Jos puhe ei auta, otetaan
vhteyttd DTI:hin.

c) Jaetaan liian vah&n: Ei pidetty tédrke&nd, koska
kilpailutilanteen takia ndin ei nyky#dan tapahdu.

d) Jaon ep&tasapuolisuuteen vwvaikea puuttua koska
GAD:1lla ei ole tarpeeksi detaljoitua tietoa. Luote-
taan itsekontrolliin, aktuaarien ohjeisiin, ehkd myds
vakuutuksenottajien ja brokereiden valppauteen.

e) Yhteistakuujdrjestelmdan (suoja 90 3%:nen) liittyva
erityiskysymys: Jos insolvenssi on johtunut siiti,
ettd on maksettu liikaa bonuksia, ns. aktuaarillinen
raportti voi madrdta, ettd tulevat bonukset asetetaan
.jérkevdlle tasolle. Tamd el koske niitd@ bonuksia,
jotka on jo annettu. Ongelmaa ei ole esiintynyt kay-
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tanndssi koska insolvenssitapauksia ei ole esiintynyt.
6.2. A rin rooli j m

Aktuaarilla on velvollisuuksia valvovaa viranomaista
ja ammattikuntaa kohtaan. Aktuaarin velvollisuuksiin
kuuluu muun muassa tietyissd8 tilanteissa informoida
suoraan chi yhtidn johdon GAD:ia ja DTI:t&. Aktuaaril-
"la on erddllad tavalla valvontaa tukeva rooli. GAD:issa
ollaan tyytyvéisid jarjestelm&sn ja katsotaan etta
siihen sisdltyvd itsekontrolli ja joustavuﬁs on
auttanut vakuutuksenottajien etujen turvaamisessa.
Valvontaan 1liittyvdn roolin tukemiseksi aktuaarin
asemaa on vahvistettu s&&dotksilld. Aktuaarin asemasta
madrédtddn toisaalta laissa ja toisaalta ammattikunnan
chjeissa (Guidance Notes; GN). GAD pitdd jarjestelmia
hyvanid, koska GN:438n helpompi saada muutoksia kuin
lakiin. GN:n sitovuus on Kkéytanndssid ldhes lakiin
verrattava. GAD:n on cllut helppoa saada muutoksia
GN:88n. Jos vaikeuksia esiintyisi taytyisi pyrkid

muuttamaan lakia.

Rikkeet GN:83 vastaan voidaan kdsitella ammattikunnan'
kurinpitovaliokunnassa, joka voi pahimmassa tapaukses-
sa erottaa aktuaarin ammattikunnasta ja t&ten koko
~ammatista. P&&tbksestd voi valittaa tuomioistuimeen.
GAD ei voi erottaa aktuaaria, mutta voi saattaa asian
kurinpitovaliokunnan ké8siteltévdksi tal pyrkiid vaikut-
tamaan DTI:n Kkautta epévirallisesti yhtidn johtoon.
Tapaukset joissa edet&&@n n&in pitk&lle ovat erittéin
harvinaisia. Uhkatekijdnd ammattikunnan kurinpitotoi-
met vaikuttavat rikkomuksia ennaltaehkdisevdsti.
Todettakoon, ettd Englannilla ja Skotlannilla on
yhdistystensd puitteissa omat kurinpitovaliokuntansa.
Sen sijaan Irlannin tasavallan vastaavat ongelmat
- k#&sitelladn joko Englannissa tai Skotlannissa, koska

Irlannin aktuaarikunta on niin pieni ett#d tapaukset
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eivdt ehkd tulisi tasapuolisesti késitellvksi (Skot-
lannissa on aktuaareja noin 700).

Kuten mainittu, aktuaarin wvelvollisuuksiin kuuluu
tietyisss tilanteissa informoida suoraan viranomaisia.
Kaytdanndssd tatd muodollisessa mielessd tapahtuu
‘harvoin. Useimmiten aktuaari kddntyy ensin ammattikun-
nan puoleen Xkysven neuvoja ja ehkd epédvirallisesti
GAD:n puoleen. Kynnys virallisluonteisten yhteydenot-
toihin omaa yhtidtd koskevissa epidkohdissa on korkea.
Tdstdkin syystd GAD:n aktuaarit kiertelevdt yhtibissa,
koska epédkohdista on helpompi puhua muiden kysymysten
ohessa.

AKtuaarin velvollisuuksilla viranomaisia ja ammatti-
kuntaa Kohtaan toivotaan olevan aktuaarin asemaa
korostava merkitys suhteessa yhtién johtoon. Mink#lai-
nen sitten on aktuaarin asema Englannissa? Esitetyt
mielipiteet poikkesivat toisistaan melko voimakkaasti.
Toisaalta katsottiin, ettd aktuaarin asema yleenséd on
hyvd ja wvaikutusmahdollisuudet riittdvadt ja etta
yvllamainittu saannéstdé vahvistea hdnen asemaansa.
Katsottiin, ettd aktuaari el saa toisaalta olla "dik-
taattori" ja toisaalta ettd hidnelld tdytyy olla sanan-
valtaa riittévadsti ja ettd tilanne yleensd on tamén-
kaltainen. Tosin valiteltiin sitd ettd erdissa tapauk-
sissa aktuaari ei kuulu ylempddn Jjohtoon (senior
management) wvaan Kkeskijochtoon (junior management).
GAD:ssa ei mydskasdn pidetty suotavana, ettd toimitus-
johtaja ja vastaava aktuaari on sama henkild. (Yhtidi-
den piirissid esiintyi myds vastakkaisia késityksii.
"Jos aktuaarin asemaa halutaan vahvistettavan, miksi

hdn ei saisi olla toimitusjohtaja.")

Esiintyi my6s kédsityksia, ettd aktuaarin asema ei
vlieensd ole hyvd. Seuraavassa erddn yhtidn aktuaarin

nidakemyksid.



is

"Aktuaarin asema huono. Johto ma&rdd bonukset liian
korkeiksi. Mahdollisuus puhua viranomaisille teoreet-
tinen". Toivoisi lakeja muutettavaksi siten ettd ak-
tuaari saisi oikeuden ma&ritd maksut, matemaattiset
reservit ja bonukset. Mik&li johto poikkeaisi tésta
maddrittelystd silld oiisi wvelvollisuus Kertoa viran-
omaiselle miksi n&in tehtiin. Lis3ksi kaivattiin
aktuaarille enemmin vaikutusvaltaa sijoituspolitiik-
kaan. Niinik&&n toivottiin mahdollisuuksia wvalvoa
vhtidryhmissd kulujen kohdistamista, yhtisiden va-
listen palvelumaksujen suuruutta ym. nykyisté parem-

min.

Mybts eréddssd toisessa yhtidssid aktuaarin asemaa pidet-
tiin vleensad varsin huonona. Katsottiin ettd aktuaarin
asema on kiinni p&#dasiassa aktuaarin persoonallisuu-
desta. "Asema on hankittava itse, sitd ei voi antaa
madrdyksilis, koska mddradaykset on kuitenkin aina
kierrettdvissd". Keskustelukumppanin kuultua ettd
Suomessa on harkittu aktuaarin aseman vahvistamista,
hdn kysyi: "Onko teilld oikeita tyyppej&d aktuaareina?

Kannattaako heididn asemaansa vahvistaa?"

Aktuaarien ja markkinoinnin v&1ill& tuntui vallitsevan
toisaalta vastakohtaisuus ja toisaalta yhteistyd
samaan tapaan kuin Suomessa. Ristiriidan aiheena on
erityisesti bonuspolitiikka. Todettakoon, ettd esim.
General Accident Lifess3 uusiin tuotteisiin liittyvéa
riskien kartoitus ja tuotteiden tulevan kannattavuuden
arvioiminen kuuluvat aktuaarin teht&viin. Yhtidissa
tuntui sisdinen laskenta olevan muutenkin KkKunnossa,
mm. tarkasteltiin jatkuvasti voidaanko nykyinen bonus-

politiikka s&ilyttidsd jatkossa.

Aktuaarien ammattikunnan merkitys on huomattava paitsi
aktuaarien erityisaseman vuoksi myds siksi, ettd

aktuaareja on yhtiéissé runsaasti myds sijoitustoimes-
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sa, laskennassa ja markkincinnissa.

7. Unit-linked liikkeesti

Unit-linked wvakuutuksessa sijoitusriski on vakuutuk-
senottajalla, joka voi valita erityyppisistd sijoitus-
salkuista. Vakuutusyhtidn kannalta liike on riskiténtd
eikd wvaadi suuria rahastoja, joita with-profitissa
tarvitaan sijoitusriskien kattamiseen ja tasoittami-

seen.

Unit-linked l&hti k&yntiin 25-30 wvuotta sitten, kun
markkinoille tuli uusia yhtiditd, joille unit-linked
oli luonteva tuote, koska se ei vaadi suuria alkupdi-
omia. Uusien yhtitiden menestys pakotti my®s wvanhat
ottamaan unit-linkedin tuotevalikoimaansa. Unit-linke-
din voimakas suosio johtuu, paitsi tehokkaasta mark-
kinoinnista, with-profit liikkeen vaikeaselkoisuudesta
ja siita, ettd tavallisen kuluttajan on vaikea nahda
‘saako hdn itselleen kaiken sen mink&d pité8isi wvai
katoaako rahaa jotenkin jarjestelmén rattaisiin.

Epédvarmuuden syntymistd 60-luvulla helpotti se ettéd
yvhtidt eivdt tuohon aikaan jakaneet riittévasti bonuk-

sia.

Tulokset ovat vakuutuksenottajalle clleet with-profi-
tista viimeisen 25 vuoden aikana keskimddrin hieman
parempia kuin unit-linkedistid ja with-profit liikkeen
kokonaistulosten vaihteluv&li mainitulta aikav&lilté
on pienempi kuin unit-linkedill&. Viimeaikoina jotkut
vakuutuksenottajat owvat rakentaneet wvakuutuksensa
ottamalla 75 % with-profitia ja 25 % unit-linkedia.

Kuten aikaisemmin todettiin, useissa yhtidiss& with-
"profit liike hydtyy unit-linkedin voitoista.
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8. Insclvenssitapaus

Seitseménkymment&luvulla hyvin menestynyt yhtié pyrki
vuosikymmenen wvaihtuessa markkinaosuuden kasvattami-
seen bonuksia korottamalla. Strategia pakotti sen
sitoutumaan riskialttiiseen sijoituspolitiikkaan, joka
epdonnistui. Lis&ksi kasvupyrkimykset nostivat liike-
kuluja. Vuonna 1986 DTI kielsi yhtidtd merkitsemésta

uutta liikettd ja se fuusioitiin Friends Providentiin.
.Vahvan yhtién tuho tapahtui noin 5 vuotta uuden stra-

tegian kéyttdon ottamisen jialkeen.






Ruotsin henkivakuutuksen voitonjaosta

Esitys perustuu tutustumismatkaan Ruotsiin 9.12. -
13.12.1991. Vierailuohjelmaan kuului voitonjakoon pereh-
tyminen Finansinspektionissa (3 kdyntid), FSAB:ssd seka
viidessd yhtidssd (Aktivfdrsdkring, Férenade Liv, Livia,
Skandia Liv ja SPP}.

Kohdassa 2 k#sitelldan voitonjakojdrjestelmds tavanomai-
sessa henkivakuutuksessa. Tdh#n liittyviid tasapuolisuus-
kysymyksi#& ja vakuutuksenottajien informointia tarkastel-
laan kohdassa 3. Unit-linked-vakuutuksia k&sitell&én koh-
dassa 4. Valvontajadrjestelmdsd, aktuaarin asemaa, pankkien
ja wvakuutusyhtitiden yhteistoimintaa ja erditd muita
kysymyksiad esitellddn kohdassa 5. Kohdassa 6 tarkastel-

laan Euroopan yhdentymisen aiheuttamia muutospaineita.
2. Voitonjakojdriestelmd
2.1, Yied ria

Henkivakuutuksessa vakuutuksenottajille jaettavilla
bonuksilla korjataan erotus joka syntyy todellisen tulok-
sen ja varovaisten perusteiden mukaisen tuloksen valillie.
Oleelliselta osalta bonukset johtuvat sijoitustuoton
ylijédamasta. Ruotsin voitonjakojdrjestelm&  perustuu
keskindisyyden ja tasapuolisuuden periaatteille. Lu-
kuunottamatta kohtuullisen kokoista solvenssimarginaalia
kaikki voitot, sijoitusomaisuuden arvonnousut mukaan
lukien, on jaettava bonuksina ja jokaisen vakuutuksenot-
tajan on saatava omaa vakuutustaan vastaava oikeudenmu-
kainen wvoitto-osuus. Ruotsissa henkivakuutusyhtié voi
olla osakeyhti&, mutta perinteisessd henkivakuutuksessa

on voimassa voitonjakokielto osakkeenomistajille.
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2.2. Peruuttamattomasti ja ehdollisesti jaettavat bonuk-

set

Bonus lasketaan wvuosittain kohdassa 2.3 selvitettavalli
tavalla. Bonuksia on kahta pédtyyppid tilidelad aterbi-
ring ja allokerad Aterbdring. Ensinmainittu siirretdin
peruuttamattomasti vakuutuksenottajalle. Tilldelad &ter-
bédring on varsin vahén kidytetty, piiasiassa seuraavista
syista. Peruuttamattomasti jaettu bonus on tietenkin
yhtidn vakavaraisuuden kannalta vaarallisempi. Ratkaiseva
syy on kuitenkin se, etts tilldelad dterbdring katsotaan
osaksi vastuuvelkaa. Ruotsissa vastuuvelka koskevat
voimakkaat sijoitusrajoitukset, minkd vuoksi vyhtiét
pyrkivat vélttaméén.peruuttamatonta bonuksenjakoa. Yhtiot
suorittavat voitonjaon normaalisti ehdollisesti mySnne-
tyilld bonuksilla, allokerad &aterbiring. N&mda bonukset
lasketaan osaksi solvenssimarginaalia, jota vastuuvelan
tiukat sijoitusrajoitukset eivdt koske. Vakuutusyhti& voi
mySnt&8 peruuttamattomasti mydnnettyjd bonuksia, mutta
lain mukaan on kielletty& taata ehdollisesti my®nnettyja
bonuksia. Kaytanntssd ei ole koskaan tapahtunut, etta
ehdollisesti mydnnetyt bonukset olisivat jd&neet jaka-
matta. Jos ndin ké8visi, se olisi jyrkasti vastoin vakuu-

tuksenottajien odotuksia.
2 Bon n_maars is

Bonukset lasketaan normaalisti vuosittain kidvttien las-
kuperusteiden mukaisten suureiden asemasta seuraavalle
vuodelle arvioituja mahdollisimman realistisia sijoitus-
tuotto-, kuolevuus- ja kuluarvioita. Ratkaisevassa osassa
on luonncllisesti sijoitustuotto. Laskenta suoritetaan
retrospektiivisesti Thielen differentiaalivhtdl&6n perus-
tuvalla tavanmukaisella tekniikalla. Kaytetty laskutapa
on kKorrekti, mistd johtuen bonuksia ei tarvitse myShemmin
korjata kuten Englannissa, jossa ensin lasketaan vuosit-
tain epdtarkka reversionary bonus ja vakuutuksen pddtty-
essd suoritetaan oikaisu terminal bonuksen avulla.



3

ijodi 11 rkoi an raav madi n

rvonim ksen ja kitei m mexd r n
suhteutettuna). Huomattakoon, ettd téstd sijoitustuoton

mid&rittelytavasta seuraa, ettd myds sijoitusten arvonmuu-
tokset tulevat jaetuksi bonuksina vakuutuksenottajille.
'"Té&ma on scopuseoinnussa vallitsevan periaatteen kanssa,
jonka mukaan omaisuuden arvonnousut kuuluvat wakuutuk-

senottajille.

Sijoitustuoton k&yttédSn bonusten jakamisen perusteena
liittyy er&it&d ongeimia. Sijoitustuoton ennustaminen
vuodeksi eteenpéin on vaikeata, jonka johdosta jérjestel-
médn taytyy sisdllyttdd jonkinlainen palautemekanismi,
joka korjaa mahdollisten ennustevirheiden wvaikutuksen.
Lisaksi erityisesti arvonmuutokset ovat varsin voimak-
kaasti heilahtelevia, jonka jbhdosta jonkinasteinen
tasoitus on vAlttamatontd. Ruotsissa on omaksuttu kanta,
ettd Kiaytetddn suhteellisen lievdd tasoitusmenettelyi,
koska talloin vakuutuksenottajien'vélisen‘tasapuolisuuden

katsotaan toteutuvan paremmin.

Eri yhtidilld on erilaisia tapoja bonusten m&&rittelyyn.
Seuraavassa selostetaan Skandian menettely&. Se on eri-
tyisen merkittdvd siksi, ettd yleensd muut yhtidt tark-
kailevat Skandian bonuksenjakopolitiikkaa ja wvdlttavat
poikkeamasta tdstd huomattavasti. Lisd@ksi Skandian menet-
telyssid tulevat selkedsti esille edelld mainitut bonuksen
middriytymiseen liittyvét keskeiset seikat: ennustaminen,
tasoittaminen ja palaute. Bonuksen laskemiseen kidytettdva
korkotuotto, Aterbdringsranta i* madrdytyy seuraavasti

(1) i* = j + (0.95 - W/A)/3,

missd j on ennuste seuraavan vuoden sijoitustuotolle, W
on retrospektiivisten vastuuvelkojen summa, A on varojen
kdypd arvo ja 0.95 on suhteen W/A tavoitetaso. Kaavan (1)
mukainen korkotuoton miidrddminen johtaa siihen ettd suhde
W/A pyrkii asettumaan tasolle 0.95 ja siten solvenssimar-

ginaali (ilman ehdollisesti jaettavia bonuksia) 5 %:n
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. tasolle varoista. (Kéyt&nnossa Skandia solvenssimarginaa-
1i on vaihdellut 3.5 %:n ja 7 %:n v&ililli). Huomattakoon,
ettd kaavan (1) soveltaminen johtaa muutoin mekaaniseen
korkotuoton i* mddrittelyyn lukuunottamatta ennustetta j,
joka j&att&a yhtidlle spekulaatiovaraa. Kaytidnndssi B80-
luvun alussa j valittiin yleensd varovasti. Hyvidt sijoi-
tustuotot johtivat tavoitetasoca suurempaan ylij&a&méan.
80-luvun lopussa Skandia purki ylijd&m&& luopumalla
varovaisesta j:n valinnasta, mikd johti yhdessd suurten
arvonnousujen kanssa korkotuoten i* nousemiseen lihes 25
%:iin vuonna 89. T&mdn jdlkeen huonot sijoitustuotot ovat
laskeneet i*:n alle 10 %:n. Seuraavassa esitetd&n i*:n
arvoja Skandialla wvuosilta 1987 - 1991. Kuten lukusar-
jasta nd8kyy, on bonusten laskennassa kaytetty tuotto i*
‘ollut varsin heilahteleva. Huomattakoon myds, ettd Skan-
dia Jjoutui wvuonna 199C alentamaan korkotuottoa useita

kertoja.

kandian

1987 11.5
1988 14.7
1089 24.5
1990 (1.1, - 31.1.) 24.5
1990 (1.2. - 30.6.) 17.5
1990 (1.7. - 31.10.) 13.0
1990 (1.11. - 31.12.) 10.0
1991 (1.1. - 28.2.) 10.0
1991 (1.3. - 8.7

Kilpailutilanteen takiaz muut yhtidt seuraavat yleensa
Skandian bonuspolitiikkaa. Té&m& on Jjohtanut erdilléd
vhti$pilla solvenssimarginaalin (ilman ehdollisesti jaet-
tavia bonuksia) painumiseen jopa 1%:n tasolle. T&m& ei
kuitenkaan merkitse insolvenssia, koska bonuksia ei ole

luvattu sitovasti.



informointi

Ruotsissa henkivakuutuksen kohtuusperiaate ja wvakuutuk-
senottajien vidlinen tasapuolisuus toteutuu varsin hywvin.
. Kuten edelld on kdynyt ilmi, Ruotsissa on perinteisesséa
henkivakuutuksessa vallalla voitonjakokielto osakkeen-
omistajille. Lis&ksi kaikki voitto on jaettava lukuunot-
" tamatta kohtuullisen suuruista solvenssimarginaalia.
Solvenssimarginaalit ovat yhtidilld yleensd samaa luokkaa
kuin Skandialla tai t&t&d pienempié. N&in ollen kayt&nnds-
s8 el esiinny ongelmaa ylisuuresta solvenssimarginaalis-

ta, josta ei tiedetd kenelle se kdytdnndssd kuuluu.

"Tarkastelemme aluksi Ruotsin voitonjakojérjestelmdn
perustamista 50-luvun alussa ja t&mdn jdlkeen vakuutuk-
senottajien vdlisen tasapuolisuuden toteutumista.

Ruotsissa siirryttiin nykyisen kaltaiseen voitonjako-
jarjestelmddn 50-luvun alussa. T&td ennen Ruotsissa ei
oltu suuremmassa m&drin jaettu bonuksia. T&dllaisessa
siirtymidvaiheessa nousee luonnollisesti kysymys olemassa-
olevan solvenssimarginaalin kéyttamisestd ja eri wvakuu-
tuksenottajasukupolvien valisestd tasapuolisuudesta.
Ongelma ratkaistiin siten, ettd kaikille voimassa olleil-
le vakuutuksille 1laskettiin bonus takautuvasti 20:n
vuoden ajalta. Ennen vuotta 1950 padttyneille wvakuutuk-
sille ei hyvitetty jdlkikateen bonuksia vaan nditd vas-
taavat varat sisdllytettiin solvenssimarginaaliin (Konso-
lideringskapital). Menettely ei johtanut suurten solvens-
simarginaalien syntyyn, koska yhtididen tulokset olivat
olleet 30 - 40 - luvuilla heikkoja.

Siirrymme tarkastelemaan vakuutuksenottajien vadlistd
tasapuolisuutta voitonjaossa. Saman sukupolven védlinen
tasapuolisuus toteutuu kdytetyn aktuaarilliisesti korrek-
tin laskumenettelyn ansiosta (vrt. kohta 2). Ep&dtasapuo-
lisuutta ei ole koitunut mydskddn tappiota tuottavien
lajien johdosta. "Mahdolliset tappiot pitéisi kattaa
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tappiota tuottavan lajin omigta rahastoista". Huomatta-
koon ettd yleisesti kéytettdvd allokerad Aaterb&ring
maksetaan myds takaisinostossa. (Vrt. Englannin kdytdn-
tddn, missa terminal bonus ja3d takaisinostossa saamatta).

My&ds vaikeammin toteutettava eri vakuutussukupolvien
védlinen tasapuolisuus toteutuu hyvin. T&h&n vaikuttaa mm.
hyvda l&httkohta 50-1uvun'alussa, jolloin solvenssimar-
ginaalit asettuivat sopivalle tasolle, yhtididen yleises-
ti noudattama 95 %:n tavoitetaso ja tarkka valvonta.

‘Seuraavassa esitetdin esimerkki missad eri wvakuutussuku-
polvien tasapuolisuus oli uhattuna. Kahdeksankymment&lu-
vulla sijoitusten tuotto (arvonnousu mukaanlukien) oli
korkea useana perdttdisend vuonna. Koska yhti&t kayttiviat
varovaista ennustetta tulevalle korkotuotolle j (vrt.
kaava 1) ja koska dterbdringsriénta i* misrdytyy tasoitus-
menettelylld, seurasi i* todellista korkotuottoa viiveel-
1d. Vuonna 1989 yhtidt purkivat syntynyttd sijoitusyli-
jé8méd luopumalla varovaisesta ennustamismenettelysti.
Yhdessd sijoitusomaisuuden suurten arvonhousujen kanssa
taméd Jjohti hyvitettdvdn korkotuoton i* voimakkaaseen
nousuun. Kuva 1 esitt&8 tilanteen kaavamaisesti.
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Kuvan tapauksessa hetkelld t lyhytaikaisen vakuutuksen
ottava vakuutuksenottaja voi hyodtyd aikaisemmasta todel-
lisesta korkotuotosta ilman, ett# on ollut mukana korkean
korkotuoton aikana. Kuvan mukainen tilanne wvallitsi
Ruotsissa vuonna 89, jolloin erddt vakuutusyhtidt pyrki-
vat hyddyntémédn tilannetta markkinoimalla lyhytaikaisia,
5 wv:n s#dastdvakuutuksia. Valvovan viranomaisen kehotuk-
sesta yhtidt luopuivat tuotteesta. Perinteisesti salli-
tuissa 10 v:n siistdvakuutuksissa ylldclevan kaltainen
spekulatiivinen hydty j&& suhteellisesti pienemmiksi ja

myos epdvarmemmaksi.

Siirrymme tarkastelemaan vakuutuksenottajan bonuksista ja
bonuspolitiikasta saamaa informaatiota. Vakuutuksenottaja
saa vuosittain tiedon h#nelle hyvitetysta allokerad ater-
béringista. Kuten mainittu, vakuutuksenottaja uskoo
saavansa Kyseiset bonukset ja n&din on kayténndssd aina

tapahtunutkin.

Bonusten suuruus vaihtelee Ruotsissa voimakkaasti. Tasté
syystd ei synny kovin helposti sellaista vddrinkdsitystd,
ettd nykyinen bonustaso jatkuisi tulevaisuudessakin.
Lisaksi yhtididen on esitettdvd wvakuutuksenottajille
vaihtoehtoisia tuottolaskelmia (illustratigner) eri
korkotuotoilla. Tavallisimmin yhtidt esittévidt laskelmat
7 % ja 12 %:n Kuvitellulla vakiotuotolla. Edelld esite-
tysta huolimatta on toisinaan ollut kdyténndssd vaikeaa
saada vakuutuksenottajat ymm&rtémadn, ettd tuotto voi
tulevaisuudessa vaihdella. Finansinspektionissa on suun-
nitelmia informaatiovelvollisuuden lis&&misestd, mm.

myynti-ja hallintokustannusten osalta.

4. Unit-linked markkinoistag

Unit-linked wvakuutusten voitonjako tapahtuu pédasiassa
suoraan vakuutuksenottajan valitseman sijoitusvaihtoehdon
tuoton mukaisesti. Kokonaiskuvan vuoksi seuraavassa
k&sitelldsn Ruotsin markkinatilannetta Unit-linked-liik-~

keen osalta.
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Unit-linked wvakuutuksia on Ruotsissa voinut markkinoida
noin vuoden ajan. Unit-linkedid voi tarjota vain eril-
lisist&d, té&h3n wvakuutuslajiin erikoistuneista vhtidista.
Unit-linkedin kilpailuetuna Ruotsissa on erityisesti se,
ettd tavanomaisia vakuutuksia koskevat voimakkaat sijoi-
tusrajoitukset. Ndm8 poistunevat suureksi osaksi tulevai-
suudessa, Jjolloin kilpailutekijoiksi j&avat wvakuutuk-
senottajan mahdollisuus itse wvalita sijoitussalkku ja
voitonjaon selkeys. Viimeksi mainittu ominaisuus ei
muodostune vyhtd voimakkaaksi kilpailutekijdksi kuin
Englannissa, koska Ruotsin voitonjakojérjestelmd perin-
teisessd vakuutuksessa on selvdpiirteisempi kuin Englan-
nissa. Tosin myds Ruotsin voitonjakojirjestelmd lienee

useimmille wvakuutuksenottajille vaikeaselkoinen.

- Perinteiselld henkivakuutuksella on ollut rasitteena kor-
keat myyntipalkkiokustannukset, joiden pienentadminen on
0llut wvaikeata ammattiyhdistysten vastustuksen takia.
Kustannuksia on kuitenkin wviime wvuosina wvoitu alentaa
viime aikoina mm. pankkimyynnin awvulla. Vaikka unit-
linkedin 1liikkeelle 1&8ht6& h8iritsee edelleen erdiat
ratkaisemattomat vercotuskysymykset, kaikki edell&mainittu
huomioon ottaen Ruotsissa uskotaan,ettd unit-linked
vakuutusten suosio tulee lisddntymdin.

Markkinaosuus on unit-linked liikkeess&d jakautunut erit-
tédin ep#tasaisesti. Aktiv forsé&kringillsd on noin 70 %:n

ja Skandialla noin 20 %:n markkinaosuus.

Seuraavassa tarkastellaan markkinoita 1lyhyesti Aktiv
férsakringin ndkékulmasta. Aktiv £Orsd@kringin taustalla
on SE-banken. SE-bankenilla on perinteisesti ollut suur-
ten omaisuuksien sijoituspalvelua. Pankissa pelattiin,
ettd Skandia olisi houkutellut asiakkaita unit-linked-
vakuutuksilla. Tdstd syystd pankki perusti oman unit-
linked-yhtitn. Sijoitusasiantuntemuksen yhtid saa pan-
kilta, miss# tapahtuu myds sijoitus- salkkujen hoito.
Myds wvakuutusten myynti tapahtuu pankin valityksella.
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Tadstd johtuen Aktiv forsdkring pystyy toimimaan kKevyelld
organisaatiolla.

Erditd erilliskvsymvksi

Valvontajidrjestelmdssd tapahtui muutos runsas vuosi
sitten, KkKun pankki- ja vakuutustarkastus yhdistettiin.

‘Markkinecilla vallitsevan Kilpailutilanteen takia valvonta
keskittyy enemmdn solvenssimarginaalin riittavyyteen,
kuin siihen jaetaanko bonuksia tarpeeksi.

Aktuaareilla ja aktuaariyhdistykselld ei ole sellaista
voimakasta wvalvontaa tukevaa roolia Kuin Englannissa.
Aktuaarin asema vaihtelee yhtigittain. Er&diden arvioiden
mukaan aktuaarien asema on viime aikoina heikentynyt.
‘Toisaalta uskottiin aseman taas vahvistuvan, kun yhtidil-
le koittaa huonot ajat. Ruotsissa suunnitellaan ak-
tuaareille virallisia kelpoisuusm&&drayksisd. N&iden voi-
maantulolla saattaa olla wvaikutusta aktuaarin asemaan.

-Seuraavaksil tarkastelemme vakuutusyhti&iden ja pankkien
-vdlistd yhteistoimintaa esimerkkitapauksen pohjalta.
- Edelléd jo késiteltiin suuren SE;bankenin ja piehen Aktiv
férsdkringin yhteistydta. Toisena esimerkkind esittelemme
PK-bankenin ja Livian yhteisty®td. Livia on 3 wvuotta
sitten perustettu pieni perinteiseen henkivakuutukseen
keskittyvd henkivakuutusyhti®, jonka taustalla on suuri
valtiollinen PK-banken. Yksinkertaisen tuotevalikoiman
myynti tapahtuu pankin kautta, ilman mainoskustannuksia.
vVakuutusasiantuntemus keskittyy Liviaan, joka mm. koulut-
taa pankkitoimihenkil&t vakuutusten myyjiksi. Livialla on
vain 18 tyodntekijdllsd 10 %:n markkinaosuus perinteisesta
henkivakuutuksesta. Livian kilpailuetuna on pienet Kus-
tannukset verrattuna vanhoihin yhtidihin, joita rasitta-

vat mm. korkeat myyntipalkkiot.

Liviassa ei wuskottu ns. finanssitavaratalojen, s.o.

suuren pankin ja suuren vakuutusyhtidn vhteenliittymén
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menestysmahdollisuuksiin. Sitdkin enemmidn uskottiin
suuren pankin ja pienen wvakuutusyhtitn védliseen yhteis-
tythén.

Eur n _vhdentyvmisen aih m m in

Ruotsin todennikdinen liittyminen EY:hyn aiheuttaa huo-
mattavia muutospaineita Ruotsin henkivakuutuslainsdadin-
t66n. Muutostarpeita tutkiva komitea julkisti alustavan
mietinndn syksylld -91. BSeuraavassa selostetaan erdita
tidrkeimpi3 voitonjakoon liittyvid asioita, jotka todenni-

kdisesti tulevat muuttumaan.

Kuten aikaisemmin on esitetty, wvoitonjakojédrjestelmd on
pddsdintoisesti sellainen, ettd bonuksia ei ole ehdotta-
‘man varmasti luvattu vakuutuksenottajille. Vakuutuksenot-
tajille suunnitellut varat kuuluvat ns. AterbAringsfon-
diin, jonka varoja voidaan kdaytt&i paitsi bonuksiin myds
mahdollisen tappion peittdmiseen. Koska bonuksia ei ole
taattu vakuutuksenottajille, &aterbdringsfond ei ole osa
vastuuvelkaa. Vastuuvelkaa koskee Ruotsissa voimakkaat
sijoitusrajoitukset; kdytdnntssid vastuuvelka on sijoitet-
tava obligaatioihin. Sen sijaan muut wvarat on voinut
sijoittaa ldhes vapaasti. Tédm& jyrkkd sijoitusrajoitusten
" ero on valikuttanut voimakkaasti Ruotsin henkivakuutuksen

voitonjakojidrjestelmin muotoutumiseen.

Komiteamietinnén mukaan tulevaisuudessa on selkedmmin
erotettava toisistaan solvenssimarginaaliksi tarkoitetut
varat, konsolideringskapital ja vakuutuksenottajille tar-
koitetut bonukset. Tamdn wvuoksi komitea ehdottaa, etta
aterbdringsfondin varoja olisi voitava kdytt8sa pelkidstdén
bonusten maksamiseen ja konsolideringskapitalin wvarat
oligsivat tarkoitetut pddasiassa solvenssimarginaaliksi,
mutta olisivat kéytettivissd myds bonuksiin. Ehdotuksen

mukaan aterbdringsfond olisi osa vastuuvelkaa.

Jotta yllémainittu ehdotus wvoisi toteutua, olisi vas-

" tuuvelkaa koskevia sijoitusrajoituksia vdljennettava.
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Lis&ksi yhtitilla pitdisi siirtymidvaiheessa olla mahdol-
lisuus kartuttaa konsolideringskapitalia mm. aterbdrings-
fondista, jotta solvenssimarginaali olisi riittévi uudes-
sa tilanteessa, jossa aterbaringsfond ei en&a foimisi
varasolvenssimarginaalina. Tulevaisuudessa voittoja
ohjattaisiin sek# konsolideringskapitaliin ettd &terba-
ringsfondiin sopivassa suhteessa. Mahdollinen konsolide-
ringskapitalin tavoitetaso saattaisi olla 2 x EY¥:n sol-

venssimarginaalin minimiraja.

Finansinspektionissa korostettiin, ettd yll&mainittu
suunnitelma on vield alustava, eikd lainmuutosten lopul-

lista sis8ltda voli vield ennakcida.

Toinen merkittdvd muutos tulee koskemaan voitonjakokiel-
toa osakkeenomistajille, joka kumottaneen. Samalla joudu-
taan miettimdin kysymyksid osakkeenomistajien ja vakuu-

tuksenottajien vdlisen voitonjaon tasapuolisuudesta.






ksan henkivakuutuksen itoni

Esitys perusfuu tutustumismatkaan Saksaan 20.7.-
24.7.1992., Vierailuohjelmaan kuului voitonjakoon perehty-
minen BAV:ssa (valvova viranomainen Bundesaufsichtsamt
fiir das Versicherungswesen}), (2 pdivaia), henkivakuutus-
vhtitiden yhdistyksessd, jatkossa yhdistys (Verband der
Lebensversicherungsunternehmen) sekd Allianz
Lebensversicherungs - AG:ss& (2 pdivada).

Kohdassa 2 ké&sitellsadn Saksan henkivakuutuksen valvon-
tajdrjestelmds. Voitonjakojérjestelmdd esitellddn koh-
dassa 3 ja voitonjakoon liittyvid tasapuolisuuskysymyksié
kohdassa 4. Euroopan yhdentymisen aiheuttamia muutospai-
neita Saksan henkivakuutusjérjestelmdlle tarkastellaan
kohdassa 5. Kohdassa 6 kdsitelld&n erditd erityiskysymyk-
sid, kuten unit-linked-vakuutuksia ja aktuaarin asemaa.

2. Valvontajdrijestelmistsd

Saksan valvontajédrjestelmdlle on luonteenomaista pyrkimys
vakuutuksenottajien etujen takaamisessa mahdollisimman
suureen varmuuteen. Valvonta toteutetaan tarkalla etukéd-
teis- ja jélkik&teiskontrellilla. T&ssd kohdassa tarkas-
tellaan valvontajédrjestelm&& pddpiirteittdin. Eurcopan
yhdentymisen aiheuttamia muutospaineita valvontajadrjes-
telmdd kohtaan tarkastellaan kohdassa 5° ja valvontajar-

jestelm&ad erityisesti voitonjaon osalta kohdassa 3°.

Vakuutusyhtitiden on esiteltdvid valvovan viranomaisen
hyvéksyttédvéksi laaja toimintasuunnitelma (Geschiafts-
plan), jossa mm. esitet8&@n yksityiskohtaiset perusteet
vhtisdn kdyttamdlle vakuutustekniikalle. '
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Toimintasuunnitelman vakuutusteknisessd osassa esitetdin
hyvadksyttdvdksi mm. maksujen ja vastuuvelan lasku-
perusteet. Laskuperusteiden runkona olevat perustekorko
(3.5 %, ennen vuotta 1987 3 %) ja kuolevuustaulustot ovat
kaikille yhtidille yhteiset. Kustannusperusteissa yhtidi-
den vdlilléd on pieni8 eroja. Perusteiden mukaisia maksuja
ei voi mydhemmin korottaa eik& vastaavia takaisinostoar-
voja alentaa. Laskuperusteet ovat varovaisia ja tuottavat
ylijdamad. Ylijddmdn palautusta sadtelevat tarkat méa-

- raykset.

Valvonta tapahtuu p&8asiassa yhtididen BAV:hen ldhettémian
materiaalin perusteella. Mm. kaikki toimintasuunnitelmaan
tehtdavdt muutokset on ennen niiden voimaantuloa hyvdksyt-
tdvd BAV:ssd. Kaikissa yhtitissd suoritetaan myds paikan
padalla tapahtuvia tarkastuksia. Nam& kestdvidt 2-3 viik-
koa. Ongelmattomissa yhtidissd saattaa paikan p&dsdlla

tapahtuvien tarkastusten v&li olla jopa 10 wvuotta.
3.Voi i a]
3.1, Yleists

Varovaisten laSkuperusteiden tuottama ylij&am& on pa-
lautettava vakuutuksenottajille mahdollisimman pian,
mahdollisimman tdydellisesti ja niin oikeudenmukaisesti
kuin mahdollista. Voitonjaon perusteet on esitettédva
‘ftoimintasuunnitelmassa ja ndille on saatava BAV:n hy-

vaksyminen.

Yhtididen on ryhmiteltdvd wvakuutukset homogeenisiin
laskentayksikk&ihin (Abrechnungsverband). Voitonjako
tapahtuu erikseen laskentayksiktille. T&ten pyrité@én
takaamaan, ettd samantyyppisten vakuutusten voitot jae-
taan juuri ndille vakuutuksille. Esimerkiksi henki- ja

elidkevakuutukset eivdt wvoi kuulua samaan laskenta-
yvKksikkéon erilaisen riskirakenteensa wvuoksi. (Huomat-
takoon, ettd esimerkiksi henki- ja sairausvakuutusta on

harjoitettava erillisissd yhtidissd}.
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Vain poikkeustapauksissa voidaan jonkin laskentayksikon
voittoja kayttdd tilapaisesti toisen laskentayksikdn
tappioiden peitté@miseen. Laskentayksikdihin perustuvan
voitonjaon seurauksena ylijddma jaetaan niille vakuutuk-
gille jotka ovat sitd tuottaneet. Lisdksi pystytddn
estiémdidn uusien huonosti kannattavien tuotteiden mark-

kinoille tulo vanhojen tuotteiden kustannuksella.

Jatkossa voitonjakoa kuvattaessa oletetaan sen tapahtuvan
tietysséd laskentayksikdssa.

- 3.2.Vuotuinep vlijdsma

Vuotuinen kokonaisyliij#sdmd syntyy riski-, korko- ja
kustannusliikkeiden ylijd&mdstd, jotka aiheutuvat todel-

lisuuden ja varovaisten perusteiden mukaisista eroista.

Merkittdvin ylijdsm& syntyy korkoliikkeestd. Saksalai-
silla vyhti®illd valtaosa sijoituksista on kiintedkor-
koisia lainoja. N#in ollen sijoitusten tuottojen hei-
lahtelu on wv&hdistd, mikid wv&dhentdd tarﬁetta suorittaa

tasoitusta eri vuosien tuottojen v&lilla.

Yhtididen sijotussalkusta osakesijoitukset muodostavat
useimmiten noin 10 - 20 % ja kiinteisttsijoitukset kes-
kimddrin noin 5 %. Osakkeiden ja kiinteistdjen arvot
kirjataan alimman arvon periaatteella, t.s. hankinta-
hintaan tai tatd alempaan todelliseen koskaan esiintynee-
seen markkinahintaan. Vuotuiseen kokonaisylijdamdsn
sisaltyy osakkeiden ja kiinteist&jen myyntivoitot/tappiot
sekd arvonalennukset. Osakkeiden ja kiinteistdjen arvon-
muutokset eividt tule kokonaisylija&dmddn millddn muulla
tavoin (arvonkorotukset eivdt ole sallittuja). N&in ollen
piilovaraukset voivat purkautua vain myyntivoittoina ja
tulla siten osaksi voitonjakoa. Péd&tokset mahdollisista

myynneistd kuuluvat yhtién johdolle.

Viranomaiset eivdt valvo piilovarauksia. Valvonnan tar-
vetta taltd osin vahent&sd se, ettd piilovarauksia ei voi

purkaa esimerkiksi arvonkorotuksina vaan, Kuten mainittu,
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ne purkautuvat vain myyntivoittojen yhteydessd. Tulles-
saan tédten osaksi voitonjakoa piiloreservit jakautuvat
- vakuutuksille ja osakkeenomistajille kontrolloidulla
tavalla (kts. 3.3). Lis#ksi valvontaan sisdltyy piirtei-
td, jotka voitonjaon jd&dessd alhaiselle tasclle saatta-
vat pakottaa yhtidn kayttdmdsn piilovarauksia voitonja-
koon (kts.3.4).

Edelld sanotusta huolimatta jarjestelmaddn liittyy vaara
piilovarausten kasvamisesta tarpeettoman suuriksi. Lis&k-
si piilovarausten valvonta saattaisi lis&dtd viranomaisten
valppautta puuttua mahdollisiin spekulatiivisiin pyrki-
myksiin siirt88 piilovaraukset vakuutuksenottajien ulot-
tumattomiin. Tdllaista on yritetty mm. myym&lld henkiva-
kuutusyhtitn omaisuutta alihintaan omistajien intresseja
ldhelld olevalle yhtidlle ja jopa tdssd vyhteydessi
syntyneiden myyntivoittojen jakamisena ylimddrdisenid

osinkona.

Vuotuisesta ylijdamdstd wvahintdan 90 % on siirrettédva
vakuutuksenottajien wvoitonjakoon. K&ayt&nndssd vyhtidt
siirtévat vakuutuksenottajien voitonjakoon keskimdarin 98
%. Jaljelle j&&vd mdE&ra kaytetdan puoliksi osinkoihin ja

puoliksi siirtoihin osakepddoman luontoisiin eriin.

. Siirrymme késittelemd&n tarkemmin vakuutuksenottajien
voitonjakoa. Vakuutuksenottajien vuotuisesta ylijadamasta
- noin 30 % siirretdsn suoraan vakuutuksille (Direkt-
gutschrift) ja noin 70 % erddnlaiseen puskurirahastoon

Riickstellung fiir Beitragsrickerstattungiin, jatkossa RfB.

‘Suoraan vakuutuksille siirrettdvd osuus on ollut 1.5 %
vastuuvelasta. Perustekoron ja suoraan siirrettédvd osuus
merkitsevdt siis yhdess& 5 % korkotuottoa vastuuvelalle.
Perustekorko on taattu kaikissa oloissa. Vakuutuksille
mydnnetty Direktgutschrift on peruuttamaton.

'RfB on pédasdantdisesti kéytettavissd wvain vakuutuk-
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senottajien voitonjakoon. Periaatteessa RIB on kuitenkin,
BAV:n luvalla, kédytettdvissd myds tappiociden peittémi-
- seen. Kaytidnntssd ei henkivakuutuksessa ndin ole tapah-
tunut. Sen sijaan tyokyvyttOmyysvakuutuksessa on RfB:n
varoja jouduttu aikaisemmin k&yttdm&sdn tappioiden peit-
tadmiseen. RfB ei sisdlly vastuuvelkaan vaan on osa sol-

venssimarginaalia.
RfB koostuu seuraavista kolmesta osasta.
- 1°  Seuraavaksi vuodeksi voitonjakcon siirrettdvad osa

2° Varaus myohemmin vakuutuksen p&&ttyessd suoritetta-

viin hyvityksiin

3° Niin sanottu wvapaa osa.

Osa 1° jaetaan vakuutuksenottajille ns. juok n i~
tonjakona ja loppuvoitonjakona. Juokseva voitonjako

toteutetaan yleens8 vakuutussummien korottamisena = ja
siirtyy vastuuvelkaan ja on peruuttamatonta. (Vuosittain
mybnnettdva) loppuvoitonjako siirtyy RfB:n osaan 2° ja on
siten periaatteessa peruutettavissa. Loppuvoitonjako on
nostettavissa my®s takaisinostoissa. Loppuvoitonjakoa on
rajoitettu. Se saa olla korkeintaan 16 % vuosien varrella
kertyneestd juoksevasta voitonjaosta +6 % vakuutussummas—

ta.

Osasta 2° tapahtuva voitonjako on ilmoitettava toimin-
tasuunnitelmassa (esim. vuosittain 5 % vakuutussummasta).
Sama koskee osalle 2° hyvitettavaa korkoa (esim.

6 - 8 %). Toimintasuunnitelmaa voi BAV:n suostumuksella
muuttaa, kuten kaytidnndssd tapahtuukin. Osa 3° on tar-
koitettu voitonjaossa esiintyvien heilahtelujen tasoitta-
miseksi ja sen kaytdstd padttasd yhtidn johto. Kuiten-
kin toimintasuunnitelmassa tdytyy méédritelld yléraja
osalle 3°. Se on (kaikilla yhti®6illd) toimintavuonna
tapahtunut siirto RfB:hen + puolet siirrosta RfB:hen
edellisend vuonna. Ndin estetdidn vapaan osan kasvu

tarpeettoman suureksi.



Varovalsten perusteiden takia laskentayksikéiden tulos ei
ole juuri koskaan tappiocllinen (poikkeuksena aiemnin
esiintyneet tydkyvyttomyysvakuutuksen tappiot). Mik&li
jokin laskentayksikksé tuottaisi tappion jota ei voi
kattaa sen RfB:std, tappio maksetaan takaisin seuraavana
vuonna. Jos poikkeuksellisesti t&ndkddn wvuonna lasken-
tayksikén tappiota ei pystytd maksamaan sen omasta
RfB:sta, se otetaan jonkin toisen laskentayksikén
RfB:st&. Velka on Korkoineen maksettava takaisin mah-

dollisimman pian.

Valvonnalla pyrit&d&n myds kontrolloimaan, ettd kustan-
nusliikkeen mahdolliset tappiot eivét liiallisesti pie-
nenn8 vuotuista ylij&&m&a ja sitd@ Lkautta voitonjakoa.
Tam& tapahtuu ns. R-suhteitten avulla. Yhtidt laskevat
vuosittain R-suhteen, jossa osoittajassa on siirto
RfB:hen + suoraan vakuutuksille mySnnetyt hyvitykset +
vastuuvelalle hyvitetty Lkorkotuotto seka nimittéjéssé
kyseisen vuoden alan keskim&&rdinen riski- jé korko-
liikkeen tuottojen summa. Heilahtelujen vdlttdmiseksi R-
suhde lasketaan Lkolmelta edelliseltd wvuodelta. Mik&li
nédin laskettu suhde alittaa toleranssirajan 0.9, on yh-
tidén lisdttavéd voitonjakoa, esimerkiksi piilovarauksia
purkamalla, niin ettd tasco 0.9 saavutetaan.

Vakuutusyhtididen mainontaa ja wvakuutuksenottajille

esitettdvidid informaatiota kontrolloidaan ns. rahoitetta-
vuuslaskelmilla (Finanzierbarkeit). Mik#li yhtid haluaa
mainostaa korkeita voitto-osuuksia, on sen esitettdva
valvovan viranomaisen tarkastettavaksi laskelma joka
- osoittaa, ettd sama voitonjakotaso voidaan sdilyttdad

jatkuvasti mikdli olosuhteet pysyvdt nykyisen kaltaisena.
Menettelylld pyritddn estidmédn vakuutuksenottajille

syntyvid epédrealistisia odotuksia.

Rahoitettavuuslaskelmat ehkdisevat voitonjaon kasvamista
liialliseksi, toisaalta RfB:lle asetettu yldraja ja R-

suhteen avulla toteutettava kontrolli pit&vdt huolen



siitd, ettd voitonjako ei j&48 liian vdh&iseksikdan.
4. Vakuutuksenottajien valinen tasapuolisuus

Tarkastellaan aluksi tasapuolisuutta saman vakuutus-

sukupolven kannalta. Laskentayksikéihin pohjautuva j&r-
jestelmd& pit&3 huolen siitd, ettd eri vakuutustyypeille
kuuluvat voitot eivédt siirry toisille vakuutustyypeille.
Kuten mainittu, esimerkiksi sairausvakuutusta ei saa
harjoittaa edes samassa yhtitss& kuin henkivakuutusta.
Tasapuolisuuden toteutumista edistédvat myds voitonjaon
nopeus, josta huolehtivat RfB:n ylédraja ja loppusuoritus-
ten osuuden rajoittaminen sekd voitonjaon jatkuva riitté-
vyyskontrolli R-suhteen avulla. N&in ollen veoi lyhyesti
todeta, ettd samanaikaisen wvakuutuksenottajasukupolven
vidlisessd voitonjaossa el ole tasapuolisuuteen liittyvid

ongelmia.

Huolimatta nykyisen vakuutuksenottajasukupolven Kkeski-
nidisen voitonjaon tasapuolisuudesta voisi eri vakuutus-
sukupolvien vdlillsd (teoreettisesti) olla epatasapuoli-
suutta voitonjaossa. Ep&dtasapuoclisuus voisi toteutua
esimerkiksi siten, ettd aikaisemmin kertynyttd varalli-
suutta jaettaisiin nopeasti nykypolvelle, tai ett& kor-
kean voitonjakoperiodin aikana uudet lyhytkestoiset
sdidstdvakuutukset voisivat rahastaa osaksi aikaisemmalta

ajalta periytynytt&@ voittoa.

Kumpikin edellamainittu mahdbllisuus edellyttédisi, etté
voitonjaossa tapahtuisi huomattavia heilahteluja. Saksan
" henkivakuutuksen voitonjako on kuitenkin varsin tasaista,
mikd johtuu osaksi siit8, ettd sijoitettavat varat ovat
suurimmaksi osaksi kiinteitd korkoinstrumentteja. Toi-
. saalta tasaisuus johtuu valvontajérjestelmdstd joka estds
voitonjaon painumisen liian pieneksi tai kasvamasta liian
suureksi (kts. kohdan 3.4 loppuosa) ja naitten ilmididen
rekyylind seuraavan voitonjaon syklisen heilahtelun.
Lyhytkestoisilla vakuutuksilla rahastaminen ei juurikaan
ole mahdollista verotuksen takia. Alle 12 vuotta kestavat
vakuutukset ja erityisesti kertamaksuiset vakuutukset
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saavat muita huonomman verokohtelun. N&in ollen my®ds eri
vakuutussukupolvien v&dlinen tasapuclisuus toteutuu Sak-

sassa hyvin.
Eur n vhdentymisen aih m m in

Euroopan yhdentyminen tulee perusteellisesti muuttamaan
Saksan henkivakuutusjérjestelmdd. T&ma koskee vwvakuu-
tusyhtididen valvontaa, henkivakuutusjarjestelmsds sindnss
Jja voitonjakojérjestelmdd. Muutokset johtuvat siitd, ettd
EY:n edellytté&md harmonisointi tapahtuu vahvasti englan-
tilaiseen j&rjestelmddn perustuen. Muutokset alkavat
vaikuttaa 3. henkivakuutusdirektiivien astuessa voimaan.
Saksalaiset pyrkivdt joiltakin osin sdilyttamisn olemas-
saolevan jarjestelmdn piirteitd tulevaisuudessakin.
Toistaiseksi el ole selvi& missd maé&rin t&ma tulee onnis-

tumaan.

Erityisen suuri ja nopea muutos tapahtuu wvakuutusyhti-
diden valvonnassa. Tulevaisuudessa ei ole mahdollista
vaatia ennakkoon hyvadksymistd maksu- ja varausperﬁsteille
eikd uusille tuotteille. Solvenssivalvonta j&& BAV:1lle,
entistd vaativammissa olosuhteissa. Hyvin toimineen
jarjestelm&n muuttuminen ei luonnollisestikaan ole valvo-
"van viranomaisen mieleen. Yhtididen piiriss&kdsdn ei
- jé@rjestelmdn muuttuminen heré&td erityistd ihastusta. BAV
on koettu paljolti yhteistydkumppaniksi ja yhteistydhdn
on oltu tyytyvéisid. Esimerkiksi Allianzissa ndhtiin
tiukan valvonnan toimineen wvakuutusalan hyviksi esimer-
kiksi siind mielessd, ettd alan luottamusta nakertavilta
‘konkursseilta on vdltytty. Saksassa vallitsee henkivakuu-
tusyhtididen ja pankkien v&1ill& kova kilpailu asiakkais-
- ta. Jos jokin wvakuutusyhtid tekisi konkurssin, olisi
téstd pikemminkin seurauksena, ettd asiakkaat l&htisivit
hyvistdakin vakuutusyhtidistd pankkeihin kuin ettd asiak-
kaat vaihtaisivat huonosti hoidetun wvakuutusyhtidn hyvin

hoidettuun.

Valvonnan vdistyminen tuotekehittelyn osalta néhtiin
vhtididen puolella positiivisena, koska uusien tuotteiden
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-ennakkohyvdksyntéd olisi liian hidasta tulevassa Kilpailu-
tilanteessa.

Tulevaisuudessa yhti®illa wvoi olla kullakin oma perus-
tekorkonsa ja kuolevuustaulustonsa. On kuitenkin toden-
ndkdistd, ettd BAV maardsd ylarajan, esimerkiksi 4.5 %
perustekorolle ja wvastaavasti "yl&rajan" . Kuolevuustau-

lustoille.

Tulevaa markkinatilannetta arvioidessaan vierailun
~is&nnédt olivat varovaisia. Varsin mahdollisena pidettiin,
ettd markkinoilla ei tule esiintymddn #killisid muutok-
sia. Saksalaisten kuluttajien arveltiin arvostavan saksa-
laistyyppisten henkivakuutusten varmuutta eiki valttémat-
t4 innostuvan kovin voimakkaasti riskialttiimmista vakuu-
tusmuodoista. Toisaalta luotettiin omien yhtitiden Kykyyn
vastata ulkomaiseen kilpailuun kotimarkkinoilla. Esimer-
kiksi englantilaiset tuotteet eiv&t sellaisenaan sovellu
Saksan markkinoille erilaisen kuolevuuden johdosta.
Kaytyjen keskustelujen perusteella saksalaisten stragiana
muutostilanteessa nayttdd olevan ennen kaikkea pyrkimys
" kotimarkkinoiden s8ilyttdmiseen. Suhtautuminen ulkomais-

ten markkinoiden valtaamiseen oli wvarauksellista.

Nykyinen henkivakuutuksen ja sen voitonjaon tiukka wval-
vonta tulee purkautumaan ja mahdollisesti johtamaan

erityyppiseen voitonjakoon tulevaisuudessa. T&lldin on
mahdollista, ettd nyvkyisin erinomaisesti toteutuva va-
kuutuksenottajien tasapuolisuus saattaa joiltakin osin
heiketd. Esimerkiksi uutuustuotteita wvoidaan suosia
hinnoittelulla. Myés piilovarausten liian nopea purkau-
tuminen uudelle wvakuutussukupolvelle voi olla mahdol-
lista. Toisaalta vahvan henkivakuutustradition wvuoksi

ndin ei tarvitse tapahtua.

Vakuutuksenottajien ja osakkeenomistajien vélinen.voi-
tonjako voi myds muuttua osakkeenomistajien eduksi (ny-
kyisestd keskimdsrin 2 %:sta). T&td pidettiin luultavana
henkivakuutusyhtididen vyhdistyksess&. Allianzissa sen

sijaan arveltiin nykyisenkaltaisen tilanteen jatkuvan
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myds tulevaisuudessa, koska nykyisinkin voisi jakaa
osakkeenomistajille 10 %, mutta l&hinnd kilpailusyisti

kuitenkin jaetaan keskim&&rin vain 2 %.
Erditd erityisk myksis

Tdssa kohdassa kdsitell#dn aktuaarin asemaa ja unit-

linked (fondsgebundene) vakuutuksia.

Saksan henkivakuutusjarjestelmd on aktuaarillisen ajat-
telun ldpitunkema. Toisaalta voimakkaan kontrollin vuoksi
aktuaarillinen p&&tdsvalta on paljolti viranomaisilla,
miks rajoittaa yhtitiden aktuaarien liikkumavaraa. Tuleva
kehitys saattaa muuttaa aktuaarin asemaa englantilaiseen
suuntaan ja mm. lis&dtd aktuaarin vaikutusvaltaa sijoi-

tusasioissa.

Matemaatikoiden rooli saksalaisissa henkivakuutusyhti-
Oissd on nykyisinkin merkittdva. Esimerkiksi Allianzin
toimitusjohtaja on aktuaari. Lis#dksi my®s p&daktuaari on
hallituksen jasen. Matemaatikoita on runsaasti eri orga-
nisaatio-osissa kuten laskentatoimessa, sijoitustoimessa,

sisdisessd suunnittelussa ja ATK:ssa.

Unit-linked- wvakuuvtuksilla ei ole suurta merkitystd Sak-
san markkinoilla. Markkinaosuus Kkaikista henkivakuutuk-
sista on 1 %. Kasvuvauhti on kuitenkin suuri sill& uus-
myynnistd noin 10 % on unit-linked-liikett&d. Perinteis-
ten vakuutusten arvellaan kuitenkin s#ilyttédvén tulevai-
suudessakin asemansa, eik& Saksassa uskota unit-linked-
vakuutusten saavan yhtd voimakasta suosiota kuin Englan-

nissa.
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