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Abstract

The subject of the exercise is calculation of market-consistent technical provisions. Presented and
examined are the requirements by the new Insurance Company Law, being the primary lega
requirements that calculation must fulfill. The requirements by the Solvency Il framework come
secondary.

Materiality, as a concept, has been reasonably covered. In the exerciseit will become clear that
materiality must be applied on technical account aswell as on solvency regulations.

The exercise introduces the contractual rights contained in life insurances and the guarantees
granted to an insured. The text communicates to what extent the basic values of options have been
taken into account in aculation and what options have been disregarded.

Theoretical background of the study is based on Markov model. Implicit ("embedded") options are
covered in the text as demanded by the new Insurance Company Law.

The last three parts of thiswriting cover the market-consistent cal culation bases of endowments,
pension insurance and pure life insurances. The presented bases emphasise the utilization of
information acquired from the market, but the formulae have been created to be applicable also to
company-specific information. Each of the three parts ends with examples that help to describe
usability and effectiveness of the marketing-consistency as used as a concept in product design.

Tiivistelma

Tutkielma késittel ee markkinaehtoi sen vastuuvelan laskemista. Tarkastelussa esitetdén uuden
vakuutusyhtiolain vaatimuksia, jotka ovat ensisijaisesti taytettavia laskennan laillisuusvaateita.
Solvenssi 11 -hankkeen vaatimukset tulevat toissijaisesti.

Kirjoituksessa on kasitelty olennaisuuden periaatetta. Kirjoituksessa ndhdéén, ettd olennaisuuden
periaatetta on sovellettava my6s vastuuvelan ja vakavarai suuden laskennassa.

Harjoitustyssa esitetédn markkinaehtoisen vastuuvelan teorettinen perusta, joka on johdettu
monitilamallien teoriasta. Uuden vakuutusyhtidlain vaatimusten mukaisesti tekstissa kéasitell&an
henkivakuutuksissa olevia vakuutussopimuksellisia oikeuksia ja vakuutetulle myonnettévia takuita.

Taman kirjoituksen kolme viimeista osiota kasittelevat séasto- ja el ékevakuutusten sekéd
riskivakuutusten markkinaehtoisia laskuperusteita. Esitetyissa perusteissa on korostettu markkinoilta
saatavan informaation kayttamista, mutta kaavat on laadittu sellaisiksi etté ne soveltuvat myods
yhtitkohtaisten tietojen kayttoon. Kunkin laskuperusteosion lopuksi esitetédén esimerkkejd, joiden
avulla kuvaillaan markkinaehtoisen kasitteen kéytettévyytta ja tehokkuutta tuotesuunnittel un tukena.
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1. Lukijalle

1.1. Harjoitusty6n tausta

Henkivakuutusosakeyhti® Duon va mistautuminen uuteen vakuutusyhtidlakiin aloitettiin syksylla
2007. Tyon tukemiseksi aiheeseen haettiin samallalupa SHV-tutkinnon suppean harjoitustyn
tekemiseksi aihealueesta. Alaotsikolla markkinaehtoinen vastuuvelka rajataan aiheen kasittely
uudistuvasta vakuutusyhtiélai sta koskemaan markkinaehtoista vastuuvelkaa. Harjoitustyossa el
késitell& riskimarginaalin laskentaa.

1.2. Normatiivinen perusta

Aiheen normatiivisena perustana ovat hallituksen esitys uudeksi vakuutusyhtidlaiksi (sellaisenakuin
se oli saatavilla 13.8.2007), vakuutusval vontaviraston luonnos vakuutusyhtion

vakavarai suusvalvonnan laskemiseksi (19.9.2007 péivétty versio), Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviluonnos vakuutus- ja jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta
(10.7.2007 paivétty versio) ja CEIOPS:n tekninen ohjeistus QIS4 Technical Specifications

Aiheen ollessa voimakkaassa muutostilassa, normatiivinen perusta on pidetty muuttumattomana
aiheen tarkkargjai semman kasittelyn vuoksi. Nain ollen on véistamétontda, etta teksti pitda siséalléan
vanhentunutta tietoa. Esimerkkina voidaan mainitatulevien vakuutusmaksujen késittely, joita el
saanut taman tydn rgjatun normiston mukaan ottaa huomioon kuin erittdin ankarin ehdoin. Kuitenkin
jo maaliskuussa 2008 CEIOPS on muuttanut teknisié ohjeitaan (technical specifications) ja
paéttanyt, ettatulevat vakuutusmaksut saa ottaa huomioon kokemusperéisesti. Toisena esimerkkina
voidaan mainita diskonttauskoron vaihtumisen nollakuponkikayrasta SWAP-korkokayraan.

2. Olennaisuuden periaatteesta

2.1. Kirjanpitolaista

Kirjanpitolakia sovelletaan kaikkiin taloudellista informaatiota kuvaaviin lukuihin, menetelmiin ja
kvalitatiivisiin kuvauksiin. Tamatarkoittaa sitd, ettd myos aktuaaritoimintojen tuottamaa laskentaa
on voitava punnitakirjanpitolain ndkokulmasta.

Kirjapitolain mukaan tilinpadtoksen | aatimista koskeva johtava periaate on (3 luvun 2 §)

"Tilinp&éttksen tulee antaa oikeat ja riittavét tiedot kirjanpitovelvollisen
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta (oikea ja riittava kuva).
Tétéa varten tarpeel liset lisétiedot on ilmoitettavaliitetiedoissa.”

Toiminnan tulos jataloudellinen asema voidaan varsin luotettavalla tavalla laskea vain yrityksen
toiminnan paattymishetkella yrityksen koko totaalikaudelta. Siirryttéessa tilikausittaiseen
tarkasteluun tormétaan vaistamétta erilaisiin jaksotus- ja arvostuskysymyksiin. Voidaan siis sanoa,
etta yksikadan tilinpdétos el kuvasta ehdottoman oikeaa teoreettista tilinpadtdksen tulosta. Kyse on
ainaarviosta, oikean kuvan antamisesta. Samallatavallaon ymmarrettéva, etta teoreettisesti
ehdottoman oikeaa vastuuvelkaa ei ole olemassa. On olemassa paras arvio tulevaisuuden
tapahtumista, jolle esitetéan nykyarvo. Menetelmidon lukuisia.

Tilinpdatdksen |aatimista koskevat yleiset periaatteet on séédetty kirjanpitolain 3luvun 38:n1ja
2 momentissa. Téassa luettelossa on muun muassa toiminnan jatkuvuus, johdonmukai suus
menetel mien soveltamisesta tilikaudesta toiseen jatilikauden tuloksesta riippumaton varovai suus.
Kirjanpitolaissa séédettyjen yleisten periaatteiden lisdksi tilinpdéttksen laadintaan on sovellettava
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erindinen madra muitayleisia periaatteita muun muassa oleellisuuden periaate ja informaation
tuottamisen nopeus.

Kirjanpitolain 1 luvun 3 8:ssé tarkoitettuun hyvaan kirjanpitotapaan kuuluu olennai suuden
periaate; L eppiniemen mukaan olennai suuden periaate kuuluu Suomessa hyvan kirjanpitotavan
perustana oleviin yleisiin periaatteisiin, joita esimerkiksi kirjanpitolautakunta kéayttéa usein
ratkal superiaatteinaan. Informaation on oltava olennaista informaation kayttdan paétoksenteon
kannalta. Toisaalta olennaisuus merkitsee sitd, etta informaation kannalta epéolennaisia erid ei
tarvitse késitell& ehdottoman tarkalla tavalla.

Taloudellisuuden periaatteen mukaan informaation tuottaminen el saa aiheuttaa kohtuuttomia
kustannuksia. Taloudellisuuden periaatteeseen viitataan kirjanpitol ainsé&danndn uudistamiskomitean
mietinnossa (1990:45, s. 20). Kohtuuttomuuden kriteerind komitean mietinndssa mainitaan
informaation aikaansaamisen kustannus suhteessa informaation kayttéjien ajateltavissa olevaan
hydtyyn.

Mikdi olennaisuuden periaatetta ei sovelleta oikein, voi seurauksena ollatoisaaltatiedon
epdl uotettavuus kriteerien ollessa liian véljét ja toisaata tilinpdéatdsinformaation tuottamisen hitaus ja
kalleus silloin, kun olennaisuuden mééritelméon liian tiukka.

2.2. Kansainvalinen nakokulma

Euroopan unionissa on pyritty yritysten taloudellisen raportoinnin harmonisointiin ns.
yhtidoikeudellisten direktiivien avulla. Tarkeimpid yhtididen tilinp&étosinformaatiota koskevista
direktiiveista ovat ns. tilinpdatosdirektiivit:

*  Euroopan yhteisdn neuvoston 25.7.1978 antama neljas yhtidoikeudellinen direktiivi
tietyntyyppisten yhtididen tilinpaétoksesta (78/660/ETY) ja

*  Euroopan yhteisdjen neuvoston 13.6.1983 antama seitsemas yhtidoikeudellinen direktiivi
konsernitilinpéétoksesta (83/349/ETY).

Direktiivien tilinpaétoksen laatimista koskevat sdannokset sisdllytettiin Suomen lainsdadant6on
31.12.1997 voimaan tulleella kirjanpitolailla.

Euroopan yhteisdjen ns. tilinpdétosdirektiivien sédnndsten sisallyttéminen Suomen siséiseen
lainsé&dant6on on merkinnyt suomalai sen tilinpadtdskaytannon |dhentymista kansainvaliseen
tilinpaétoskaytantoon. Direktiivien merkityksen ohellatulee katsoa, ettd myds kansainvalisilla |AS-
suosituksilla on kasvava merkitys oikeusl 8hteenda esitettéessa tulkintoja kirjanpitolain 1 luvun 3 8:n
mukai sen hyvan kirjanpitotavan sisdllosté. Téta kuvaavat useat poikkeamat kirjanpitolaissatai -
asetuksessa ja vakuutusyhtitlaissa, joissa sallitaan eréin poikkeuksin IFRS/IAS-tyyppinen
|ahestymistapa. Vastaavallatavalla Solvenssi |1 hankkeen eteneminen syventéi kansainvéisten
tilinp&dtosstandardien merkitystd Suomessa.

IFRS/IAS sisdltda seuraavan maaritelman siitd, mité olennai suus tarkoittaa tilinpadtdsinformaation
yhteydessa:

" Informaatio on olennaista, jos sen jéttdminen poistai esittéminen vaérin
vois vaikuttaainformaation kdyttgjien niihin taloudellisiin p&étoksiin, joita
he tekevét tilinpadtoksen pohjalta. Olennaisuus riippuu erén tai virheen
suuruudesta tarkastel tuna niissé tietyissé ol osuhteissa, jossa pois jéttaminen
tai vaérin esittaminen tapahtuu. Siten olennaisuus on pikemmin rajakohta
kuin sellainen laadullinen piirre, jokainformaatiollatulee olla, jotta se olisi
hyodyllista.”

KHT-yhdistyksen tilintarkastusalan suositusten vastaava mééritelméa mukailee IFRS/1AS:ssa
esitettya madritelmaa:
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" Olennaisuus viittaa joko yksittéiseen virheeseen tai virheiden
yhteismaaraan. Virhetta voidaan pitéé olennaisenasilloin, kun se vaikuttaisi
asiantuntijana pidettavan henkil 6n pédtdksentekoon tai arvioon yhteison tai
sadtion kirjanpidostatai tilinpadtoksesta. Syyna voi tall6in ollajoko virheen
luonnetai lagjuus.”

Y hdysvaltojen tilintarkastuskéytannssa ol ennaisuuden mééritelma ei asiasisélldltéan poikkea
edella mainitusta | AS-suosituksesta ol ennai suuden maaritel masta. FASB 2 maérittel ee olennai suuden

" sellaiseksi laskentainformaation virheellisyyden tai puutteellisuuden
laajuudeksi, joka kyseessé oleva tilanne huomioon ottaen luultavasti johtaisi
siihen, etté laskentainformaatioon luottavan jarkevan henkilon kasitys olisi
muuttunut virheen tai puutteen vuoksi.”

Solvenssi |1 - direktiiviluonnoksessa sanotaan, etta

" erityisté& huomiota on kiinnitetty sen varmistamiseen, etté uusi
vakavaraisuugjarjestelmaei ole liian tydlas pienille ja keskisuurille
vakuutus- jajéleenvakuutusyrityksille. Siksi onkin painotettu

suhteel lisuusperiaatetta. Sité sovelletaan kaikissa direktiivin vaatimuksissa,
mutta se on erityisen térked vakavarai suusjérjestelman kvantitatiivisten ja
kvalitatiivisten vaatimusten ja val vontasdanttjen kannalta.

Suhteelli suusperiaate maaritetdan tarkemmin téytantdonpanotoi menpiteiden
yhteydessa.”

Nayttaa siltd, ettd direktiivissa mainittu suhteel lisuusperiaate on gjatuksellisesti hyvin 18hella
kirjanpidon olennaisuuden periaatetta. Missa méarin on kyse samasta asiasta, jéé ndhtavaksi. Se el
kuitenkaan tee kirjanpidon olennaisuuden periaatetta olemattomaksi ja siten sité sovelletaan edelleen.

2.3. Olennaisuuden periaatteen rgjat

Kirjanpitolaissa ei ole yleistd sdanndstda siitd, mitd pidetdan olennaisena virheend tai puutteena
tilinp&&tok sessi.

Kirjanpitolain kommentaariteoksessa todetaan, etté kirjanpidon informaatiota tarvitaan k&ytannon
toimenpiteita varten, mink& vuoksi sen tarkkuutta ja yksityiskohtaisuutta joudutaan arvioimaan
k&ytdnnon nakodkulmasta. Olennaisuuden periaatetta arvioitaessa on otettava huomioon se, ketka
ovat tilinpdétdsinformaation kayttgjid, kuinka suuri suhteellinen tai absoluuttinen virhe on
olennainen.

KILA 1994/1292 perustelujen mukaan erdd, joka on alle 1 prosenttia koko taseen loppusummasta,
e voida pitéa oleellisena.

Amerikkalaiseen FASB:n vahvistamiin laskentaperiaatteisiin viitaten Leppiniemi toteaa, etta 10
prosentin suuruista arvoeroa voitaneen pitéa yleensd Suomen lain mukaan olennaisuuden alargjana.
Tama tarkoittaa sitd, etté tilinpadtdserassi oleva virhe tai puute, jonka madra on enemman kuin 10
prosenttia tilinpddtdseran oikeasta arvosta, on olennainen.

Néista kahdesta seikasta seuraa, etté taseesta mitattuna 1 prosentin virhe on vieléa epéoledllista
mutta kuitenkin jo 10 prosentin poikkeama luetaan olennaisuuden piiriin. Rgja on jossain siina
vélissa ja jaa tapauskohtaiseen harkintaan. Asiaa e yhtdan helpota se, ettd yleensi e tiedeta sité,
mika olisi teoreettisesti oikea luku. Oleellisuuden periaatteen soveltaminen ja& aina tapauskohtai seen
harkintaan, jossa otetaan huomioon mm. yhtion taseen suuruus ja vakuutusmaksujen volyymi.
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3. Markkinaehtoinen vastuuvelka

3.1. Taustaa

EU:n solvenssi Il -projekti on ollut kdynnissa vuodesta 1999, vuonna 2007 hankkeessa edettiin
direktiivi-luonnoksen antamiseen ja varsinainen direktiivi olisi tarkoitus antaa vuoden 2009 aikana.
Hanke kestanee ainakin vuoteen 2012 saakka, jolloin toiminta olisi tavoitetilassa vakiintunut uuden
solvenssi | -vaatimusten tasoiseksi. Suomen lainséadénnossa solvenssi |1 -hanke on huomioitu
annetussa hallituksen esityksesséd uudeksi vakuutusyhtitlaiksi (HE 13/2008) ainakin ennakoivan
vakavarai suusaseman valvonnan muodossa.

Termind markkinaehtoinen vastuuvelka esiintyy useissa eri viitekehyksissd, kuten Solvenssi 1l
hanke, IFRS, uusi vakuutusyhtitlaki ja tieteelliset julkaisut. Eri yhteyksissa esiintyvéat mééritelmét
eivét vattamatta ole yhtenevét.

Téassa kirjoituksessa markkinaehtoisella vastuuvel alla tarkoitetaan sellaista erdd, joka on kuvattu
uuden vakuutusyhtidlain 12 luvun 1 § 3 momentin 2 kohdassa ja josta Vakuutusvalvontavirasto on
antanut tarkempaa ohjeistusta. Ensisijainen tavoite on saavuttaa uudistuvassa vakuutusyhtiotlaissa
olevalaskentavalmius.

3.2. Markkinaehtoinen vastuuvelka ja ennakoiva valvonta

Markkinaehtoinen vastuuvelka on méaritelty uudistuvassa vakuutusyhtiolai ssa ennakoivan
vakavarai suusvalvonnan osana

Hallituksen esityksessé markkinaghtoinen vastuuvelka on mééritelty olemaan suorituksistaja
muista menoi sta seké tul evista vakuutusmaksui sta muodostuvien odotettujen kassavirtojen
markkinaehtoinen pddoma-arvo, jota laskettaessa otetaan huomioon vakuutuksiin liittyvét takuut ja
optiot seka vakuutussopi muksessa annettu oikeus vakuutusten tuottaman ylijédman perusteella
mahdollisesti annettaviin lisdetuihin.

Markkinaehtoisen vastuuvelan voi gjatella olevan vakuutusyhtidlain mukainen vastuuvelka, josta
on vahennetty (tai lisétty) tulevan ylijéédman (alijédman) padoma-arvo ja johon on liséity takuiden ja
optioiden pddoma-arvo.

L agj ennettu toimintapdédoma on karkeasti sanottuna vakuutusyhtitlain mukainen toimintapédoma,
johon on listty vakuutusyhtidlain mukaisen vastuuvel an ja markkinaehtoisen vastuuvelan erotus.
Tama on sama asia kuin toimintapadomaan lisattéisiin vakuutussopimusten tuleva ylijéédma ja
vahennettéisiin takuiden ja optioiden péédoma-arvot.

Ennakoivan valvonnan mukai sessa perusvaati mustestissa | asketaan markkinaehtoinen vastuuvelka
lisd8maétta tulevia asiakashyvityksid. Jatkuvuustestissi asiakashyvitykset huomioidaan.
Perusvaatimustestin voi gjatella kuvastavan vakuutusyhtion kykyéa selviytya vakuutussopi musten
aiheuttami sta vel voittei sta ottamatta huomioon muita kuin néiden vakuutusten vakuutusmaksuja,
sijoitustoiminnan tuottoja ja toimintapadomaa tilanteessa, jossa asiakashyvityksia ei myoénneté.

Ennakoiva valvonta mittaa yhtion kykya suoriutua velvoitteistaan. L askennassa otetaan huomioon
sopimuskohtaisesti luvatut etuudet, saatavat tuotto-odotteet ja yhtitkohtai sesti |askettavat
kulurakenteet hyddyntden mahdollisimman paljon markkinoilta saatavaa informaatiota. Voidaan
sanoa, ettd ennakoiva valvonta asettaa yhtididen riskiaseman yhteismitallisiksi.
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3.3. Kéytannon laskentavaatimus

Puhuttaessa markkinaehtoi sesta vastuuvel asta, keskusteluissa on ylikorostunut stokastisen laskennan
ylivoimaisuus aiheen kuvailussa. Jensen (2001) mallinsi stokastisesti ylijéaman jaon ja
takaisinostoarvon. Mallin k&yttaméa aika oli 790 sekuntia per sopimus. K eskikokoisella yhtidlla
(100.000 sopimusta) laskenta kestéisi 914 péivad vasta muutaman optiotyyppisen rakenteen
stokastisoinnilla. Puheissa on ollut erdantyyppisten mallisopimusten kéyttéminen laskennassa.
Téllaisessa | ahestymisesséa vakuutuskanta ositetaan ja sen osia tarkastellaan yksittéisind sopimuksina.
Toisaalta CEIOPS:in (QIS 4 technical specifications) mukaan yksinkertaistuksien yhteenlaskettu
madra e saaylittéd 15 prosenttia koko vastuuvelan maarastd. Tilannetta voisi kutsua patiksi.

Téasta voidaan paétel 1§, etté tiukan idealistinen nékemys 'oikeasta laskennasta kaivannee
seurakseen kaytanndllisyyden (nopean jaymmarrettdvéan tavan hahmottaa aihetta) ja oleellisten
asioiden huomioimisen. Uudistuksen yhteydessa on hyva muistaa, ettd aktuaaritoimintojen tuottamat
vastuuvelan ja vakavarai suuden luvut ovat osa taloudellista informaatiotaja siten niihin sovelletaan
myos kirjanpitolain mukaista ol eellisuuden periaatetta.

4. Markkinaehtoisen vastuuvelan matemaattinen teoria

4.1. Yleinen kehikko

Tassi esitettéava yleinen kehikko on saanut ideoita julkaisuissa Bauer et al (2006) ja Jensen et a
(2001) esitetyistd |ahestymistavoista. Tarkastelun ulkopuolelle on heidan esityksista poiketen jétetty
omaisuuden késittely.

Merkitédn vakuutusyhtidlain mukaista vastuuvelkaa, jossa e ole huomioitu tuntemattomien
varauksia eika tasoitusméaras, symbolilla V. Lasketaan vakuutussopimuksista aiheutuvien
velvoitteiden ja sopimuksista saatavien tulojen tulevan ylijé@man pdéoma-arvo. Tulevan ylijédman
padoma-arvon laskennassa huomioidaan kaikki vakuutussopimuksista aiheutuvat tulot ja menot.
Tuloksena voi luonnollisesti olla myos alijdéamas. Kéaytetdan tulevan ylijdé&man pédomararvolle
merkintéén R. Mé&dritelld8n markkinaehtoinen vastuuvelka kaavala v* = v - R. Jos
vakuutussopimukset muodostavat tulevaa ylijaéamadad, markkinaehtoinen vastuuvelka on
vakuutusyhtitlain mukaista vastuuvelka pienempi. Vastaavasti kééntéen tilanteessa, jossa
vakuutussopimukset muodostavat tulevaa alijéamaa.

Markkinaehtoinen vastuuvelka v

+ Tulevan ylijaaman pddoma - arvo R

= Vakuutusyhtidlainmukainen vastuuvelka | V

Uuden vakuutusyhtitlain mukaisessa ennakoivan valvonnan perusvaatimustestin laskennassa ei
oteta huomioon annettavia asiakashyvityksia. Jatkuvuustestin laskennassa huomioidaan suunniteltu
asi akashyvitystaso.

Perusvaatimustestin mukainen erotus V — V* on vakuutusyhtidlain mukainen maksuperusteiden
turvaavuustekija riskiliikkeen, kustannusliikkeen ja korkoliikkeen osalta, joka voidaan jakaa
kohtuusperiaatteen mukai sesti takaisin vakuutuksenottajille. Tilanteessa, jossa suure V* —V on
positiivinen, vakuutuskanta jattéé odotusarvoisesti yhtioon alijaamaa. On selvaa, ettatalloin
vakuutusmaksun laskuperusteet eivét ole turvaavat. Maksuperusteiden turvaavuudella ymmarretéén
véljasti ottaen sitd, ettéd maksuperusteiden mukaisesti hinnoitellut vakuutussopi mukset jéttévét
vakuutusyhti66n normaaliol oissa ylijdamaa.
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Jatkuvuustestin mukaisesti laskettu V — V* kertoo sen riittéavatko vakuutuksista saadut tuotot
yhdessa sijoitustoi minnan tuottojen kanssa kustantamaan suunnitellun asiakashyvitystason.
Vattamétta néin ei tarvitse olla, silla vakuutusyhtiton on voinut kertyd vakuutuksenottgjille
jaettavaa toi mintapddomaa. Toisaa ta korkea asiakashyvitystaso voi olla liiketoiminnallinen p&étos,
jossa kohdennetaan kertyneita toimintapaéomia markkinaosuuksien saavuttamiseen (jos
vakavarai suusvaatimus el vaarannu operaatiossa. Operaation pitkakestoiset vaikutukset tulevat
parhaiten esille jatkuvuuden testissé).

Jos toimintapd&omassa ei ole asiakkaille jaettavaks tarkoitettuja varoja, jatkuvuuden testin
mukai sesti laskettu erotus V — V* olisi hyva olla positiivinen. Tulkinta on téll6in se, etta
vakuutussopi muksista saatavat tuotot yhdessé sijoitustoiminnan tuottojen kanssa riittavéat
kustantamaan jaettavat asiakashyvitykset. Jos kuitenkin erotus on negatiivinen, tilannetta voi
parantaa kolmella vaihtoehdolla: siirtymall& riskillisempéin omai suusjakaumaan (mahdollistaen
suuremman tuottopotentiaalin), sopimalla alentuneet myyntipal kkiojérjestelyt (vahentden
kulurasitetta) ja madaltamalla asiakashyvityksen tasoa (palauttaen hyvitystason turvaavallatasolle).
Pitkakestoisenpana ratkaisuna voi ottaa harkintaan tuotemuutokset.

4.2. Monitilamallin teoriaa sovellettuna vastuuvel an |askentaan

Tarkastellaan monitilamallia, jossatiloinavoivat olla'l: vakuutettu elossa, vakuutus voimassa, '2:
vakuutus pagttynyt irtisanomiseen' ja'3: vakuutus pagttynyt vahinkotapahtumaan'. Oletetaan, etté
monitilamalli on Markov-prosessi. Merkitdan siirtyméatodenndkoisyyksiatilojen j jak véilla
Pik(t, u) = P(Z(u) = K| Z(t) = j) ja pysyvyystodenndkdisyytta j-tilassa
ﬁjj(t, u) =P = j, Yse[t, u]| Z(t) = ]). Liséks oletetaan, etta siirtyméintensiteetit ovat
olemassa: I lim, o, Py, t + a)/Ai=p; (1), Vj#k. TAlGIn pysyvyysintensiteetti on madritelty
yhtal6l1& p(t) := =X i) Tunnetusti pysyvyystodennakdisyydelle j-tilassa patee kaava
Pict, u) = exp( [ (9 ds)= exp(— S k(9 d9).

Mé&éritelty Markov-prosessi on absorboiva vakuutuksen voimassaolon suhteen, uusia vakuutuksia
i oleteta tehtavan ja vahinkotapahtumillairtisanomisen jalkeen e ole merkitysta. Vastuuvelan
|askennan kannalta mahdollisuus korvausprosessiin paéttyy joko irtisanomiseen tai
vahinkotapahtumaan.

Oletetaan, etta monitilamallissa vastuuvelkaan vaikuttavat tapahtumat ovat X;(t) jan olkoon

sopimuksen paétehetki, jos sellainen on sovittu, muulloin n on &&retdn. TallGin prospektiivisesti
laskettu vakuutusmaksuvastuu hetkell& 0 saadaan kaavasta,

3 n s . .
v (0) =ZJ e b M By (0, 8) sy (s) - X;(s) ds
=270

n

. e—joé (i) a

YL By (0, n) - X (n),

kun tulevia vakuutusmaksuja ei huomioida. Suure ¢ on diskonttauskorko, joka on mééritelty
kohdassa 4.2.5. Kaavoissa esiintyvét iasta x riippuvat suureet, kuten P11 jau;4 onyksinkertaistettu
jattamallé vakuutetun iké x mainitsematta eksplisiittisesti. Taydellisyyden vuoksi t&ssd mainitaan
lukuohje suureelle P, ;. MerkinndllaP,; (0, s) tarkoitetaan x ikéisen pysyvyyttétilassa 1
alkuhetkestd 0 gjan hetkeen s. Vastaavasti x ikéisen vakuutetun kuolevuusintensiteettid gjan s kulutta
akuhetkestéd merkitéan u,; (s).

Monitilamallit soveltuvat hyvin prospektiivisen vastuuvelan laskentaan. Solvenssi 11 ja
ennakoivan valvonnan vaatimuksissa tarkastellaan vakuutusyhtion riskinkantokykyé, kun otetaan
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huomioon tulevat tapahtumat. Téassa suhteessa valittu teoria soveltuu erinomai sesti mallintamaan
ennakoivan valvonnan vaatimuksia.

Seuraavassa kéasitelld8n Henkivakuutusyhtio Duon séastévakuutusten markkinaehtoisen
vastuuvelan teoriaa.

Henkivakuutusyhtié Duo laskee sééstétuotteiden vastuuvelan retrospektiivisesti, jolloin tase-erana
on aina vahintdan erdantyva vakuutussumma. Retrospektiivisen vastuuvelkal askennan tekniikassa
vastuuvel ka muuttuu vakuutuksesta tehtavien vel oitusten ja annettujen hyvitysten muutoksella
huomioiden sijoitussidonnaisten sijoituskohteiden arvon muutokset.

Retrospektiivinen vastuuvelka saadaan muunnettua prospektiiviseksi (tulevaisuuteen
suuntautuvaksi) ottamalla huomioon kaikki muut tulevat tilitapahtumat kuin vakuutussumman
erédantymiset tai takaisinostot, koska néistéd el muodostu tulosvaikuttei sta eréé muiltakuin
maksatuspal kkioiden osalta. Téaméan takia mallintamisessa riittéa kiinnittd& huomio yksinomaan
tulevan yli/alijédman késittelyyn.

Retrospektiivisisesti askettua vakuutusmaksuvastuuta korjataan riski-, kustannus- ja
korkoliikkeen odotettavissa olevien yli/alijd@mien padoma-arvolla liséttyna optioiden arvolla
Kustannusliiketta laskettaessa otetaan huomioon my6s vakuutuskantaan kohdistuva
myyntiyhtei sty&sopimuksen mukaan maksettavat myyntipalkkiot, silléa ne katsotaan kuuluvan yhtion
velvoitteisiin. N&in ollen markkinaehtoisen vastuuvelan kaava tulee muotoon v* (0) =V (0)
~VRL (0) - VEK (0) - VKL (0) + VoPt (0), missa VR on riskiliikkeen padoma-arvo, V¥ on
kustannusliikkeen padoma-arvo, VXt on korkoliikkeen padoma-arvo ja viimeinen on optioiden
yhteismaara.

L askennassa kaytetéan ikadnkuin eteenpéin siirrettya retrospekstiivista vastuuvelkaa

V(t)=V(t-1)+0 (t) -T (£) -TT () +oT -1 .V (£-1) +H (t)

missd oT on laskuperustekorkoisen sdasténosan osuus, i on kiinteé laskuperustekorko, ®
kuolevuushyvitys, ¥ on riskiveloitus, I on hoitopalkkio ja H on asiakashyvitys. Kaavassa el ole
huomioitu sijoitussidonnaiselle séésttn osalle tuottokehitysta. Funktiot ®, ¥ jaT” on mééritelty Duon
vakuutusmaksuperusteissa. Suure V sisaltdd seka sijoitussidonnai sen etté korkotuottoi sen
vaihtoehdon. Laskennassa ei huomioida tulevia vakuutusmaksuja, koska CEIOPS:n teknisen

huomioida.

4.2.1. Riskiliike

Kuolevuudesta aiheutuva korjaustermi on

min {c,n} s . .
VR (0) :J e oW 5 (0, 8) . (T (s) -0 (s)) ds
0

min {c,n} s ) di
+J eij‘) G P11 (0, 8) -V (8) - 13 (s) - (1-p)ds,
0

missa p on vakuutussopi muksessa sovittu kokonai skuolemanvaraturva (-prosentti). Veloituksissa
jahyvityksissa (@, ¥ jaT’) kaytetdan sopimuskohtaista kuolevuutta ja hinnastoa.
Siirtymétodennakdisyydet P11 ja u;; lasketaan markkinaehtoisesti tilastollisin menetelmin
esimerkiksi kayttéen henkiyhtioiden referenssikuolevuutta. Tilanteessa, jossa VRE on positiivinen,
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voidaan sanoa perusteiden olevan riskiliikkeen suhteen turvaavat. Jos VRE on negatiivinen,
markkinaehtoinen vastuuvelka kasvaa ja varaudutaan jo ennalta perusteiden riittamattomyyteen. Tata
tilannetta voi verrata esimerkiksi perustekorkoisten vakuutusten osalta tehtyihin korkotéydennyksiin.

4.2.2. Kustannusliike

Kustannusliikkeen osalta vakuutusyhtitlain mukaista vastuuvel kaa korjataan seuraavalla termilla

min {o,n} s ) .
VEE (0) J e kO W B0, 8) - (T (8) +h (s) - F (s) -7 (s)) ds,
0

missaI" on hallinnointipalkkioksi kutsuttu kuormituserd, £ on markkinaehtoinen
sopimuskohtainen liikekulu, 7 on myyntiyhtei stydsopi muksen mukaiset maksut myyntiyhteisolle ja
7 on saatavat hallinnointipalkkioiden palautukset. Markkinaehtoisena liikekuluna voidaan kayttéa
joko vakuutusyhtididen tilastokirjoista laskettavaa keskimaarai sté sopimuskohtaista liikekulua tai
yhtikohtaista sopimuskohtaista liikekulua. Korjaustermi vEX ilmai see perusteiden mukaisen
kustannusliikkeen turvaavuuden tai mahdollisesti sen riittdmattomyyden.

4.2.3. Korkoliike

Henki-Duon valinnan mukaisesti korkoliike lasketaan luvatuista sitovista korkohyvityksistéa
(laskuperustekorko) huomioiden sijoitusjakaumasta laskettu tuottotavoite. Myodnnettévét vuosikorot
jalisdkorot ovat luonteeltaan asiakashyvityksid jasiten niitd ei voi huomioida perusvaatimuksen
korkoliiketarkastelussa, mutta huomioidaan kuitenkin jatkuvuustestissa asiakashyvityksind H.
Vastuuvelkaa korjataan korkoliikkeen osalta kaavalla

VEL (0) Jmin{m'n}e‘fosé BB (0, 8) - (0T (6" (s) ~1) -V (s) ~H (t)) ds
- 11 ’ I
0

missd i on vakuutussopimuksella sovittu laskuperustekorko, H on asiakashyvitykset ja 5* on
sijoitustoiminnan omai suusjakaumasta laskettu tuottotavoite.

CEIOPS:n teknisen ohjeistuksen QIS4 Technical Specifications (marraskuu 2007 péivayksell8)
mukaan asiakashyvityksen on oltava yhdenmukainen sijoitustoiminnan tuottojen kanssa. Taman
takia, jos korkoliikkeen tarkastelussa valitaan sijoitusjakaumasta laskettu tuottotavoite,
asiakashyvitystason H on realistisesti vastattava yhtion toteuttamaa kohtuusperiaatteen mukaista
ylijédman jakoa tuottotavoitteesta 5* |askettuna.

Korkoliikkeen tarkastelussa voidaan aivan perustellusti korostaa sellaista ndkemystd, jossa
sijoitustoiminnan tuottotavoite voi olla korkeintaan riskiton korko. Tall6in asiakashyvitystasoks el
voida valita yhtion mahdollisesti markkinainformaatiossa valittdmaa pitkénajan hyvitystasoa. Koska
markkinaehtoisen vastuuvelan laskennassa asiakashyvityksen on oltava yhdenmukainen kéytetyn
sijoitustoiminnan tuottotavoitteen kanssa, rgjoitetaan hyvitystaso vastaamaan tuottotavoitetta.
Téallaisessa tilanteessa markkinaehtoisen vastuuvelan laskennassa kéytetty asiakashyvitystaso
poikkeaa yhtion omasta tulevien asiakashyvitysten odotteesta.

4.2.4. Henkikuolevuudesta

Mika Mé&kinen on tutkielmassaan (2004 ss. 23-26 jaliite 5) esittanyt kuinka

popul aati okuol evuudesta voi daan johtaa henkikuolevuus. Toisaalta Tilastokeskuksen tehtaviin
kuuluu véestéennusteiden |aatiminen, jonka erd8na osa-al ueena on tulevaisuuden
kuolleisuuskertoimien ennustaminen.
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M arkkinaehtoi sena kuolevuutena kdytetdan Tilastokeskuksen véestdennusteen mukaista
kuolevuutta, joka on muunnettu henkikuolevuudeksi Mika Makisen (2004) muunnoskertoimilla.
V destéennuste antaa parhaan tiedossa olevan ndkemyksen kuolevuuden kehityksesta
tulevaisuudessa.

4.2.5 Riskiton korko

Riskittdméana korkona ¢ kaytetéén Euroopan keskuspankin laskemaa nollakuponki-korkokayréa.
Korkokayran saa esimerkiksi internetista osoitteesta

http://www.ech.eu/stats/money/yc/html/index.en.html.
Liitteessa 1 on laskentaesimerkei ssi kaytetty korkokayra.

5. Optioista

5.1. Henkivakuutussopimuksien optiorakenteista

Julkaisuissa Gatzert (2007) seka Gatzert ja Schmeiser (2006) on hyvét yleiskatsaukset
henkivakuutussopimuksiin liittyvisté optioista. Liséksi néissd julkaisuissa on kattavat
kirjallisuusl dhteet vakuutussopi musten optioiden tutkimuksiin.

Jatkossa termill & optio késitetéén seka finanssioptiota etté sopimusvapautta ja sopimukseen
perustuvaa oikeutta. Kustakin tilanteesta kéy lukijalle kuitenkin selvaks se, minka |aatuisesta
optiosta kulloinkin on kyse.

Mainittakoon téassa selkeyden vuoksi se, ettd sopimusvapauksien hinnoittelun osalta ei ollut
|0y dettavissa selkedd ja koeteltua teoriaa, joka olisi ollut tieteellisen yhteistn kriittisessa
tarkastelussa. Menetelmien olisi oltava myds sellaisia, etté ne olisivat sovellettavissa
vakuutuskohtaisesti ilman kohtuutonta vaivaa. Katsauksen perusteella voidaan aivan perustellusti
todeta, etté toistaiseks kayttssa e ole ollut luotettavia menetel mid kaikkien kéytossé olevien
optioiden hinnoittelulle.

5.2. Henkivakuutusosakeyhtio Duon myontamét henkivakuutuksien optiorakenteet

Uuden vakuutusyhtitlain mukaisesti yhtion on tunnistettava sopi muksissaan olevat optiotyyppiset
rakenteet, esitettéva arvio niiden merkityksesta ja suunnitelma niiden huomioon ottamisesta.
Seuraavassa esitel|lédn Duon kayttamat optio-tyyppiset rakenteet. Osa néista vakuutuksenottajan
oikeuksista on sd&detty vakuutussopimuslailla ja niité sovelletaan kuluttgjan asemassa oleviin
vakuutuksenottajiin pakottavasti. Toisin sanoen, osa henkivakuutusyhtididen myontamista
sopimusoikeuksista ovat sellaisiajoiden olemassaoloon yhti¢ itse e voi vaikuttaa.

5.2.1. Ylijaédmaan oikeuttavat vakuutukset

Vakuutusyhtidlain 13 luvun 3 momenttiin sisdltyvalla kohtuusperiaatteella tarkoitetaan néista
vakuutuksi sta tulevan ylijaédman jakamista kohtuullisesti yhtién omistgjien ja (ylijédmaan
oikeuttavien) ylij&&man tuottaneiden vakuutusten kesken. Varsinaisesti voimassaolevalaki e ota
kantaa omistgjille jagttavaan osaan, kuitenkin uudistuvassa vakuutusyhtiolaissa omistajan rooli ja
oikeus on tuotu selkedmmin esille yksityiskohtai sissa perustel uissa.

Julkaisussa Baione et al (2006) todetaan (tarkastelluista optioista) voittoon oikeuttamisen -option
olevan huomattavasti merkittévampi kuin takaisinosto-option. Hallituksen esityksessa uudeksi
vakuutusyhtiolaiksi mainitaan takaisinosto-option olevan kaytannossa kaikkein merkittavin. Syyta
téhan on vaikea arvailla, silld tutkimustul okset viittaavat pikemminkin siihen suuntaan, etta
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takaisinosto-optio ei olisi kovinkaan merkittava. Selvaé on ainakin se, etté takai sinosto-option arvo
suhteessa ylijédman oikeuttamiseen on havidva. Y htidn kannalta takai sinosto-option ké&yttéminen
pikemminkin parantaa yhtion vakavarai suusasemaa, sillatall6in takaisinostettuun
vakuutussopi mukseen sitoutunut toi mintapédoma vapautuu muiden sopimusten turvaksi.

Y lijaédmaan oikeuttavat vakuutukset otetaan huomioon laskennassa testaamalla annettavan
asiakashyvityksen tason kestavyytta.

5.2.2. Takaisinosto-oikeus

Vakuutussopimuslain 13 § 1 ja 2 momentin mukaan takai sinosto-oikeudella tarkoitetaan

henkil bvakuutuksessa vakuutuksenottajan oikeutta saada takaisinostoarvo vakuutuksen padéttyessa.
Toisaalta takaisinostoarvolla tarkoitetaan vakuutuksen sdastGosuutta. Tavallisesti vakuutuksen
sdastOarvosta peritéén ennen sdastdsumman maksua vakuutusyhtion kulut, jotka voivat joissakin
tilanteissa olla huomattavatkin. Julkaisussa Turtiainen et al (1982) todetaan, etta takai sinostoarvo on
méadritel téava ottaen huomioon kohtuusperiaate.

Koska vakuutussopimudlaissa ei rgjoiteta vakuutetun oikeutta esimerkiksi mééravaein olevaksi,
vakuutuksenottgjalla on takaisinostomahdol lisuus voimassa pysyvasti. Rahoitusteoriassa
myyntioptiolla tarkoitetaan sopimusta, jossa on oikeus myyda kohde-etuus ennalta méarattyyn
hintaan. Jos myyntioikeus on vain tiettyna ennalta méaréttyna hetkend, optiota kutsutaan
eurooppalaiseks optioksi. Jos myyntioikeus on milloin tahansa ennen maturiteettipéivag, kyse on
amerikkalai sesta optiosta. Henkil dvakuutuksen takai sinosto-oikeus on néin ollen amerikkalainen
myyntioptio vaihtuvalla myyntihinnalla.

Eurooppalaisille kiinted arvoisille myyntioptioille tunnetaan Black-Scholesin kaavat, jotka antavat
suljetussa muodossa option arvon. Amerikkalaisille myyntioptioille e ole suljetussa muodossa
esitettavia kaavoja. Eurooppalaisen myyntioption arvo on aina korkeintaan yhta suuri kuin
amerikkalaisen myyntioption, jolloin voitaisiin gjatella kéytettavan eurooppal aisen myyntioption
arvoa erééna alargjana.

Julkaisussa Gatzert (2007) pohdiskellaan, etté takaisinosto-optio voi ollayhtitlle taloudellinen
riski tilanteessa, jossa hyvin useat vakuutetut kdyttévét yhtéaikaa takai sinosto-oikeutta samalla kun
korot ovat jyrkassa nousussa. Muita konkreettisia tilanteita takai sinoston aiheuttamasta
taloudellisestariskisté ei tutkimuksissa ole kasitelty. Kéytannossa takaisinostoon liittyvariski on siis
omaisuuden realisointiriskia. Vastuuvelan kattamista suojataan toimintapaéomalla, jossaon jo
kertaalleen huomioitu omai suusjakaumasta tuleva sijoitusriski (erityisesti Solvenssi |1 vaatimukset).

Julkaisussa Baione et al (2006) takaisinosto-optiolle saadaan arvoksi 2 prosentista 1 prosenttiin
vastuuvel asta | askettuna maturiteetin kasvaessa 3 vuodesta 10 vuoteen. Keskimaarai seksi
takaisinosto-option arvoksi julkaisussa saatiin 1,44 prosenttia. Julkai sussa Bacinello (2003) todetaan
takai sinosto-option olevan herkka laskuperustekorolle: laskuperustekoron laskiessa vahenee my6s
takai sinosto-option arvo. Samassa julkai sussa todetaan takaisinosto-option arvon vahenevan
vakuutetun ién kasvaessa. Havainto on hyvin luonnollinen, sillé vakuutetun on oltava elossa
kayttaakseen takaisinosto-oikeutta. Lisaksi takaisinostosanktiot vahentévét option arvoa tehokkaasti.

Duon uusmyynnissa olevien tuottei den laskuperustekorko on nolla. Jos tutkimuskatsauksen
tulokset yleistetdan sellaisenaan Duon tuotteisiin, voidaan todeta takai sinosto-option arvon olevan
vahéinen tai olematon. N&in ollen takaisinosto-optioiden arvo merkitéén toistaiseksi nollaksi. Aiheen
osaltajatketaan kuitenkin tutkimustul osten seuraamista.

Jos takaisinosto-optiolle laskettaisiin vahimméai sarvo kdyttdmalla eurooppalaiselle myyntioptiolle
olevia tunnettuja Black-Scholesin kaavoja, olisi tutkittava se misséd maarin omaisuuden séilymisen
riskid on huomioitu vakavarai suusvaatimuksissa ja tehtéva vastaava vahennys takaisinosto-option
arvosta. Muuten saatetaan gjautua tarpeettomaan yliturvaavuuteen, paallekkéi seen optiohinnoittel uun.
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5.2.3. Oikeus vapaakirjaan

Vakuutussopimuslain 13 § 1 momentin mukaan vakuutuksenottajalla on oikeus keskeytt&a
vakuutusmaksujen maksaminen ja saada sadstéosuutta vastaava maksuton vakuutus, jolle kéytetéan
my0ds nimitysté vapaakirja. Vapaakirjaoikeus ei ole kasitteena kovinkaan mielekas kasiteltédessa
joustavamaksuisia sdastovakuutuksia. Sen sijaan esimerkiksi yrityksen ottamissa el ékevakuutuksissa
vapaakirjalla on jo todellista merkitysté vakuutetun kannalta.

5.2.4. Takuutuotto

Perintei sissd laskuperustekorkoisi ssa tuottei ssa vakuutusyhtid kantaa riskin sijoitustoiminnan
onnistumisesta ja hyvittéa asiakasta taatulla laskuperustekorolla, lisdttyna ylijéédméasta muodostuvalla
asiakashyvityksella. Laskuperustekorolle on téssa kéytetty termié takuutuotto mukaillen
Vakuutusvalvontaviraston ohjeita- ja méérayksia. Vakuutuksenottajan pd&oman turvana on koko
vakuutusyhtion kateomaisuus liséttyna toimintapddomalla. Ainoastaan konkurssitilanteessa
|askuperustekorkoisten vakuutusten osalta voisi gjatella tapahtuvan pddoman menetysté.

Duon antamat laskuperustekorkolupaukset on otettu huomioon markkinaehtoista vastuuvelkaa
|askettaessa hyvittéamall & asiakkaille sovittua perustekorkoa koko sopimuksen voimassaol ogjan.
Perustestiss rajoitutaan vain korkolupaukseen, jatkuvuustestissa hyvitetddn lisaksi suunniteltu
asiakashyvitystaso. Markkinaehtoinen vastuuvelka siséltéd siis annettujen korkolupausten pédoma-
arvon.

5.2.5. Takuukuolevuus

Vakuutussopimuslaki el suoraan pakota vakuutusyhtiotéa kayttdmaan taattua kuolevuutta
(sééstovakuutusten kuolevuushyvitysten jariskivel oitusten laskennassa). Tilanteessa, jossa
asiakkaalle luvataan tietyn hinnaston mukaiset vakuutusmaksut, taataan hinta. N&in ollen voidaan
ainakin kuolemanvaravakuutusten osalta pagtya siihen péatel maan, etta vakuutusyhtio takaa sovitun
|askuperustekuol evuuden.

V akuutussopi musten osalta on aikaisemmin tehty korkotéydennykset niiden sopimusten osalta,
joille aikoinaan luvattu laskuperustekorko on gjan mukaan ylittényt riskittdman koron tason.
Korkotéydennyksella on varauduttu siihen, etté vakuutusyhtio heikentyneessékin taloudellisessa
tilanteessa pystyy jatkamaan annetun korkohyvityksen antamista. Tilanne e poikkea kovinkaan
paljoa el dmanvaravakuutusten osalta kiinnitetyilla kuolevuusmalleilla.

Markkinoilla myyd&én sellaisia el @ménvaravakuutuksia, joissa asiakkaalle annettava
kuolevuushyvitys kiinnitetdan deterministiseen kaavaan. Elinian odotteen kasvaessa saattaa kéyda
niin, ettd sopimuskohtai nen kuolevuushyvitys tulee suuremmaksi kuin todellinen kuolevuuteena
vapautuva vastuunmaard, jolloin kuolevuuden suhteen sopimus muuttuu tappiolliseksi. Tamatilanne
on verrannollinen korkeiden laskuperustekorkojen kanssa.

Vakuutusyhtitt ovat perinteisesti kiinnittaneet itsensé sovittuun muuttumattomaan kuolevuuteen
muodostaen mahdollisesti tarpeettomasti liian suuren riskiposition. Elaméanvaravakuutuksien
kuolevuustekniikan voisi aivan hyvin jérjestéd poolaustekniikalla, jolloin vakuutusyhtio voisi
hal utessaan eliminoida omalta osaltaan kuolevuusriskin elinién odotteen kasvussa. Tété gatusta voi
verrata nollalaskuperustekorkoisiin séastévakuutuksiin. Kysymys siitd, onko poolaustekniikalla
jarjestetty sédstévakuutus vakuutus vaiko tontiini, jd& myohemmin arvioitavaksi, kun sellaisiaon
markkinoilla. Ajatuksellisesti idea on tutkimisen arvoinen.

Duon k&yttdméassa markkinaehtoi sen vastuuvel an laskennassa huomioidaan sopimuskohtai sesti
tehdyt kuolevuuslupaukset ja vaestdennusteen mukainen kuolevuuden yleinen kehitys, jolloin
kuolevuusliikkeen yli- tai alijé&man odotusarvo tulee huomioiduksi vastuuvel assa.
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5.2.6. Takuuhinnasto

Vakuutussopimuslain 20 § 3 ja4 momentin mukaan henkivakuutuksen (jollainen
vakuutussopimuslain mukaan ségstovakuutuskin on) vakuutusmaksuatai muita sopimusehtoja saa
muuttaa vain edellyttéen, ettd muutokseen on erityista syyta yleisen vahinkokehityksen tai
korkotason muutoksen vuoksi, ja etté vakuutussopimuksen sisdltd e muutu olennai sesti
alkuperéaiseen sopimukseen verrattuna. Lisdksi vakuutuksenantajalla on oikeus tehda

henkil 6vakuutuksen vakuutusehtoihin vahédisid muutoksia, joillaei ole vaikutusta

vakuutussopi muksen keskeiseen sisaltoon.

Vakuutusmaksua saa muuttaa vain erityisissa poikkeustilanteissaja vain jos muutos e ole
oledllinen. Lisdks vakuutusehtoja saa muuttaa tarvittaessa, mutta vain jos sopimuksen keskeinen
sisdltd e muutu oleellisilta osilta. Keskeista siis on, etta tehtdessa muutoksia
henkivakuutussopimuksiin, oleellisia muutoksia ei saatehda.

Tasta johtuu se, ettd kerran sovittua hinnastoa ja veloituksia e saa muuttaa sopimuksen
voimassaollessa.

Kuinka vahva téllainen takuuhinnasto on? Voitaisiinko muutoksia hinnastoon tehda
irtisanomi smenettelyl1&? Henkil Svakuutuksen irtisanomista koskee vakuutussopimuslain 17 §, jonka
mukaan irtisanomisperusteena voi ollavain ja ainoastaan tiedonantovelvollisuuden laiminlyonti
(VSL 25 §), vaaran lisé@8ntyminen (VSL 26 8) tai suojeluohjeen laiminlyénti (VSL 31 8). Néin ollen
vakuutusyhtio ei voi irtisanoa yksipuolisesti jotakin vakuutuskannan osaa uudelleen hinnoittelua
varten.

V akuutussopimudlailla on turvattu vakuutetun oikeus halutessaan séilyttda juuri hanelle tehty
sopimus sen siséltdisend kuin hdn sen on tehnyt vakuutusyhtion kanssa. Henkivakuutus otetaan
hyvin pitkiksi gjoiks ja muuttuneessatilanteessa voisi kdyda niin, ettd vakuutuksenottaja ei voisi
saada heikentyneen terveydentilansa takia uutta henkivakuutusta.

Henkivakuutusalalla on kuitenkin néhty poikkeamia muuttumattomiin hinnastoihin. Téllaisia ovat
esimerkiksi ehdot, joiden mukaan vakuutusyhtio voi tietyissa tilanteissa nostaa hoitopalkkiota
ennalta sovitulle tasolle. Oli muuttumisvali kuinka pieni tahansa, kyse ei ole kiinteisté hinnoista.

Markkinaehtoinen vastuuvelka lasketaan vakuutuskohtai sesti huomioiden vakuutussopimuksittain
tehdyt kulurakenteet, jolloin jokainen takuuhinnasto on otettu huomioon markkinaehtoisessa
vastuuvel assa.

5.2.7. Peruutusoikeus

Vakuutussopimuslain 13 a § mukaan vakuutuksenottajalla on oikeus peruuttaa el &ke- tai

veloittaa liikekuluja peruutetusta vakuutuksesta. Mahdollinen kurssitappio jaa asiakkaan
maksettavaksi peruutusilmoituksen saapumispéivaan saakka.

Peruutusoikeutta e huomioida vastuuvelan laskennassa.

5.2.8. Joustava maksuohjelma

Séasto- ja elakevakuutuksissa asiakkaal la on mahdollisuus valita itse vakuutusmaksun suuruus ja
gjankohta. Asiakkaalle tarjotaan mahdollisuus maksuohjelman tekemiseen, mutta sen noudattaminen
i ole sitovaa. Markkinaehtoisen vastuuvel an laskennassa vastuuvel an maéré kasvaa sellaisten
vakuutusten osaltajoilla perittéva hoitopalkkio ei riita kattamaan hoitokustannuksia. Koska
markkinaehtoi sen vastuuvel an laskennassa (sééstévakuutuksissa) tulevia vakuutusmaksuja ei
huomioida, voidaan sanoa, etté joustavan maksuohjelman ja vapaakirjaoikeuden arvo on huomioitu
vastuuvelassa.
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5.2.9. Joustava pagttymisaika

M &éréaikai sten vakuutusten osalta vakuutusyhtio voi hal utessaan jatkaa sopimuksia entisin ehdoin.
K oska kyse on vakuutusyhtién valinnasta ja yhtién oikeudesta, jatkuvaa paattymisaikaa kaytetdan
silloin kun se e ole yhtidlle tappiollista. Tdta ominaisuutta el oteta huomioon markkinaehtoista
vastuuvel kaa | askettaessa.

5.2.10. Oikeus jatkovakuutukseen

Vakuutussopimuslain 14 § momentin mukaan takaisinostoon paéttyvien vakuutuksenottajilla on
oikeus saada henkivakuutus kuolemanvaralta ilman erillisté terveysselvitysta sellaisin muutoksin,
jotka johtuvat takaisinostoarvon suorittamisesta. Kéytannssa, jos vakuutus on ollut yksinomaan
sdastvakuutus ja se pédéttyy takaisinostoon, kuolemanvaraturva pienenee nollaksi, jokaon
jatkovakuutuksen taso. Toisaalta jos sddstdvakuutuksessa on liitdnnéi svakuutuksena
kiinteAsummainen riskihenkivakuutus, vakuutetulla on oikeus jatkaa liiténnéi svakuutusta itsendisena
vakuutuksena eika yhti6lla ole oikeutta uudelleen arvioida riskihenkivakuutuksen riskid uudella
terveysselvityksella. Tama on sindnsd johdonmukaista, silléa vakuutuksenottaja halusi p&éttda vain
séastovakuutuksen ja mahdollisesti séilyttéa riskihenkivakuutuksen.

Oikeus jatkovakuutukseen otetaan huomioon laskennassa siten, etté takaisinostosta aiheutuvaa
paéttyvyytta el oteta huomioon riskihenkivakuutusten markkinaehtoista vastuuvelkaa |askettaessa.
Talldin jatkovakuutusoikeus huomioidaan ikdan kuin kaikki kayttdisivét jatkovakuutusoikeutta.

5.2.11. Uudelleen voimaansaattamisoikeus

V akuutussopimuslain 43 § momentin mukaan henkil Gvakuutus, joka on p&éttynyt muun kuin
ensimmai sen vakuutusmaksun suorittamatta jéttémisen vuoksi, tulee uudelleen voimaan, jos
vakuutuksenottaja maksaa suorittamatta jatetyn vakuutusmaksun kuuden kuukauden kuluessa
vakuutuksen paéttymisesta.

Sééastbvakuutusten osalta markkinaehtoi sta vastuuvel kaa | askettaessa tulevia vakuutusmaksuja ei
huomioida, jolloin tulevien vakuutusmaksujen késittely koskee riskivakuutuksia. Riskivakuutusten
|askennassa huomioidaan henkivakuutusalan yleinen vakuutussopimusten pdattyvyys.

M arkkinaehtoista vastuuvel kaa laskettaessa ei huomioida mahdollisuutta uudelleen saattaa
vakuutusvoimaan, talta osin markkinaehtoinen vastuuvelka on turvaava sillé riskivakuutusten osalta
uudet vakuutusmaksut lisdavét kertyvaa ylijdamaa.

6. S&astovakuutuksen markkinaehtoisen vastuuvelan laskuperusteet

Saastovakuutuksen markkinaehtoisen vastuuvelan paras arvio lasketaan vakuutuskohtai sesti téssa
esitetyilla kaavoilla.

6.1. Oletukset

Tilastokuolevuutena kaytetdan Tilastokeskuksen vaestdennusteen mukaista kuolevuutta
muunnettuna Mika M&kisen (2004) muunnoskertoimilla. Riskittémana korkokayréna kaytetdén
Euroopan keskuspankin laskemaa nollakuponkik8yrés. Saéstovakuutusten takaisinostointensiteettind
kéytetéén 3,6 prosenttia, joka vastaa henkivakuutusyhtitiden takaisinostojen mééréd suhteessa
vakuutusmaksuvastuuseen keskiarvona vuosilta 2004-2006. Henkivakuutusyhtididen
keskimaarainen vakuutettukohtainen yhdistetty hoito- ja hallintokulu on 34 euroa vuodessatai 0,2
prosenttia sééstén madrastd, jos se on kiinteédtéd kulua suurempi (vakuutusyhtididen tilastot vv.
2004-2006). Inflaationa kaytetdan Euroopan keskuspankin 2 prosentin inflagti otavoitteen ylarajaa.
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6.2. Vastuuvelka

Markkinaehtoinen vakuutusmaksuvastuu hetkella 0 saadaan kaavasta v* (0) =V (0) - VRL (0)
-VEK (0) - VKL (0) + VPt (0),jossaV on VY L:n mukainen vakuutusmaksuvastuu, VXt on
esitelty kappaleessa 4.2.1. riskiliike, VI* on méaéritelty kappaleessa 4.2.2. kustannusliike, VXt on
esitetty kappaleessa 4.2.3. korkoliike javert on optioiden arvo.

Séastbvakuutuksissa el ole pitk&kestoisia korvauksia, jolloin markkinaehtoiseksi korvausvastuuksi
asetetaan V'Y L:n mukainen korvausvastuu. Tuntemattomien varaus on nolla, samoin kuin optioiden
arvo. Tasoitusmaard on nolla.

6.3. Esmerkkega

Esimerkki 1. Tarkastellaan 35 -vuotiaan naisen ottamaa sijoitussidonnai sta sééstdvakuutusta, johon
vakuutuksenottaja on sijoittanut 20.000 euroa ja kuolemanvaraturvaksi on valittu 95 prosentin taso.
Vakuutus el ole ylijéédméaén oikeuttava.

V uosittai sena hallinnointipalkkiona peritéén 0,5 prosenttia s8astdstd, josta yhtidon jééva osuus on
50 prosenttia. Oletetaan liséksi, etté varat on sijoitettu kokonai suudessaan sijoitussidonnai seen osaan
seké hallinnointipalkkion palautuksen olevan 1 prosentti, joka pal autetaan myyntikanavalle.
Vakuutusyhtion ol etetaan kayttavan K87 kuolevuutta. Oletetaan vielg, ettayhtidlla el ole
kohdistamattomia asi akashyvityksi& toimintapdéomassa.

Jatkuvuustestin ja perusvaatimustestin mukaiset markkinaehtoi sen vastuuvelan méérét ovat samat,
koska vakuutuksenottaja e ole oikeutettu kertyvaan ylijaamaan. Laskennasta on esimerkkitul osteet
liitteissa (liite 3), joiden mukaan markkinaehtoiseks vastuuvel aksi saadaan 19.894.

Y ksityiskohtai semmissa tuloksi ssa havaitaan riskiliikkeen olevan tappiollinen ja kustannusliikkeen
olevan voitollinen. Korkoliike on tdsmalleen nolla, koska vakuutukseen ei liity yhtién omaa
sijoitustoimintaa.

Markkinaehtoinen vastuuvelka 19.894

+ Tulevan ylijaaman pddoma - arvo 106

= Vakuutusyhtidlainmukainen vastuuvelka | 20.000

L askuperusteiden turvaavuustekijéksi saadaan perus- jajatkuvuustestissaV — V* = R=106.

Maksuperusteylijamariittaé kattamaan 53 ( = ) prosenttisesti vakavaraisuusvaatimuksen

minimirgjaan saakka.

Esimerkki 2. Jatketaan esimerkin 1 tarkastel ua muuttaen kuolevuusmalli Mika M&kisen (2004)
tukielmassa esitettyyn henkikuolevuuteen. Vakuutukselle saadaan kaavio

Markkinaehtoinen vastuuvelka 19.881

+ Tulevanylijaaman pdédoma - arvo 119

= Vakuutusyhtidlainmukainen vastuuvelka | 20.000

Muutoksen jalkeen myds riskiliike on voitollinen mikéa ndkyy maksuperusteiden turvaavuuden

kasvuna. Kertyvan ylijaaman suhde vakavaraisuusrajan alarajaan kasvaa 60 (= =) prosenttiin

aikaisemmasta 53 prosentista.
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Esimerkki 3. Oletukset ovat kuten esimerkissa 2. Vakuutusyhtion toimitusjohtaja pohtii keinoja
varautua maailmanlaajuisesti Kiristyneeseen tal oustilanteeseen. Pohdinnan jalkeen aktuaariosasto
suosittel ee seuraavia vaihtoehtoja: myyntiyhtei styésopimusten uudelleen neuvottelua tai hinnan
nostoa.

1) Myyntiyhteisolle maksettavien palkkioiden 10 prosenttiyksikon pienennys liséa
(esimerkkisopimuksella) yhtion tulosta 95 prosenttia. Kertyvan ylijééman suhde vakavarai suusrajan
aargjaan kasvaa 117 prosenttiin aikaisemmasta 60 prosentista.

2) Yhtioon jatetéén 5 prosenttiyksikkdd hallinnointipalkkioiden palautuksista, jolloin tulos
paranee 95 prosenttia. Kertyvan ylijédman suhde vakavaraisuusrgjan aargjaan kasvaa 116
prosenttiin aikai semmasta 60 prosentista.

3) Hoitopalkkiotason 0,1 prosenttiyksikén tasonmuutos liséé (esimerkkisopimuksella) yhtion
tulosta 92 prosenttia. Kertyvan ylijédman suhde vakavarai suusrajan alarajaan kasvaa 115 prosenttiin
aikaisemmasta 60 prosentista.

Suosituksista kaksi ensimmaéisté vaikuttavat koko vakuutuskantaan. Kolmas suositus koskee vain
uusmyyntia.

Esimerkki 2 jatkuu. Oletetaan aikai semmasta poiketen, etté vakuutuksenottaja sijoittaa 10
prosenttia séastoi sté | askuperustekorkoiseen osaan. Oletetaan lisaksi, etté yhtion laskuperustekorko
on nolla, asiakashyvityksen jatkuvuuden taso on 4,5 prosenttia ja sijoitustoiminnan tuottotavoite on
5,15 prosenttia.

Vakuutukselle saadaan perusvaatimustestinéd kaavio

Markkinaehtoinen vastuuvelka 18.705

+ Tulevan ylijaaman pddoma - arvo 1.295

= Vakuutusyhtidlainmukainen vastuuvelka | 20.000

Tulevan ylijd&man kasvu on varsin luonnollista silla siirryttéessi perustekorkoisiin tuotteisiin
vakuutusyhtion riskit kasvavat oleellisesti kuten my6s padomavaatimukset. On huomattava, etté
perusvaati mustestissa vakuutusta hyvitetdan |askuperustekorolla, joka on oletuksen mukaan nolla.
Tal6in perustekorkoisesta osasta saadaan diskonttauksen kautta sijoitustoiminnan tuotto-odote
korkoliikkeen perusteylijéamaksi.

Jatkuvuustestissé vakuutuksen perustekorkoista osaa hyvitetdan valitulla hyvitystasolla, joka
oletuksen mukaan on 4,50 prosenttia. Tuloksena saadaan taulukko

Markkinaehtoinen vastuuvelka 19.717

+ Tulevan ylijaaman pddoma - arvo 283

= Vakuutusyhtidlainmukainen vastuuvelka | 20.000

Tulosten mukaan yhtion kaavaileman hyvityspolitiikan toteuttamiseen riittéa
maksuperusteylijédma ja sijoitustoi minnan tuotto-odote. Vakuutuksenottajien osallistumisaste
syntyneisiin ylijgdmiin on (19.717-18.705)/1.295 = 78 prosenttia.

7. Eldkevakuutuksen markkinaehtoisen vastuuvel an laskuperusteet

El&kevakuutuksen markkinaehtoisen vastuuvelan paras arvio lasketaan vakuutuskohtaisesti téssa
esitetyilla kaavoilla
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7.1. Oletukset

Tilastokuolevuutena kaytetéén Tilastokeskuksen véestéennusteen mukai sta kuolevuutta
muunnettuna Mika M akisen (2004) muunnoskertoimilla. Riskittdmana korkokayrana kaytetéén
Euroopan keskuspankin laskemaa nollakuponkikayréd. Elékevakuutusten takaisinostointensiteettind
kéaytetédn 0,2 prosenttia, joka vastaa henkivakuutusyhtioiden takai sinostojen méarda suhteessa
vakuutusmaksuvastuuseen keskiarvona vuosilta 2004-2006. Henkivakuutusyhtididen
keskimaarainen vakuutettukohtainen yhdistetty hoito- ja hallintokulu on 34 euroa vuodessatai 0,2
prosenttia sé8ston madrastd, jos se on kiinteédta kulua suurempi; Keskimadérai sena korvauskuluna
kaytetédn 0,8 prosenttia maksettavasta korvauksesta laskettuna (vakuutusyhtiéiden tilastot vv.
2004-2006). Inflaationa kdytetdan Euroopan keskuspankin 2 prosentin inflagati otavoitteen ylérajaa.

7.2. Vastuuvelka

Saastovakuutuksen kaavoja kaytetddn el ékkeen alkamiseen saakka. Eldkegjalle kéytetdan téassa
esitettyja kaavoja. Eléke-erista laskettu markkinaehtoinen vastuuvelka luetaan
vakuutusmaksuvastuuseen, jos eldke el ole alkanut, ja muulloin korvausvastuuseen.
M arkkinaehtoinen vakuutusmaksuvastuu hetkella 0 saadaan kaavasta v* (0) =V (0) - VRE (0)
-VEK (0) - VKL (0) + V°Pt (0),jossaV on VY L:n mukainen vakuutusmaksuvastuu, VXt on
esitelty kappaleessa 4.2.1. riskiliike, VI* on mééritelty téssi kappaleessa, VKL on esitetty kappal eessa
4.2.3. korkoliike ja vert on optioiden arvo.

El&kevakuutuksissa el ékkeet maksetaan yleensa kertakorvauksia pidempi aikaisempina
suorituksina vakuutetulle. Lisatéan monitilamalliin tila'4: vakuutettu elossa ja saa €l 8kettd.
Merkitaan maksettavan elakkeen maara symbolilla E; jaolkoon h elakkeen alkamishetki jan

el8kkeen paétehetki, jos sellainen on sovittu. VY L:n mukaisen vastuuvelan kaavaa muutetaan
Seuraavasti

V(L) =V (t-1)+0 (t) ~T (t) -TT (t) +o" -V (t-1) -1i+H (t) - Ey(t).

Riski- jakorkoliikkeen kaavat séilyvét ennallaan. Kustannusliikkeen osalta kaavaan lisétdan
el8kkeen maksatuksesta aiheutuvat kulut £ ja maksatuspalkkiot e

min {ec,n} . .
VI (0) :J e h® @ 5 0 ) . (T (s) +h (8) +e(s) - F(8) -n(s)) ds
0

missé suureessa - huomioidaan el ékkeen maksatuksesta aiheutuva kulu ja e on perittava
maksatuspal kkio.
Tuntemattomien varaus on nolla, samoin kuin optioiden aika-arvo.

7.3. Esimerkkga

Esimerkki 1. Tarkastellaan 30 -vuotiaan miehen ottamaa sijoitussidonnaista el &kevakuutusta, jossa
vakuutussaastojen maara tarkastel uhetkella on 14.250 euroa. Kuolemanvaraturvaksi on valittu
s88st6- ja el8keaikana 100 prosentin taso. Vakuutus el ole ylijéémaan oikeuttava.

V uosittai sena hallinnointipal kkiona peritdén 0,5 prosenttia séést0std, josta yhtiton jaava osuus on
50 prosenttia. Oletetaan lisdksi, etté varat on sijoitettu kokonai suudessaan sijoitussidonnaiseen
osaan, halinnointipalkkion palautuksen ol etetaan olevan 1 prosentti, joka palautetaan
myyntikanavalle. Vakuutusyhtion oletetaan kayttéavan K87 kuolevuutta. Oletetaan vielg, ettéa yhtiolla
el ole kohdistamattomia asi akashyvityksi & toi mintapddomassa.

Koska vakuutus ei ole oikeutettu kertyvaan ylijédmaan, jatkuvuustestin ja perusvaatimustestin
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mukai set markkinaehtoisen vastuuvelan maérét ovat samat. Vastuuvelalle pétee kaavio

Markkinaehtoinen vastuuvelka 14.264

+ Tulevanylijaaman pddoma - arvo 4

= Vakuutusyhtidlainmukainen vastuuvelka | 14.250

Tuloksen mukaan sopimus jéa lievasti voitolliseksi. Karkeasti ottaen voidaan sanoa, etté tehdyilla
sopimuksillaja markkinaehtoisella kulurakenteella kaikki sdastdiltédn alle 14.250 euron
el 8kesopimukset ovat yhtidlle tappiollisia ja sitd suuremmat ovat voitollisia, jos vakuutukseen ei
jatkossa makseta vakuutusmaksuja. VVuonna 2006 henkivakuutusyhtididen keskimaaréinen
el 8kesddston maaré oli arviolta 12.800 euroa.

Auttavatko tulevat vakuutusmaksut tilannetta? Jos yhtio on tarjonnut vapaan maksusuunnitel man,
kuten Duo tekee, tulevia vakuutusmaksuja el saa ottaa huomioon laskettaessa markkinaehtoista
vastuuvelkaa (CEIOPS:n 2007 marraskuun kanta). Jos yhti¢ on laskenut tuotteidensa
kannattavuuden tulevien maksujen varaan, yhtiolla on voimakas riski maksujen jatkumisen suhteen.
Vakuutettujen etujen turvaamisen kannalta (turvaavuusperiaate) yhtion on varauduttava
mahdolliseen maksujen keskeytymiseen korkeammalla toimintapd&omalla, jota voidaan purkaa
riskien realisoituessa ja valtté& mahdollinen selvitystila. Vakuutusmaksut saattavat keskeytya
yhtidsté rii ppumattomista syista, joita voivat ollalainsdadanndlliset muutokset tai yleinen
taloudellinen kehitys.

Esimerkista on liitteissa havainnollistava kuva, jossa esitetédn ylijaémien (diskonttaamaton)
jaksottaminen. Kuvasta néhddan ylijédman epasuhtainen kohdistuminen tuleville vuosille. Lisdksi
siitéd havaitaan se, etté yhtion on tultava toimeen lievélatappiolla arviolta 30 vuotta. Sopimus tulee
ylijadmaiseksi vasta loppukaudellaan ylijdaméisellariskiliikkeella. Ennusteessa on otettu huomioon
vaestéennusteen trendikehitys. Todellinen vaestokuolevuus voi kehittya sopimuksen kannaltavielda
epasuotuisammin jéttéen sopimuksen kokonai suudessaan tappiolliseksi. Sopimus ei pdédomita
toimintapddoman vahimmai smaarda eika jatéa omistgjille jaettavaksi osinkoja.

Téama esimerkki osoittaa markkinaehtoisen laskennan tehokkuuden tuotesuunnittel ussa.
Esimerkissd kuvatta yhtio joutuisi Solvenssi |1 kehikossa miettimaan tuotteen uudelleen hinnoittelua.

Jos esimerkissd olisi valittu elékegjan kuolemanvaraturvaksi 80 prosenttia, sopimus olisi jaényt
arviolta 0,3 prosenttia tappiolliseksi. Nollatuloksen saavuttamiseksi alemman kuolemanvaraturvan
vakuutuskannan keskisaastojen olisi oltava 1.250 euroa suuremmat kuin 100 prosentin
kuolemanvaraturvasta lasketulla vakuutuskannalla.

8. Riskivakuutusten markkinaehtoisen vastuuvelan laskuperusteet

Riskivakuutusten markkinaehtoisen vastuuvelan paras arvio lasketaan vakuutuskohtai sesti téssa
esitetyilla kaavoilla.

8.1. Vastuuve ka

Merkitaan riskivakuutuksen VY L:n mukaista vastuuvelkaa V (0). Markkinaehtoinen vastuuvelka
saadaan kaavasta v* (0) =V (0) - VRL (0) -VEK (0) - VKL (0) + VOPt (0),jossaVRL on
riskiliikkeen odotusarvo, V% on kustannusliikkeen odotusarvo ja V¥t on korkoliikkeen odotusarvo.
Optioiden aika-arvo V°rt on toistaiseks nolla.
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8.1.1 Oletukset

Tilastokeskuksen véestennusteen mukai sta kuolevuutta muunnettuna Mika M akisen (2004)
muunnoskertoimilla. Riskittémana korkokayrana kaytetédn Euroopan keskuspankin laskemaa
nollakuponkikayrda. Vakuutusten paéttyvyytend kaytetddn 10 prosenttia. Riskivakuutusten
paéttyvyydesta ei ollut saatavilla henkivakuutusalan yleisiatilastoja, jolloin esitetty arvio
pééttyvyydesta on tehty kokeneiden vakuutusalan ammattilai sten arviona. Henkivakuutusyhtididen
keskimaarainen vakuutettukohtainen yhdistetty hoito- ja hallintokulu on 34 euroa vuodessa ja
keskimaarai sena korvauskuluna kaytetéan 200 euroa maksettavaa korvausta kohden
(vakuutusyhtididen tilastot vv. 2004-2006). Inflaationa kdytetdan Euroopan keskuspankin 2
prosentin infl aatiotavoitteen ylarajaa.

8.1.2. Riskiliike

Riskiosasta aiheutuva korjaustermi on

min {c,n} s (i) di
VR (0) :J el® ) " .Pqy1 (0, 8) -P (s)ds
0

min {c,n} jsé(')dl'
_ O di -
J e o - P13 (0, 8) -RS (8) - 13 (s) ds,
0

missatermit ¢ ja P, ovat ennalta tunnettuja. Symbolilla RS tarkoitetaan riskisummaa, termi ;5
yleistetdan kasittamadn vakuutettua riskia (kuolevuutta tai pysyvaa tyokyvyttomyyttd) jaP on
riskivakuutusmaksu. Tarkemmin sanottuna ;5 on X ikéisen elossaolevan intensiteettifunktio
g anhetken s pdasta vakuutus gjista riippuen, missd intensiteetti valitaan vakuutusl ajin mukaan.
Kuolemanvaravakuutukseen valitaan kuolevuusintensiteetti jne.

8.1.3. Kustannusliike

Kustannusliikkeen osalta vakuutusyhtidlain mukaista vastuuvelkaa korjataan seuraavallatermilla

x ) min {o,n} *JOS (i) di = ) ) )
V= (0) = e - P11 (0, 8) - ((B(s) =P (s)) -F (s) -7 (s))ds,
0

missd r on markkinaehtoinen sopimuskohtainen liikekulu, 7 on myyntipal kkiosopimuksen
mukai set maksut ja B on kuormitettu vakuutusmaksu. Markkinaehtoisena liikekuluna voidaan
kayttda joko vakuutusyhtitiden tilastokirjoista laskettavaa keskimaaréi st sopimuskohtaista hoito- ja
hallinnointikulua lisdttyna riskin intensiteetill& pai notettua korvauskulua. Tehdyista ol etuksista
saadaan £ (S) = 34- (1 + 1) + uq3(S) - 200- (1 + 1)%, jolloin vahinkotapahtumien osalta otetaan
korvauskulut huomioon odotusarvona ja kiintedmaérai set liikekulut huomioidaan inflaatiolla, I,
korjattuna.

8.1.4. Korkoliike

Jatkuvamaksui sten riskivakuutusten osalta korkoliike asetetaan nollaksi. Teoreettisesti tarkastellen
néista koostuisi maksujaksojen pituisilta aikavaleilté riskittéman koron suuruinen eré. Suureen
vahéisen arvon vuoksi sita ei toistaiseksi huomioida. Merkitéan kertamaksuisen riskivakuutuksen
vastuuvelkaa V (s). Tal6in korkoliikkeeks saadaan kertamaksuisten riskivakuutusten osalta
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min {co,n} s ) .
V<L (0) J e ko @t 5 0, &) . (8 (s) ~d (s)) -V (s) ds,
0

missad on vastuuvel kaa | askettaessa kaytetty diskonttauskorko.

8.2. Esmerkkga

Esimerkki 5. Tarkastellaan 30 -vuotiaan miehen ottamaa riskihenkivakuutusta, jossa
vakuutussummaksi on sovittu 80.000 euroa. Vakuutus on ylijaéémaan oikeuttava.

Oletetaan, etta yhtio noudattaa K87 kuolevuutta liséttynd 0,1 prosentin vakuutussummaan
verrannollisena kuormituksena ja 50 prosentin vakuutusmaksuun verrannollisena kuormituksena.
Oletetaan lisdksi, ettd kuormitustul osta kuluu myyntipalkkioihin 50 prosenttia, ja etta
asiakashyvitystasona yhtio pitéd 50 prosentin vakuutussumman maksutonta korotusta.
Tuntemattomien varauksena yhtio tekee 12 prosentin varauksen vuosittai sesta riskimaksutul osta.
Oletetaan viel4, etté vakuutuskausi on vaihtumassa ja ettéa vakuutuksenottaja el ole ehtinyt
maksamaan vakuutusmaksua (jolloin VY L:n mukainen vakuutusmaksuvastuu on nolla).

Vakuutusyhtion VYL:n mukainen vastuuvelka koostuu tuntemattomien varauksesta, joka
esimerkin tapauksessa on 6. Toimintapd&doman vahimmaisméard on 0,3 prosenttia vakuutussummasta
eli 240.

Perusvaatimustestin mukai selle markkinaehtoiselle vastuuvel alle pétee kaavio

Markkinaehtoinenvastuuvelka -1.148
+ Tulevan ylijaaman pddoma - arvo 1.148
= Vakuutusyhtidlainmukainen vastuuvelka 0

Perusvaati mustestissa ylijdama jakautuu riskiliikkeen ja kustannusliikkeen kesken siten, etta
riskiliike on 468 ja kustannusliike on 680. Jatkuvuustestin mukai selle markkinaehtoiselle
vastuuvelalle pétee kaavio

Markkinaehtoinenvastuuvelka -968
+ Tulevanylijaaman pddoma - arvo 968
= Vakuutusyhtidlainmukainen vastuuvelka 0

Perustei den mukai sena ylijddmana on perusvaatimustestissi 1.148 ja jatkuvuustestissa 968 euroa.
Y htion vakuutusmaksujen laskuperusteet ovat siten turvaavat ja valittu asiakashyvitystaso ei

vaaranna yhtion vakavarai suutta. Jatkuvuustestin mukaisen ylijédman suhde toi mintapégoman

i _ 968 .
vahimmaisméaraan on 403( = 53780000 '80_000) prosenttia.

Pandemian kohdatessa (kuolevuus kohoa kaksinkertaiseksi) perusvaatimustestin ylijéédma on 762,
jostariskiliikkeen osuus 97 kustannusliikkeen osuus on 665.

M aksuperusteiden turvaavuudesta laskettu tuleva ylijamaa parantaa yhtion riskinkantokykya
ennakoivan valvonnan mukai sessa tarkastel ussa.
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EUROPEAN CENTRAL BANK

EUROSYSTEM

Euro area yield curve

Data

Background
Disclaimer

AAA-rated euro area central government bonds. Updated every TARGET business day at noon ECB
time (CET/CEST)

A yield curve is a representation of the relationship between market remuneration rates and the remaining time to maturity of debt
securities, also known as the term structure of interest rates. The ECB publishes several yield curves as shown below.
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Background

General description of ECB yield curves methodology

A vyield curve (which is known as the term structure of interest rates) represents the relationship between market remuneration (interest)
rates and the remaining time to maturity of debt securities. The information content of a yield curve reflects the asset pricing process on
financial markets. When buying and selling bonds, investor include their expectations of future inflation, real interest rates and their
assessment of risks. An investor calculates the price of a bond by discounting the expected future cash flows.

The ECB estimates zero-coupon yield curves for the euro area and derives forward and par yield curves. A zero coupon bond is a bond that
pays no coupon and is sold at a discount from its face value. The zero coupon curve represents the yield to maturity of hypothetical zero
coupon bonds, since they are not directly observable in the market for a wide range of maturities. They must therefore be estimated from
existing zero coupon bonds and fixed coupon bond prices or yields. The forward curve shows the short-term (instantaneous) interest rate for
future periods implied in the yield curve. The par yield reflects hypothetical yields, namely the interest rates the bonds would have yielded
had they been priced at par (i.e. at 100).

Data availability

Daily yield curves are available from 29 December 2006, the last trading day in 2006, and are calculated and released on a daily basis
according to the TARGET calendar.

Data source

® The bond and price information are provided by EuroMTS Ltd.
e The ratings are provided by Fitch Rating.

Selection of bonds
The following criteria are applied when selecting bonds:

Only bonds issued in euro by euro area central government (European System of Accounts 1995: sector code 'S.1311") are selected.
Only bonds with an outstanding amount of at least € 5 billion are included.
Bonds with special features, including ones with specific institutional arrangements, are excluded.

Only fixed coupon bonds with a finite maturity and zero coupon bonds are selected, including STRIPS . Variable coupon bonds, including

inflation-linked bonds, and perpetual bonds, are not included.

e Only actively traded central government bonds with a maximum bid-ask spread per quote of three basis points are selected. The
prices/yields are those at close of market on the reference day.

® In order to reflect a sufficient market depth, the residual maturity brackets have been fixed as ranging from three months up to and

including 30 years of residual maturity.

An outlier removal mechanism is applied to bonds that have passed the above selection criteria. Bonds are removed if their yields deviate by
more than twice the standard deviation from the average yield in the same maturity bracket. Afterwards, the same procedure is repeated.

Two credit risk yield curves

The spot, forward and par yield curves, and their corresponding time series, are calculated using two different datasets reflecting different
credit default risks.

® One sample contains "AAA-rated" euro area central government bonds, i.e. debt securities with the most favourable credit risk
assessment.
e The second dataset contains (AAA-rated and other) euro area central government bonds.

Please refer to the yield curve "technical notes (42.6 kB) file for further technical details, attached as a PDF file on this webpage.

Disclaimer and limitation of liability

The content of this site, including yields, prices, data and any other information, is released by the ECB for public information purposes only
and is not intended for any other purposes including, without limitation, price/yield quotations, indications of trading opportunities and/or
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any other forms of advice regarding financial assets' pricing and investments opportunities. Liite -
The ECB shall not be liable for any errors, inaccuracies or delays in the content of this site or for any actions taken in reliance thereon
including, without limitation, any references made in contractual agreements, investment decisions or the results of any investments made

by site users. The ECB expressly disclaims all warranties, expressed or implied, as to the accuracy of any of the content provided or as to the
merchantability or fitness of the content provided for any purpose.

The ECB does not endorse or take any responsibility for the content of any other site(s) of relevance to the contents of this site that this site
may point to or to any replication of its contents on other sites or any other forms of redistributions.

This disclaimer is an enforcements of the general disclaimer and copyright of the ECB.
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Tilastokeskus - Vaestdoennuste 2007

Kuolleisuuskertoimet o/o0 ja kuolleisuuden vuotuisen muutoksen kertoimet

Kuolleisuuskertoimet on laskettu vuosien 2002-2006 perusteella (néin ollen

kuolleisuuden lahtétaso vuoden 2004 taso)

(Ikaryhmien 99-104 kertoimet estimoitu)

Kuolleisuuden vuotuiset muunnoskertoimet laskettu vuosien 1987-1991 ja 2002-
2006 kuolleisuuden perusteella
Kuolleisuuden muunnoskertoimia tasoitettu, yhdenkaan ikaryhmén kuolleisuuden

muunnoskerroin ei ole yli 1

(t:nnen ennustevuoden kuolleisuuskerroin = vuoden 2004 kerroin kertaa muunnoskerroin

potenssiin t-1)

Vuoden 2007 kertoimet olisivat oheiset kertoimet kertaa muunnoskerroin potenssiin 4-1.
(v.2007 on neljas ennustevuosi, jos 2004 on ensimmainen)

lka vuoden
alussa

'
[y

O~NO O WNEO

Miehet

2,996
0,489
0,289
0,261
0,213
0,210
0,174
0,079
0,102
0,174
0,140
0,120
0,130
0,136
0,214
0,272
0,317
0,535
0,715
1,026
0,846
0,974
1,124
1,066
1,199
0,971
0,952
1,007
0,976
1,066
1,107
1,224
1,279
1,210
1,133
1,428
1,576
1,731
1,771
2,042

Kuolleisuuskertoimet
vuoden 2004 taso

Naiset

2,451
0,331
0,202
0,137
0,122
0,113
0,160
0,150
0,139
0,110
0,107
0,074
0,086
0,130
0,074
0,195
0,204
0,251
0,319
0,284
0,347
0,374
0,411
0,307
0,304
0,248
0,321
0,333
0,372
0,236
0,438
0,411
0,413
0,443
0,505
0,641
0,678
0,716
0,757
0,735

Miehet

0,9600
0,9580
0,9650
0,9691
0,9719
0,9720
0,9706
0,9689
0,9679
0,9681
0,9692
0,9702
0,9705
0,9699
0,9688
0,9677
0,9675
0,9682
0,9700
0,9724
0,9750
0,9774
0,9792
0,9802
0,9804
0,9798
0,9786
0,9771
0,9755
0,9738
0,9720
0,9703
0,9687
0,9674
0,9667
0,9665
0,9670
0,9677
0,9686
0,9696

Vuotuiset muunnos-
kertoimet

Naiset

0,9560
0,9450
0,9560
0,9613
0,9677
0,9728
0,9765
0,9784
0,9789
0,9784
0,9781
0,9780
0,9782
0,9784
0,9785
0,9786
0,9789
0,9796
0,9807
0,9822
0,9837
0,9848
0,9853
0,9852
0,9847
0,9840
0,9833
0,9828
0,9824
0,9820
0,9817
0,9815
0,9814
0,9815
0,9819
0,9822
0,9822
0,9820
0,9817
0,9818

Henkivakuutuksen muunto-
kertoimet (Makinen, 2004)

Miehet

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
0,95
0,89
0,83
0,77
0,70
0,64
0,58
0,52
0,50
0,48
0,47
0,46
0,45
0,43
0,41
0,39
0,37
0,35
0,36

Naiset

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
0,95
0,89
0,83
0,78
0,74
0,70
0,66
0,62
0,59
0,55
0,53
0,50
0,47
0,48
0,50
0,53
0,56
0,59
0,60

Lite
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39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
08
99

100

101

102

103

104

2,053
2,261
2,434
2,714
3,037
3,686
3,863
4,051
4,382
4,826
5,332
5,658
6,321
6,890
7,364
8,199
8,464
9,104
9,871
10,815
11,883
12,484
13,112
14,223
15,342
16,981
17,727
19,073
21,438
23,417
25,724
29,407
30,891
35,004
38,864
41,992
47,322
51,776
58,427
64,739
70,488
79,928
86,211
96,591
103,710
117,637
128,586
138,167
154,803
169,927
194,654
203,130
231,460
246,098
274,510
294,278
323,407
317,339
375,215
340,694
455,598
501,873
537,477
589,065
620,690
655,462

0,815
1,036
1,143
1,180
1,490
1,329
1,730
1,673
2,126
2,068
2,454
2,704
3,114
2,926
3,082
3,298
3,535
4,082
4,373
5,023
4,855
5,236
5,552
6,422
6,395
6,987
7,802
8,770
8,841
10,456
11,402
13,360
14,446
17,022
18,850
20,939
23,825
27,032
32,147
36,109
42,210
47,506
55,693
63,038
72,463
80,965
93,937
106,793
120,182
138,687
149,974
172,354
187,237
212,120
228,893
237,090
262,539
298,112
320,852
328,806
374,644
410,807
431,373
481,973
534,799
596,491

0,9706
0,9719
0,9735
0,9752
0,9770
0,9787
0,9801
0,9813
0,9818
0,9822
0,9827
0,9830
0,9833
0,9832
0,9826
0,9816
0,9803
0,9788
0,9774
0,9760
0,9746
0,9731
0,9716
0,9703
0,9692
0,9684
0,9679
0,9677
0,9680
0,9686
0,9694
0,9703
0,9711
0,9718
0,9725
0,9733
0,9742
0,9753
0,9765
0,9777
0,9788
0,9799
0,9808
0,9817
0,9825
0,9833
0,9844
0,9857
0,9874
0,9892
0,9910
0,9925
0,9935
0,9942
0,9947
0,9953
0,9960
0,9966
0,9973
0,9978
0,9982
0,9990
0,9990
0,9990
0,9990
0,9990

0,9824
0,9838
0,9855
0,9871
0,9884
0,9892
0,9897
0,9901
0,9905
0,9909
0,9913
0,9920
0,9918
0,9910
0,9902
0,9898
0,9897
0,9898
0,9893
0,9879
0,9856
0,9829
0,9802
0,9778
0,9756
0,9736
0,9718
0,9703
0,9690
0,9681
0,9676
0,9674
0,9674
0,9675
0,9677
0,9680
0,9685
0,9692
0,9703
0,9715
0,9727
0,9739
0,9751
0,9763
0,9776
0,9792
0,9809
0,9828
0,9847
0,9865
0,9883
0,9898
0,9911
0,9919
0,9926
0,9933
0,9944
0,9957
0,9970
0,9982
0,9990
0,9990
0,9990
0,9990
0,9990
0,9990

0,37
0,39
0,40
0,42
0,43
0,44
0,44
0,45
0,46
0,46
0,47
0,46
0,46
0,46
0,47
0,49
0,50
0,51
0,53
0,54
0,55
0,55
0,56
0,57
0,57
0,58
0,58
0,59
0,59
0,62
0,66
0,69
0,73
0,77
0,81
0,85
0,90
0,94
0,98
0,99
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

0,61
0,62
0,63
0,64
0,64
0,64
0,63
0,62
0,61
0,62
0,64
0,66
0,67
0,69
0,71
0,72
0,74
0,75
0,77
0,77
0,77
0,77
0,77
0,77
0,78
0,80
0,82
0,84
0,87
0,89
0,91
0,94
0,96
0,99
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
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Markkinaehtoisen vastuuvelan laskenta

Saastovakuutukset
Vastuuerat per 31.12.2008

Kaytetyt oletukset
Laskuperusteet
Keskimé&arainen laskuperustekorko 0%
Kuolevuus : K87
Palkkiot : 0,5 prosenttia saastosta
Paattyvyys 13,60 %

Myyntiyhteistyosopimukset : 50 prosenttia hoitopalkkiosta

myyntikanavalle

Hallinnointipalkkion palautus : myyntikanavalle palautetaan 100 %
: keskim&éarainen hp-taso 1,00 %

Sijoitustoiminnan tuottotavoite :5,15%

Diskonttokorko : 12.5.2008 riskiton korkokayra
http://www.ecb.eu/stats/money/yc/html/index.en.html

Tilastokuolevuus: Tilastokeskuksen 2007 vaestétutkimus
muunnettuna henkikuolevuudeksi Mika
Makisen kaavalla

Keskimaarainen liikekulu max{34 euroa vuodessa, 0,2 % saastosta}

Tassa esitetyt luvut ovat kuvitteellisia
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Markkinaehtoisen vastuuvelan laskenta

Vastuuerat per 31.12.2008

Saastovakuutukset

K-turva: 95

Perusvaatimustestin mukainen markkinaehtoinen vastuuvelka

VYL:n mukainen vastuuvelka
Riskiliike
miehet
naiset
Kustannusliike
Korkoliike
Optiot
Markkinaehtoinen vastuuvelka

Sijoitustoiminnan ylituotto

Jatkuvuustestin mukainen markkinaehtoinen vastuuvelka

Asiakashyvitystaso 4,50 %
K-turva: 95

VYL:n mukainen vastuuvelka
Riskiliike
miehet
naiset
Kustannusliike
Korkoliike
Optiot
Markkinaehtoinen vastuuvelka

Sijoitustoiminnan ylituotto

o

o

20 000

-114

19 894

20 000

-114

19 894
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Markkinaehtoisen vastuuvelan laskenta
Vastuuerat per 31.12.2008

Saastovakuutukset
K-turva: 95

Jatkuvuustestin tulokset

%-0suus
Menot tuloista
Asiakashyvitysten paaoma-arvo 0 0%
Yhtion valittdmat liilkkekulut 458 13 %
Myyntipalkkiosopimukset 2 850 83 %
Yhteensa 3308 97 %
Tulot
Sijoitustoiminnan tuotot 0 0%
Yhtidn saama kuormitustulo 1142 33%
Hallinnointipalkkion palautukset 2279 67 %
Yhteensa 3421 100 %
Riskiliike -7 0%
Tulos yhteensa 106 3%
Perusvaatimustestin mukaisen markkinaehtoisen
vastuuvelan suhde taseeseen 99,5 %
Jatkuvuustestin mukaisen markkinaehtoisen
vastuuvelan suhde taseeseen 99,5 %
VYL:n mukaisen toimintapddoman minimivaade 200

Vakavaraisuusaste (suhde toimintapadaoman minimiin)
Perusvaatimustesti 53 %
Jatkuvuustesti 53 %

Vakavaraisuusaste yhdistettyna sijoitustoiminnan ylituottoon
Perusvaatimustesti 53 %
Jatkuvuustesti 53 %
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Henkivakuutusosakeyhtio

Euroa

-40

Esimerkki 4. Havainnollistava kuva 1.
Diskonttaamattomat vastuuvelan korjaustekijat

punainen tappiota / sininen voitto

duo

30

Vuosia

M Kustannuslike H Riskilike O Korkoliike
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