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Luku 1

Johdanto

1.1  Ajankohtaista

Téssd tvossd tarkastellaan sijoitusten tuottoon kytkettyjen (performance-linked)
vakuutussopimusten kiyvéin arvon (fair-velue) periaatteen mukaista vastuuvel-
kaa IAS -tyvvppisessi kirjanpitoympéristossa.

Uusi lopullinen kirjanpitostandardi on vakuutussopimusten osalta vield pe-
riaateluonnoksen (draft statement of principles, DSoP [{]) asteella. 1AS -
laskentaan® siirtyminen tapahtuu kahdessa vaiheessa. Ensimmaiisesss vaiheessa ti-
livuodesta 2005 eteenpiin sovelletaan taseen vastattavaa puoleen piiasiassa kan-
sallisia voimassaolevia tilinpdatéskayvtantéjs muutamin poikkeuksin ja lisdyksin.
Téyteen kdyvvéin arvon periaatteeseen siirrytddn vastuuvelan osalta vasta pro-
jektin toisessa vaiheessa. Tdmin odotetetaan tapahtuvan aikaisintaan tilivaonna
2007.

Heindkuussa 2003 julkistettiin vaiheen I standardia edeltdvid Juonnos (ezpo-
sure draft). Vaihetta I koskeva standardi IFRS4 {[6]) julkistettiin maaliskuussa
2004. Perustavaa laatua olevat kvsymykset on lykatty vaiheeseen I1. jonka osalta
virallista Juonnosta odotetaan alkuvuonna 2005.

Vaiheen 11 mukainen vastuuvelan kivpd arvo ja sen miirittdmisessd
kdytettdvat kassavirrat ovat edelleen tarkemmin madrittelemattd. Pasiperiaatteet
toki tunnetaan. mutta harmaita alueita on paljon. Henkivhtididen osalta sijoi-
tusten tuottoon kvtkettyjen - sijoitussidonnaisten ja vlijiimén jakoon osallisten
- sopimusten késittely on keskeisessi asemassa, muodostuuhan henkivhtiGiden
vastuuvelka ldhes vksinomaan niistd sopimuksista. Tilannetta hankaloittaa se,
ettd tuottokyvtkettvjen sopimusten késittelvstd ei ole olemassa virallista mate-
riaalia. Periaateluonnos sisaltds vain otsikkotasolla luvun 7 Performance-linked
insurance contracts. Kvseisen osion luonnos (siis luonnoksen luonnos) on kuiten-
kin tarkoituksellisesti vuodettu alan sisdlld kommentoitavaksi. Tahin osioon ja
sen kommentaareihin perustuvat myos tissd tyOsséd tehdyvt tulkinnat.

Tvirallisesti IFRS = International Financial Reporting Standard
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Joulukuussa 2003 standardia valmisteleva 1AS-Board ilmoitti, ettd vaiheen
11 tysstiminen aloitetaan standardin I osan valmistumisen jilkeen puhtaalta
poydiltd. Timé tarkoittaa sitd, ettd kaikki periaateluonnoksen linjaukset voi-
daan kyseenalaistaa. On siten mahdollista, ettd luonnos ja sen tuottokytkettyja
sopimuksia kisittelevd julkaisematon osa muuttuvat vield huomattavasti matkal-
laan uudeksi luonnokseksi ja edelleen standardiksi. Siitd tyon nimeen siséltyvé
varaus. Luonnostasoisen lihdemateriaalin lisiksi varaus késittaa kirjoittajan te-
kemit tulkinnat.
 Toisaalta standardin I vaiheen (IFRS4) harkinnanvaraista ylijdimén jakoa
(discretionary participation) kisitteleviit kohdat siséltdvét paljon yhtymékohtia
DSoPin lukuun 7. IFRS4 jattaa kylld vaiheessa 1 ovet avoimeksi periaateluonnok-
sen viitoittamaan suuntaan.

1.2 Vastuuvelan kdypa arvo

DSoP Principle 3.1 7 Fair velue is the amount for which an asset could be exc-
hanged or a liability settled between knowledgeable, willing parties in an arm’s
length transaction. In particular, the fair value of a liability is the amount that
the enterprise would have to pay a third party at the balance sheet date to take
over the liability.”

Periaateluonnoksen kiyviin arvon méaaritelmi e suoraan ilmaise hypoteettisen
vastuunsiirron olosuhteita. Kirjanpidon jatkuvuusperiaate (going concern) pitee
kuitenkin IAS -aikanakin. Vastuusta ei siten kivdi kauppaa run-off -olosuhteissa.
Kuvitteellisen vastaanottavan osapuolen ei voida ajatella selvittdvéin vastuitaan
minimivelvoittein. Vastaanottaja on sitoutunut samoihin vakuutuksenottajien ta-
holta nouseviin kohtuullisiin odotuksiin kuin luovuttajakin. Tall4 on erityisesti
merkitystd ylijiiméin jakoon osallisten sopimusten kiiypéd arvoa madritettiessd.
Jatkuvuusperiaatteen tiivdellinen toteutuminen edellytta itse asiassa sitd, ettd
vastaanottava taho on siirron jilkeen tismilleen samassa asemassa kuin luovut-
tava taho ennen siirtoa. Vastuunsiirron kauppatapahtuma on niin ollen vain
késitteellinen apuviline. T#llin ollaankin jo hyvin l&helld periaateluonnoksen
vksikkékohtaisen arvon méaritelmaa.

DSoP Principle 3.1 ¥ Entity-specific value represents the value of an asset or liabi-
lity to the enterprise that holds it, and may reflect factors that are not available
{or not relevant) to other market participants. In particular. the entity-specific
value of an insurance liability is the present value of the costs that the enterpri-
se will incur in settling the Hiability with policyholders or other beneficiaries in
accordance with its contractual terms over the life of the Hability.”

Tammikuun 2003 IASB -p#ivityksessd otettiin se kanta, ettd néistéd
mi#ritelmisti nimenomaan feir-value on se, jota padsdantdisesti sovelletaan vai-
heen 11 IAS -tilinpaatdksissd. Samalla kuitenkin korostetaan, ettd useimmissa
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tapauksissa periaatteet ovat identtisidl ja johtavat samaan lopputulokseen. Yk-
sikktkohtaisia (lue: yhtidkohtaisia) oletuksia voidaan kuitenkin kdyttad, jos laa-
jempaa markkinainformaatiota ei ole saatavilla tai markkinainformaation hank-
kiminen vaatii kohtuutonta vaivanndkod. Kédyvan arvon periaatteen seurauksena
todetaan, etta

1ASB Update 1/2003 " Expectations about the performance of assets should not be
incorporated into the measurement of an insurance contract, directly or indirectly
(unless the amounts payvable to & policyholder depend on the performance of
specific assets)”

Henkivakuutusyhtiiden osalta suluissa esitetty pidsaannon poikkeus sisdltas
kdytinnossd ldhes koko vastuuvelan. Ulkopuolelle jaiivit oikeastaan vain
vlijdimén jakoon osallistumattomat riskivakuutussopimukset. (Maaliskuussa
2004 ilmestynyt vaihetta I koskevan IFRS 4 standardin liitteen Basis for
Conclusions osio Tentative conclusions for phase II toistaa saman tekstin). Esi-
merkiksi perustekorkotakuun tasearvoa arvioitaessa on otettava huomioon vas--
tuita kattavan omaisuuden luonne ja yhtién sijoituspolitiikka. Henkivakuutusyh-
tidihin sovelletaan vksikkokohtaista hintaa siten ainakin niilti osin.

1.3 Kaiyvin arvon kassavirrat

Vastuuvelan kiypé arvo saadaan tilinpdatoshetken vakuutuskannan tulevaisuu-
dessa generoimien kassavirtojen markkinakorkoisen pdioma-arvon odotusarvona:

-+ Tulevien korvausten padoma-arvon odotusarvo
+ Tulevien hoitokulujen pddoma-arvon odotusarvo
(— Tulevien maksujen pédoma-arvon odotusarvo)
-+ Riskimarginaali (market value margin, MVM)
= Vastuuvelan kivpa arvo

Merkillepantavaa on. etté

e vastuuvelka lasketaan puhtaasti yhtiostd ulos maksettaviin kassavirtoihin
perustuen (IAS -terminologiassa ezit-value principle)

e kassavirrat realisoituvat tulevaisuudessa, joten laskentaperuste on tdyvsin
prospektiivinen.

o diskonttaus tapahtuu tilinpa&téshetken markkinakorkoja kdvttiden. Kassa-
virran ajoitus ratkaisee kdvtettévidn koron. Diskonttauksessa kivtetéin si-
ten koko korkokédvrdd lvhyistd pitkiin korkoihin.
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o diskontattavien kassavirtojen nykyarvo on stokastinen jakauma, josta tasee-
seen padtyy odotusarvo, eli keskiarvo tulevaisuutta kuvaavien satunnaisske-
naarioiden vli. Satunnaisia ovat seké kassavirtojen suuruus etté niiden ajoit-
tuminen. Laskentatavan johdosta myds mahdollisille - vain joissakin ske-
naarioissa toteutuville - riskeille lasketaan toteutumistodennikoisyyksilla
painotettu hinta, joka p#iityy taseeseen yhtidn vastattavaksi.

1.3.1 Tulevat korvaukset

Tuleviin korvauksiin sisdltyvit kaikki nykyisille sopimuksille maksettavat edut:
miirdidssi erifintyvit siddstdsummat, eldkkeet, takaisinostot ja sdfistOnnostot
seki erilaiset riskikorvaukset, kuten kuolintapauksessa maksettavat summat.

Korvausmenon ennakointi edellyttéd erilaisten arvionvaraisten intensiteettien
kéyttdd. Perinteisten riski-intensiteettien lisiksi on tehtévi kokonaismarkkinaan
tai yhtidn omaan historiaan perustuvia oletuksia esimerkiksi takaisinosto- ja
s#isténnostointensiteeteisti. Oletettavasti on otettava myds huomioon niiden in-
tensiteettien ja sijoitusmarkkinan vélinen riippuvuussuhde.

Sijoituskohteen tuotosta riippuvien sopimusten osalta on méiriteltévd kas-
savirtojen ja sijoitusten tuottokehityksen vilinen laskennallinen kytkds. Sijoi-
tussidonnaisille vakuutuksille timi on suhteellisen suoraviivaista. Perustekor-
koisten vakuutusten kisittely edellyttiis laskennallisen asiakashyvityspolitiikan
maisrittelyd ja julkistamista. Laskennallinen hyvityspolitilkka m#&rés kohtuulli-
sen yksikisitteisesti vakuutuslajeille jacttavien hyvitysten tason esimerkiksi sijoi-
tustuottojen, vakavaraisuusaseman ja aiemmin mydnnettyjen hyvitysten funktio-
na. Vaihtoehtoisesti voidaan kiinnittid osittamattoman ylija#mén jakoperuste,
jolla miiiritiin vakuutuksenottajien ja omistajien suhteelliset osuudet. Tama ei
tarkoita sitd. ettd vhtién olisi jaettava hyvityksid tdsmailleen ennalta madratyn
kaavan mukaisesti. Julkistetun politiikan on oltava kuitenkin linjassa toteutuneen
historian kanssa. joten liilkkumavara j&d pieneksi.

Maksettavien etujen osalta ulosmaksettavat kassavirrat syntyvat
pisasiallisesti sijoitusten tuottokehityvkselld korkoutetusta tilinpéétoshetken
rahastovastuusta. mutta myds nykykannan tulevasta maksutulosta aiheutuvas-
ta korvausmenosta siltd osin kuin maksutulo otetaan huomioon lopullisessa
standardissa.

1.3.2 Tulevat hoitokulut

Tulevilla hoitokuluilla tarkoitetaan kokonaislitkekuluja, joista on vihennetty
investointiluonteiset menot ja tulevien sopimusten hankintakulut. Ti-
linpastdshetkelld maksamattomat hankintakulut ja jo tehtyjen investointien
kuoletukset on siséllytettdavi hoitokuluihin. Koska tulevaisuudessa myytévit
sopimukset eivit kuulu laskennan piiriin, on kustannusliikkeen prospektiivisen
tasapainon sailvmiseksi vidhennettdvd tulevien hoitokulujen méa&rdd kannan
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kappalemiirin pienentyessid. Toisaalta inflaatiovauhtia voitaneen pitdd kasvun
minimitasona vha jatkuvien sopimusten tulevia hoitokuluja arvicitaessa. Jos
hoitokulujen kehitys sidotaan inflaatioon, on vastuuvelkaa arvioitaessa otet-
tava huomioon stokastisen diskonttotekijin ja inflaation vélinen korrelaatio.
Liséksi monet henkivakuutustuotteet sisdltdvit suoraan inflaatiokehitykseen
sidottuja komponentteja. On voitu esimerkiksi sopia, ettd sopimuksen pédttyessi
maksettavaa sddstOsummaa korotetaan vuosittain elinkustannusindeksilld tai
sopimukseen voi siséltyéd kiinted kuluerd, jonka tasoa yhticlld on oikeus korjata
elinkustannusten kehitystd vastaavasti. Téllaisten sopimusten vastuuvelkaa ar-
vioitaessa on kivtettdva stokastista mallia, joka sisalt&d sijoitustuottojen lisdksi
my6s inflaation.

1.3.3 Tulevat maksut

Tulevat maksut nykyvisistd sopimuksista otetaan 1AS -periaateluonnoksen mu-
kaan huomioon silloin, kun ne lisdivit vastuuvelkaa. Niin kiy, jos tulevista mak-
suista koituvan korvausmenon péfoma-arvo vlittdi maksujen pddoma-arvon odo-
tusarvoisesti. On esimerkiksi voitu sopia jostakin sopimuksen piattymisen yvhtey-
dessi realisoituvasta huomattavasta edusta, jonka edellytyksend on maksusuun-
nitelman noudattaminen. Tillaisessa tapauksessa tulevan maksutulon kriteerien
tdyttyminen on ehk# helppo arvioida. Sen sijaan joustavamaksuisten (recurrent
single premium) sisstévakuutustuotteiden kohdalla ei ole yksikisitteisesti selvii
‘milloin ylitys tapahtuu. Yhtislle ylijadmaisen vksittdisen sopimuksen kohdalla
ehto voi téyvttyd, jos sopimukseen sisdltyy asiakkaan hyviksi optioluonteinen
etu, joka realisoituessaan reilusti ylittida tulevista maksuista koituvan vlijadmaén.
Sadstovakuutuksiin liittyvinid esimerkkeind voidaan mainita oikeus maksaa lisdé
perustekorkoiseen vakuutukseen korkotasosta riippumatta. Aihepiirin rajaami-
seksi tdmin tydn esimerkeissi ei kisitelld tulevaa maksutuloa.

1.3.4 Riskimarginaali

Vastuuvelan kassavirtaeriit ovat parhaaseen tietoon perustuvia riskineutraalei-
ta arvioita. Vakuutusyhtiot (ja sijoittajat vleensii} ovat kuitenkin riskii kartta-
via toimijoita. Vastuuvelan kdyvén arvon méirittely pohjautuu kahden osapuo-
len viliseen vastuunsiirron kauppatapahtumaan. Vastuun vastaanottava osapuo-
li vaatii riskipreemion parhaan arvion mukaisen kauppahinnan paélle. Téstd ris-
kipreemiosta kéivtetddn téssd tydssd nimitystd riskimarginaali. IAS -luonnoksessa
riskimarginaali tunnetaan nimelld market-value margin ja akronvvmilld MV M.
IASin piirissd on kiyvty debattia siitd pitdisikd marginaali lisatd diskonttokor-
koihin vai kassavirtoihin. Kassavirtapuoli on voitolla. Kassavirtoihin lisdéminen
tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd kuolemanvaralta otetun vakuutuksen kohdalla
kuolevuus arvioidaan jonkin verran todellista (parhaan arvion mukaista!) kuole-
vuutta korkeammaksi. Vastuuvelkaerittelvssa tdmén johdosta tapahtuva vastuun
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liséiys esitetdin omana eréindidn. Aihepiirin rajaamiseksi téssd tydssd oletetaan,
ettd riskimarginaali = 0.

1.3.5 Piioma-arvo

Kassavirtojen pisoma-arvo lasketaan tilinpéiitdshetken markkinakoroilla. Kor-
kokiiyrs estimoidaan mahdollisimman pieniriskisistd lainapapereista.

Sijoitusten tuottokehityksestd riippumattomat kassavirrat voidaan diskontata
snoraan markkinakorkokiyris kiyttden. Sijoitusten kehityksestd riippuvat kas-
savirrat on sen sijaan diskontattava sijoitusten kanssa korreloivaa stokastista dis-
konttaustekijaa - deflaattoria - kiivttien. 2 Deflaattorin tirkeimmit ominaisuudet
ovat

1. Deflaattorin odotusarvo on vhti suuri kuin yksikén suuruisen nollakupon-
kilainan hinta kaikilla maturiteeteilla.

2. Deflaattorin ja portfoliotuoton tulon odotusarvo on yksi - maturiteetista ja
portfolion allokaatiosta riippumatta.

Ensimmiisen ehdon mukaan bondihinnat ja siten korkokivri saadaan deflaat-
torin odotusarvona. Toisen ehdon mukaan sijoitusinstrumentit ovat oikein hin-
noiteltuja ja markkinoilla ei siten ole arbitraasimahdollisuuksia. Jos diskontattu
tuotto olisi suurempi kuin yksi voisi sijoittaja tehdé riskitontd voittoa ottamalia
velkaa ja ostamalla kyseistd portfoliota. Jos taas tulo olisi ykkdstéd pienempi voisi
portfoliota Ivhyeksi myymiilld ja korkoon sijoittamalla rikastua riskittémésti.

Koska ensimmiisen ominaisuuden mukaan deflaattori on vhtenevd markki-
nakorkojen kanssa, voidaan my0s sijoitusten kanssa korreloimattomat kassavir-
rat diskontata stokastisesti lopputuloksen siitd muuttumatta. Sopimuksen kaikki
kassavirrat voidaan siten diskontata samaa deflaattoritekniikkaa kiyvttden. Tama
on kiytiannollisti, koska kassavirtojen erottelu korreloiviin ja korreloimattomiin
saattaa olla teknisesti hankalaa.

1.4 Vastuun erittely ja oma paddoma

IAS periaateluonnoksen mukaan omaa pdfiomaa on taseen velkapuolella kaik-
ki miki ei ole vastuuvelkaa. Oma péfioma saadaan siten, kun taseen vastaavis-
ta vihennetddn vastuuvelka kdypasn arvoon arvostettuna. Vastaavaa puoli on
kivtinnéssd sijoitusomaisuuden kdypé arvo.

2Vaihtoehtoisesti voidaan kiyttai erillisia finanssimatemaattisia menetelmia (esim. optio-
hinnoittelussa kiytetyt menetelmit), joilla erikseen arvioidaan sijoitusten tuottokehityksestd
riippuvien osien pi#sioma-arvo. Optiohinnoittelun analyyttiset menetelmét voidaan johtaa sto-
kastisen diskonttauksen erikoistapauksina, joten lihtokohdaltaan ne eivét ole erillisid tai erilai-
sia deflaattoritekniikkaan nihden. :
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Vastuuvelan voidaan ajatella jakaantuvan retrospektiiviseen ja prospektii-
viseen osaan. Retrospektiivinen osa on vanhan tilinpd#toskdytdnnon mukainen
rahastovastuu tai vakuutussdistd, joka on usein sdistdvakuutussopimuksissa
sama kuin vakuutuksen kuluton takaisinostoarvo. Henkivakuutuksen laskupe-
rusteissa téstd kiytetddn yleisesti nimitystd muutosarvo. Prospektiivinen osa
syntyy riski-, kustannus- ja korkoliikkeiden tulevan yli- tai alijAimén kautta.
Kustannusliike tdssd poikkeaa perinteisestd liikekulujen osalta ja korkoliike on
ymmérrettivd kokonaan uudella tavalla. Yhtitlle ei korkoliikkeessd tuloudu
automaattisesti mitéin omaisuuden ja vastuuvelan vilistd korkomarginaalia.
Jos vakuutusliike on ylijidmaistd, on vastuuvelka - vastoin nykyistd vakuutus-
vhtidlakia - pienempi kuin vastuun takaisinostoarvo. Ellei sitten riskimarginaali
satu vlittdmain tulevaa ylijddmaa.

+ Rahastovastuu

+ Prospektiivinen vastuu (ylijddméinen (< 0) tai alijidméinen (> 0))
+ Riskimarginaali

= Vastuuvelan kdypi arvo

On myods vildytelty sitd mahdollisuutta, ettd vastuuta ei IAS -aikanakaan
koskaan raportoitaisi takaisinostoarvoa pienempidnid. Tamad nk. deposit-floor
-periaate vesittdisi kuitenkin sen IASin peruslihtékohdan, ettd yrityksen pros-
pekteista pyritddn antamaan jatkuvuusperiaatetta noudattaen parhaimman
arvion mukainen kuva.

Prospektiivinen vastuu, sen svntvmekanismi ja erit, joista se muodostuu ovat
se kdvvin arvon ydin, johon t#ta seuraavissa luvuissa paneudutaan tarkemmin.
Tulosanalyysin mukainen jako riski-, kustannus- ja korkoliikkeisiin on yksi kei-
no hahmottaa prospektiivisen vastuun olemusta. On muistettava, ettid vastuuve-
lan kiypi arvo lasketaan ulos maksettavista kassavirroista. Néin ollen esimerkiksi
kuormituksen osuutta prospektiivisesta vastuusta ei saada tulevien vuosien kuor-
mitustuloa diskonttaamalla. Kuormitus on vain yksi osatekijé, jonka seuraukse-
na aikanaan ulos maksettava etu tai korvaus on pienempi kuin kuormittamatto-
man sopimuksen saama etu tai korvaus. Pitk#ssd sopimuksessa vastuun mééaréa
lisddvat tai vihentévit tekijat vaikuttavat ristiin, eikd mink#&n tekijin osuus
lopulta ulos maksettavasta korvauksesta ole vksikasitteinen. Néin ollen perintei-
sen analyysin mukainen jako liikkeisiin muuttuu prospektiivisessa katsannossa
(entistd enemmin} sopimuksen varaiseksi.

1.5 Voittojen tuloutuminen

IAS -periaatteiden suora soveltaminen johtaa siihen, ettd tilikaudella myy-
dvistd sopimuksista tulevaisuudessa saatava arvioitu voitto tai tappio tuloutuu
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vilittémasti. Jos myydyn vakuutuskannan tulevaisuus on (tilastollisesti) ident-
tinen sen kanssa mitd myyntihetked seuranncessa tilinpa#itoksessd arvioitiin ja
arvio kannan tulevaisuudesta ei kannan vakuutusaikana muutu, ei kannasta (va-
kiokorolla) jatkossa tuloudu muuta kuin diskonttokoron purkautuminen. Jos tule-
vaisuus poikkeaa arvioidusta tai arvio tulevasta muuttuu, tuloutuvat niméa poik-
keamat ja muutokset. Korkokiyrin muutokset, diskonttokoron purkautuminen ja
tulevaisuutta koskevien oletusten muuttuminen esitetdén tuloslaskelmassa omina
erindsn. Arvioidusta poikkeavat toteumat tuloutuvat tilikaudella realisoituneiden
kassavirtojen kautta.

Tammikuun 2003 IASB-piivitystd [5] tuskin voidaan tulkita niin, ettd
vilittémin tuloutuksen periaate vesitetdin kokonaan. Sen sijaan vaaditaan
nivttoa siitd, ettd arviot tulevasta ylijidmaésts vastaavat markkinoilla havaittuja
toteumia. Jos tillaista néyttod ei ole, ei tulevaa vlijiimaa voida tulouttaa.




Luku 2

Skenaariotekniikka

2.1 Deflatointi

Tarkastellaan diskreettiaikaista stokastista diskonttausta. ! Otetaan kiyttdon
seuraavat merkinnét.

C(t) Kassavirta hetkelld ¢.

Ef{-} Hetken ¢ informaatiolla ehdollistettu odotusarvo.

r{t,t +n) n:n periodin kokonaistuotto hetkestd ¢ hetkeen t + n. Jos A(f)
on sijoituskohteen hinta, niin r(¢,t + n) = A{f + n)/A(t)

r(t}:=r({t — 1,t) Lyhennelmi edellisestd yvhden periodin tapauksessa.
rit,t+n)=r{t-+1)---rt+n).

D{t,t+n) Stokastinen diskonttotekiji {deflaattori) hetkestd t + n
hetkeen t.

D(t) := D(t - 1.1) Yhden periodin stokastinen diskonttotekijé.
D(t,t+n)=D({+1)---D(t+n).

P, (1) Nollakuponkilainan hinta hetkelld ¢, kun lainan
erddntymiseen on n periodia.

ir(1) Yhden periodin riskitén korko hetkestd ¢ hetkeen t + 1.

Fringtnt;(1) Hetkelld ¢ voimassaollut forward -korko hetkestd

t+n hetkeen t+n+j
Fo(t) == Fiinitn+1{t) Yhden periodin forward -korko
: Fu(t) = Edis(t +n)}

Vastuun kiivpa arvo saatiin diskonttaamalla tulevat kassavirrat:

' T
V5 (0) = E{ 3 Do, t)C(t)}. (2.1)

1Cochrane’in selkeidisti kirjoitettu Asset Pricing [2] sisdltdd deflaattorilihtdisen johdatuk-
sen finanssimatematiikkaan. Teoreettisempi johdatus stokastiseen diskonttaukseen [ovtyy esim.
Duffie’n kirjasta Dynamic Asset Pricing Theory {3].
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Tassd D(0,t) on stokastinen diskonttaustekijé; jatkossa lyhyesti deflaattori.
Kassavirta C(t) voi olla laskentahetkelld tunnettu vakio tai monimutkainenkin
stokastisista muuttujista riippuva deflaattorin kanssa korreloiva payofl -funktio.
Johdanto-osassa todettiin, ettd deflaattorin odotusarvo on yhtd suuri kuin yk-
sikén suuruisen nollakuponkilainan hinta kaikilla maturiteeteilla:

P.(0) = E{D(0,n)} V n > 0. (2.2)

Toisaalta todettiin, ettd arbitraasiehdon mukaan deflaattorin ja portfoliotuo-
ton tulon odotusarvo on yksi - maturiteetista ja portfolion allokaatiosta riippu-
matta:

1= Ey{D(0,n)r(0,n)} ¥ n > 0. (2.3)

Qlkoon mahdollisia sijoitusinstrumentteja m -kappaletta. Télléin deflaattorin
on kaikilla aika-askeleilla ¢ tdytettéiva ehdot

_
1+ ’if(t)
1= BAD(+ Vit + 1)}, j = 1,2, o

= E{D(t+1)} o)

Ivhyelle riskitiomille korolle iy ja kaikille instrumenttituotoille ;. Askelehto-
jen tivttyessd seuraa ehdollisesti riippumattomien todennikdisyyksien nojalla:

E{DW)r(1)} - E,m{D{n)r(n)} = Eo{D(0,n)r(0.n)} = 1. (2.5)

Koska ehdot ovat voimassa kaikille sijoitusinstrumenteille, pitevit ne myds
kaikille instrumenttien lineaarikornbinaatioiile.

Deflaattoritekniikkaa voidaan periaatteessa soveltaa simulcimalla, jos
kivtdssi on sijoitusinstrumenttien tuotot (ja inflaation) siséltédva aikasarjamalli,
deflaattorin askelehdot (2.4) ovat ratkaistavissa ja aikasarjamalli saadaan kali-
broitua siten ettd bondihinnat saadaan (likim#arin) deflaattorin odotusarvona
(2.2). N#in voidaan ldhestyd vakuutus- ja sijoitustuotteita, joiden kassavirta riip-
puu esimerkiksi sijoitustuoton ja inflaation kulkemasta polusta ja joiden payoff
-funktio on ilmaistavissa vain iteratiivisessa muodossa.

2.2 Analyyttiset ratkaisut

Odotusarvolle E{DC} voidaan joissakin erikoistapauksissa 16yt44 ratkaisu sul-
jetussa muodossa. Lahdettd [7] mukaillen tarkastellaan esimerkkid, jossa tdma
onnistuu.

Tarkastellaan bondin B ja osakkeen S muodostamaa sijoitusmaailmaa, jossa
arvonkehitvs ¢:n mittaisella jaksolla méidréytyy yhtéldiden
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Bt Bge&
St = SgeX‘, Xt ~ N(,Lt.t 0'2t)

I

mukaisesti. Parametri & on ¢:n mittaisen nollakuponkilainan jatkuva riskiton
korko ja X; on Brownin liikkeen mukaisen parametrein j, ¢ jakautuneen proses-
sin pidtearvo ajan t kuluttua. Arvataan, ettd tuotoille on olemassa deflaattori
muotoa

D(0,1) = e®FbX1,

Instrumenttituottojen rp(0,¢) = B,/ By ja r5(0,t) = 5;/Sy ehdot ovat:

= F{D(0,t)e"}
1 = E{D(0,t)e™}.

Sijoitetaan deflaattori ja ratkaistaan ehdot, jolloin saadaan
a = 0,507 - (6 +0,50%)%)
0”26 — u~0,50%).
Saadulla deflaattorilla voidaan mé#rittas mielivaltaisen kassavirran arvo bon-
din ja osakkeen muodostamassa sijoitusmaailmassa. Tarkastellaan esimerkkind

eurooppalaista osto-optiota. Option hinta saadaan diskonttaamalla stokastisesti
t:n aikayksikon kuluttua erdéntyvd payoff.

C = Eo{D(O,t) ma.x(Si - K, 0)}

Kun deflaattori sijoitetaan edelliseen (kts. liite A), saadaan

In (%) +1 (- %)
oV

ln(%)+t(5+"§)

_ }“)e—(ﬂ
Y ¢

C = 500

missd ¢ on standardoidun normaalijakauman kertymifunktio. Kyseessd on
tuttu osto-option Black-Scholes -esitvsmuoto. Yleisesti kuitenkin sijoitustuotto-
jen ja kassavirtojen vélinen riippuvuussuhde on sen verran kompleksinen, ettd
analvyttisten ratkaisujen ldytdminen on hankalaa, ellei mahdotonta.



12 Skenaariotekniikka

2.3 Stokastisten skenaarioiden tekniikka

Tarkastelemme seuraavassa tekniikkaa, joka ei edellytd odotusarvon E{DC} ana-
lyvttista ratkaisua. Leikitddn ajatuksella, ettd tilit todella péétettiisiin tatd me-
netelmii kiyttien. Tekniikan soveltamisen pohjatyond

o piitetiin omaisuuslajijako, joka on riittévd kuvaamaan vakuutusyhtion si-
joitussalkun kehitystd tilinpaitdstarkoituksessa. Olkoon mahdollisia sijoi-
tusinstrumentteja m -kappaletta.

e muodostetaan aikasarjamalli, jonka muuttujista saadaan konstruoitua in-
flaation kehitys ja omaisuuslajijaon mukaisten sijoitusinstrumenttien tuo-
tot.

o muodostetaan sijoitusmallille deflaattori ja ratkaistaan askelehdoista de-
flaattorin laskentatapa.

Tilinpaatoshetkelld riippumaton kirjanpitotaho tai viranomainen

e kalibroi mallin tilinpaitéshetkelld vallitsevaan korkotilanteeseen siten, ettd
korkoehto P, (0) = E{D(0,n)} t&yttyy kullakin maturiteetilla n.

e simuloi aikasarjamallilla tarvittavan mééran (esim. N=10.000) skenaarioita.
Skenaarioiden on oltava yhté pitkid kuin vakuutuskannan pisimmat vastuut
(esim. T = 50 vuotta x 4/vuosi = 200 askelta). Prosessin tuloksena saadaan
inflaatiota ja jokaista sijoitusinstrumenttia kohden N x T -dimensioiset as-
keltuottomatriisit R,y ja R;, 7 = 1,...,m. Esimerkiksi sijoituslajin j as-
keltuottomatriisi on siten

P mL2 - HLT-1 LT
o Tj[:z:l] Tj[2=2] Tj[2=T_1] Tj[QsT]
"“j[f;’:l] ?“j[f;faQ] ?”j[—"\’:f}"—l] Tj[f\:’=T]

missd vksi rivi vastaa yhtd skenaariota ja siséltdd sijoitusinstrumentin j
askeltuotot kvseisessi skenaariossa. Merkintd r;[7. t] tarkoittaa siten instru-
menttilajin j askeltuottoa r;(¢) skenaariossa .

e laskee kaikille skenaariolle deflaattorin, jolloin saadaan N x T -dimensioinen
deflaattorimatriisi D. Olkoon timi kumulatiivista muotoa siten, ettd mat-
riisin elementti Dli,t] = D(0,t) = D(1)--- D(t) skenaariossa .

pp.1 DR,2) --- DA, T-1 D[i,T]
Di2,1 D[2.2] --- D[2.T-1] D[2,T]

D[J:\f',l] D[J;f,Q] . D[N,:T—l] D[J\:T,T]
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Yhtion tehtdviksi jad

o sijoitustuottojen laskeminen tilinpditoshetken allokaatiolla (wy,. .., wn)
(tai sijoituspolitiikan mukaisella tavoiteallokaatiolla) painottaen, jolloin
saadaan N x T -askeltuottomatriisi K

R=wRi+... 4w, R,

e tuottoja vastaavien kassavirtojen laskeminen kussakin skenaariossa,
jolloin saadaan N x T -kassavirtamatriisi C. Kiyténnossé tdmé tehtdisiin
vanhentamalla vakuutuskannat kunkin tuotto- ja inflaatioskenaarion mu-
kaisesti samalla laskien ja tallettaen kussakin skenaariossa ulosmaksettavat
kassavirrat.

e vastuuvelan laskeminen diskonttaamalla kassavirrat
annetulla deflaattoridatalla

{ZDz #]Cli, 4 t} NZZ{D[z e t]}

=1 t=1

Tilejd piadttivin vhtion ndkokulmasta menetelmd on kohtuullisen suora-
viivainen. Riittdd, kun miiritellidn vakuutuslajeittain miten tulevaisuudessa
ulosmaksettavat kassavirrat riippuvat sijoitustuotoista ja inflaatiokehityksesta.
Kiytidnnossid aktuaarit laatisivat kullekin vakuutuslajille tai kirjanpidollisesti
erilliselle sopimusten joukolle (book of coniracis) sekd ensimmiisen ettd ”toi-
sen”kertaluvun diskreetin laskuperusteen. Ensimmaéisen kertaluvun perusteel-
la tdssi tarkoitetaan perustetta, joka kuvaa vastuun kehittymisen sopimuk-
sessa sovittuun piaittvimishetkeen asti, kun keskevtvmisintensiteetit oletetaan
nollaksi. Toisen kertaluvun perusteella tarkoitetaan tissd perustetta, joka ker-
too miten diskontattavaa kassavirtaa syntyy vakuutusaikana kuolintapausten,
takaisinostojen ja muiden keskeytymissyiden seurauksena. Sekd sen paljonko
erdéintyvid kassavirtaa on em. keskytymisten vaikuttaessa jiljelld sopimuksen
viimein pdattyessi.

Soveltajan kannalta huonona puolena voidaan pitda laskentaintensiivisyvtta.
Sopimuskohtainen kisittelv on toteutukseltaan suoraviivaisin, mutta laskennal-
lisesti raskas vaihtoehto. Monilla yhtioilld on kdvt6ssdan sopimus sopimuksel-
ta laskevia embedded-value -ohjelmistoja, jotka ovat jo varsin ldhelld t&hén tar-
koitukseen tarvittavaa sovellusta. Tuhansien skenaarioiden ldpikdynti jokaiselle
sopimukselle erikseen ei ole kuitenkaan houkutteleva vaihtoehto. Laskennan ke-
ventidmiseksi vakuutukset voidaan pakata sopiviin rvhmiin. Vanhennusperustei-
den eteen joudutaan tilléin tekeméfin jonkin verran enemmaén ajatustyoté.

Skenaariotekniikkaa kivtettiessd voidaan valita monipuolisempi ja selitysvoi-
maisempi sijoitusmalli kuin siind tapauksessa, ettd haetaan analyyttista ratkea-
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vuutta. Ratkeavuutta on myds haettava jokaiselle payoff -funktiolle erikseen. Ske-
naariotekniikka puolestaan hinnoittelee yhtd lailla kaikki mahdolliset sijoitustuo-
toista ja muista mahdollisista mallimuuttujista riippuvat kassavirrat.
Skenaariotekniikan puutteena on se, ettd vakuutuksenottajan harkinnasta
riippuvia kassavirtoja ei voida laskennan teknisen tyodldyden vuoksi arvottaa
siten, ettd vakuutuksenottaja kiyttiytyy rationaalisesti valiten kussakin tilas-
sa itselleen odotusarvomielessd optimaalisen toimintatavan. Ongelma on sama
kuin esimerkiksi amerikkalaisten opticiden hinnoittelussa, jossa joudutaan sovel-
tamaan dynaamisen optimoinnin kaltaisia iteratiivisia menetelmid. Stokastinen
skenaariotekniikka on itsessdidn jo raskas eiki voida kuvitella, ettd sen jokaisessa
tilassa kidynnistetdin vield uusi raskas iteraatio. Harkinnanvaraisia kassavirto-
ja voidaan kuitenkin lihestyd mallittamalla vakuutuksenottajien kdyttaytymisté
sen hetkisen ja sitd aiempien tilojen funktiona. '



Luku 3

Sijoitusmalli ja sen deflaattori

3.1 Sijoitusmalli

Skenaariotekniikkaa soveltaaksemme tarvitsemme sijoitusmarkkinaa kuvaavan ai-
kasarjamallin. Perusrakenteeksi valittiin monimuuttajamalleista vksinkertaisin
vektoriautoregressiivisten ! mallien luokka. Tavoitteeksi tissd otettiin, ettd mal-
lilla pystyttdisiin kuvaamaan korko- ja inflaatiokehityksen lisiksi rahamarkkina-,
bondi- ja osaketuottoja. Rakenteessa paadyttiin neljinnesvuosifrekvenssin vekto-
riautoregressiiviseen malliin

yi(t+1) 1 {t) 1 {t —4) by er(t+1)
yo(t + 1) Y2(2) yo(t — 4) by e2(f 4+ 1)
= A A
ys(t +1) ! ya(t) A y3(1 — 4) + b3 + e3(t + 1)
ya{t +1) 4(t) ya{t — 4) by €4(t -+ 1)
tai lyhvemmin
y(t+1) = Ayy(t) + Agy(t —4) + b+ e(t + 1). (3.1)

Téssd A, ovat viiveen j 4x4 -kerroinmatriiseja. Termi € on prosessin innovaa-
tio - satunnaisvektori, jonka elementit ovat tissi yvhteisesti normaalijakautuneita
keskiarvolla 0 ja kovarianssimatriisilla £. Tilamuuttujat y; kuvaavat taloudellisia
suureita seuraavasti

yi(t) = In(if(1))
yalt) = ln(P 1))
ys(t) = In(S(t)/5(t - 1))
ya(t) = In(I(2)/1{t - 1)),

YWektoriautoregressiivisen mallin joitakin perusominaisuuksia on kuvattu liitteessd B. Kir-
jallisuutta etsiville voidaan suositella esimerkiksi Lutkepohlin teosta Introduction 1o Multiple
Time Series Analvsis [8].
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missi i7(t) on (aina positiivinen!) lyhyt annualisoimaton neljannesvuoden ni-
melliskorko hetkesti £ hetkeen £+ 1, P(¢) on kymmenvuotisen nollakuponkilainan
hinta, S() on osakeindeksi ja I(t) elinkustannusindeksi. Kirjoitetaan sijoitusmalli
vield muodossa

y(t+ 1) = pt) +e(t + 1) (3.2)

alleviivataksemme, etti tilavektori y(f + 1) on normaalijakautunut ajanhet-

ken ¢ tilasta riippuvalla keskiarvolla pu(t) ja kovarianssimatriisilla X. Esimerkiksi

bondihintaa kuvaavan tilamuuttujan askel on siten yo(f + 1) = po(t) + €2(t + 1),
missi

() = A2, ]y(0) + Adl2, Tyt - 4) + b (3.9)

merkinnin A[2,] tarkoittaessa matriisin toisen rivin vaakavektoria.

3.2 Yhtion sijoitussalkku

Mallivhtion sijoitussalkku koostuu lyhyeen korkoon sidotuista kassavarois-
ta, jokaisella aika-askeleella uudelleen ostetusta pitkistd nollakuponkilainasta
sekii osakesijoituksista. Kassavirrattoman portfolion arvonkehitys on méritelty
vht&lella

P(t + 1) = P(t)(w;r;(t + 1) + TUB'I'B(t + 1) + wsrg(t -+ 1)), (34)

missi painokertoimet w summautuvat ykkoseksi ja askeltuotot ovat

T‘](t-f-l) = 1 +if(t) = 1+exp(y1(t))
rp(t+1) = Po_i(t+1)/Pal(t)
re(t+1) = S(t+1)/S(t) =exp(ys(t +1)).

Neljannevuoden mittaisen aika-askeleen sisdlld portfolio kehittyy vapaasti
ja askeleen p#ittyessii instrumentteja myydddn ja ostetaan kulutta siten ettd
péfstidn jilleen painokertoimien mukaiseen allokaatioon.

3.3 Bondituotto

Bondituottoa mallitetaan jokaisella aika-askeleella nudelleen ostetulla 10% vuoden
mittaisella (n = 41) nollakuponkilainalla, jolloin

Poj(t+1) Pyt +1)

re(t+1) = B0 =50 (1+ Fo_i(1)), (3.5)
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missi termit FP,_; saadaan suoraan aikasarjamallista ja F' on forward-korko.
Askeleen bondituotto siis muodostuu pitkéin koron arvonmuutoksesta ja juokse-
vasta forward -koron madridimasta tuotosta. Forward -korko on

Fo(t) = Edig(t +n)} = Efexp(yi(t + n))} = exp(n(t,n) + 0,507(n)), (3.6)

missd u;(t,n) on y;:n n-askeleen ennusteen odotusarvo ja ¢Z(n) timén en-
nusteen varianssi. Nima saadaan laskettua ensimméisen viiveasteen vektoriauto-
regressiivista mallista seuraavasti.

mt,n) = (A"y — g} + 9]
n—1
o¥n) = (Z.A"E(A")’)[l,l].
i=0
- Téssd A, y ja j ovat ensimmaéisen viiveasteen malliksi palautetussa muodossa
liitteen B mukaisesti. Operaattori [¢] palauttaa vektorin i:mnnen elementin ja [¢, j]
matrisiin i:nnen vaakarivin ja j:nnen sarakkeen elementin.

Merkitddn forward -tuoton 1 + F logaritmia f:114 ja kirjoitetaan bondituoton
logaritmi auki

yp(t+ 1) :==In(rp(t + 1)) = yaft + 1) — y2(2) + frn_1{f) (3.7

Merkitdén vield

pp(t) = p2(t) — y2(t) + fa1(?). (3.8)

jolloin bondituoton logaritmille saadaan esitysmuoto
yp(t + 1) = pp(t) + eft +1). (3.9)
Mallia, sen pohjana olevaa historiadataa ja mallin tilastollisia ominaisuuksia
on kuvattu tarkemmin liitteissd B-E. Tulosten valossa voidaan todeta, ettd mal-
lilla simuloidun ja historiallisen datan valilla on tyydyttéva tilastollinen vastaa-

vuus. Meilld on siis kdsissamme kohtuullisen uskottava sijoitusmalli. Tarvitsemme
vield sille deflaattorin.

3.4 Deflaattori

Yhden hinnan ehdot hetkelld ¢ askeleelle t — 1 + 1 ovat
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1
m = Et{D(t-f'})} (310)
= Et{D(f-Fl)TB(t-f—])} (3.11)
| = EAD(t+1)rs(i +1)) (3.12)

Ensimmiinen ehto mi#ris, ettd yhden askeleen deflaattorin odotusarvo on
vht4 suuri kuin samalle jaksolle voimassa olevan lyhyen koron mukainen diskont-
tauskerroin. Toisen ja kolmannen ehdon mukaan bondi ja osake{indeksi) ovat oi-
kein hinnoiteltuja eivitki tarjoa arbitraasimahdollisuuksia. (Huomaa, ettd ehdot
on kirjoitettu nimellistuotoille, eiki reaalituotoille.)

Arvataan, ettd aika-askeleen deflaattori on muotoa

D(t +1) = exp{a(t) + Bo(t)yp(t + 1) + Fs(t)ys(t + 1)), (3.13)

missi a(t), Bz(t) ja Bs(t) ovat ajanhetkelld ¢ askelehdoista ratkaistavat para-
metrit. Sijoitetaan deflaattori ja sijoitusmallin muuttujat askelehtoihin ja mer-

kitéén 6(¢) := In(1 +47(t)). jolloin ehdot saadaan muotoon

exp(—6(t)) = Edexpla(®)+ Byt +1)+ Byt +1))}  (3.14)
1 = Edexp(a(t) + (62(t) + Dys(t + 1) + Bs(t)ys(t + 1)) }(3.15)
1 = Edexp(aft) + Ba(t)yp(t + 1) + (Bs(t) + ys(t + 1)) 3.16)

Eksponenttifunktioiden argumentit ovat ehdollisesti normaalijakautuneita, jo-
ten chdot ovat

1 = exp(6+a+ Bopp + Baps + 0,56505 + 0,5850% + Paf3c23))
1 = expla+ (Ga+ 1pup + Bsps+
0,5(82 + 1)%03 + 0,50203 + (B2 + 1) Bsc23))
1 = expla+ Bup + (B + 1us +
0,58202 +0,5(8; + 1)%03 + B2(Bs + 1)c2s))
Aikariippuvuudet on tissi jitetty kirjoittamatta tilan séastamiseksi. Vakioita

01. 09, 03 ja ca3 lukuunottamatta kaikki eksponenttifunktioiden argumentit ovat
ajanhetkestd ¢ riippuvia. Edelleen

0 = §+a-+ Boug+ Bz + 0, 5ﬂ§a§ + 0, 5,6’;‘:03 + B23¢C23
0 = a+(B+1)up+ Bsus +

0,5(f32 + 1)%02 + 0,58502 + (B2 + 1) 323
0 = o+ B+ (Ba+1us+

0,5620% +0,5(8; + 1)%03 + 8203 + 1)cos.
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Yhtaloryhmaéstd ratkaisemalla saadaan

Coz(6 — s — 0,502) — 02(6 — ug — 0,502
ﬁg(t) _ 23( i3 : 3) 23( Up ,02)

C3 — 0503
co3(6 — g — 0,502) — 02(8 — p3z — 0, 5o?)
Bs(t) = 2 2 9
Caz — 0503
at) = —(8+ Bopp + Bapz +0,58205 + 0,58505 + B2sc03)

missd (aikariippuvuudet taas kirjoittaen)

§ = &) =In(l+exp(y()))

Mo pa(t) = A1[2,]y(2) + Aqf2, Jy(t — 4) + b
pp = pp(t) = p2(t) — y2(t) + fa-r(t)

ps = ps(t) = A3, ly(t) + Aqf3, Jy{t — 4) + b3 ja
ca3 = Cov(eg, €3) = 0903023

3.5 Kalibrointi

Bondihinnat - ja siten myos korkokdyrd - saadaan deflaattorin odotusarvona.
Pituudeltaan n -periodin mittaisen nollakuponkilainan hinta on

Pt} = EA{D(t,t+n)} =E{D@E+1)D(¢+2)---D{(t+n)}. (3.17)
tai forward -korkoja kavttien

‘ 1
(14 Figqa(t))---(1+ Fiino14+n(t))

Toisaalta aikasarjamallimme siséltdd bondihinnan suoraan tilamuuttujana.
Vahintddnkin alkutilassa (tilinpaitoshetkelld) tarkasteltuna niiden kahden on yh-
dvttiavi. On siis viritettdvi mallin parametreja - 18hinnd odotusarvon méérivaa
vektoria b - siten, ettd alkutilassa ¢t = 0 piitee

Po(t) = (3.18)

1
ex 0)) = .
P:0) = G 0T+ Fa @) (0 & Faryn(0))
On huomattava. ettd ehto on voimassa vain ldhtotilassa ja rikkoutuu tilla

mallirakenteella heti ensimmiiselld aika-askeleella. TElld ei kuitenkaan ole mer-
kitvstd, koska diskonttaus tapahtuu vain ja ainoastaan alkutilaan.

(3.19)
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3.6 Empiirinen deflaattori

Askeldeflaattorin ja portfolion askeltuoton tulon otoskeskiarvo E{D(t + 1)r{t +
1)} konvergoi otoskoon funktiona nopeasti ykkoseen - kunhan pidetédén huol-
ta siitd, ettd muuttujaa j ja ajanhetked ¢ kohti satunnaisinnovaatioiden €;(t)
otos yli skenaaroiden on keskittynyt nollaan. Tdmé keskittiminen muuttuja/aika
-paria kohden pitdd tehdd N(0,1) -jakautuneiden riippumattomien satunnais-
muuttujien otokselle, jotta yhteisjakaumaotoksen kovarianssirakennetta ei rikota.
Kiytinnossi siis skenaarion ¢ innovaatioita laskettaessa

(i, 1) = § -n(i.1), missd 'S =% (3.20)

on ensin pitényvt huolehtia siitd, ettid vektorin n(4,t) satunnaismuuttujat on
keskitetty nollaan

n;(i, 1) = M6, 1) — E{m;(6,1)} (3.21)

Tassi 7);(¢) on alkuperdinen (otosvirheen vuoksi nollasta poikkeava) N(0,1)
-jakaumasta poimittu otos ja merkinté E; tarkoittaa, ettd keskiarvo lasketaan
kaikkien skenaarioiden 7 vli.

Useamman aika-askeleen yli mitattuna odotusarvon E{D(t,t + n)r(t,t +n)}
virheet kumuloituvat ja konvergenssi ykkoseen heikkenee askelmdéérén funktiona
niin nopeasti, ettid otoskoon kasvattaminen ei kdytinndssd auta.

Usein on tapana ajatella, ettd pitkilld tulevaisuudessa erdéintyvit kassavirrat
ovat diskonttauksen seurauksena merkityksettomid. Koska tuottoon kytkettyjen
sopimusten tapauksessa kassavirtojen kasvu on yleisesti kd#@ntéen verrannollis-
ta diskonttotekijin kehitykseen nihden, ovat kaikkien maturiteettien kassavirrat
yht# arvokkaita lopputulosten kannalta. Deflaattorin on oltava tarkka myos ma-
turiteettijakauman loppupééissa.

Kiytinnossa stokastinen diskonttaus suoraan simuloiden ei onnistu jarkevalla
otoskoolla - tarvitaan laskennallisia temppuja.

3.6.1 Tuotto- ja deflaattoridatan muodostaminen

Vialttévisti koossa pysyvan tuotto-/deflaattoridatan muodostaminen onnistuu
esimerkiksi seuraavalla brute force -menetelmilli. Olkoon N skenaarioiden lu-
kumaira. Jokaisella aika-askeleella £ = 1,2, ..., T generoidaan nollaan keskitetty
prosessin satunnaisinnovaatio-otos ¢(1) muodostamalla otos yhéd uudestaan, kun-
nes jokin muuttujien vli tulolle E{D(0,1)r(0.1)} asetettu kriteeri toteutuu tai en-
nalta asetettu iteraatioiden maksimimaird saavutetaan. Jos kriteerin tayttavaa
satunnaisotosta ei 16vdy, valitaan kokeilluista paras. Jos vaarana on satunnais-
lukujen ehtyminen, voidaan kokeiltavat otokset muodostaa permutoimalla yhden
otoksen havaintojen jérjestystd satunnaisesti.
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Tamin tytn deflaattoriotosta muodostettaessa oli sallittiin iteraatiota muu-
tama sata ja kriteeriné oli instrumenttivirheiden nelididen summa

. 2
Z (E{D({J, t+1)r;(0,2+1)} — 1) < maksimivirhe.

j=1

Pyséhdytdin tarkastelemaan mitd tapahtuu, kun ajanhetkelld ¢t muodostetaan
otosta €(t + 1). Kirjoitetaan kumulatiivisen deflaattorin ja tuoton tulo muodossa

E{D@©,1+ 1)r(0,t+1)} = E{D(0,1)r(0,t)- D(t,t+ 1)r({t,t + 1)}
= E{D(0,t)r(0, )} E{D({t,t + Dr(t,t + 1)} +
Cov(D(0,)r(0,%), D(t, 1+ 1)r(t, 1 + 1))

Termi E{D(0,1)r(0,t)} siséilta virheen hetkeen ¢ asti. Tmén virheen kertoi-
mena on termi E{D(t,t+1)r(t,t+1)}, joka kohtuullisella otoskoolla on aina suh-
teellisen ldhelld vkkostd. Kovarianssitermin pitéisi olla nolla mité se ei tietenkéiéin
satunnaisotoksella koskaan ole. Osoittautuu, ettd nimenomaan kovarianssitermi
hallitsee virheen muodostusta ja siten mvos virheen korjausta tiissd iteraatios-
sa. Niin kauan kuin tuoton ja deflaattorin tulo pysyy ldhelld ykkésté ei korjaa-
va kovarianssitermi poikkea ratkaisevasti nollasta eiki perakkiisten ajanhetkien
vélille synny korrelaatiota. Aikahorisontin alkupéissi korjaavan otosjirjestyksen
(tai uuden otoksen, jos ei permutoida) 16ytiminen on helppoa. Kun simulaatiossa

edetdidn ajassa pidemmiille, kiy kumulatiivinen jakauma hallitsevaksi, korjaavan
otosjirjestyksen 16vtdminen vaikeutuu ja kovarianssitermi poikkeaa yhi enemmin
nollasta. (Kts. kuva 3.1)

Kiytdnndsséd otoshajonta tekee sen, ettd iteroitukin deflaattoriotos joudutaan
vield sovittamaan tietvlle instrumenttien lineaarikombinaationa saatavalle lasken-
taportfoliolle. Téma tehtiin kertomalla kunkin ajanhetken ¢ kumulatiivista de-
flaattoria sopivalla kertoimella siten ettd E{D(0,t)r,(0,t)} = 1. Tdma vaikuttaa
véhiisessd méfrin jakauman skaalaan. Huolestuttavampaa olisi, jos korkokéyri
tdmdin sovituksen seurauksena vaihtelisi sijoitusallokaatiosta toiseen. Néin ei kui-
tenkaan (ratkaisevassa miérin) tapahdu, kuten kuvasta 3.2 voidaan havaita.

3.7 Koeasetelma

Mydhempien esimerkkien tilinpdatoshetkend on 31.03.2003, jolloin 3 kuukauden
korko oli 2.5 %, pitkd 10 vuoden korko 4.1 % ja inflaation vuosimuutos 1,6 %.
Mallin pitkén ajan odotusarvot ovat huomattavasti korkeammat.

Mallilla generoitiin 10.000 satunnaiskenaariota. Kussakin skenaariossa otet-
tiin 100 neljdnnesvuoden mittaista aika-askelta, joten vastaisten laskuesimerk-
kien aikahorisontti on maksimissaan 25 vuotta.
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B0 RO

Vuolta

Kuva 3.1: Deflaattorin ja tuoton tulon odotusarvo aikahorisontin pituuden funktiona. Kayrét
on piirretty kaikille instrumenttituotoille (Iyhyt korko, jvk, osake}.

Kuvaan 3.3 on piirretty ajankohdan todellinen korkok#yré seké kalibroimat-
toman deflaattoriotoksen mukainen korkokiyrd. Havaitaan, ettd kalibroimaton
historiallisiin keskitasoihin perustuva simuloitu korkokiyrd on (tdmén tyon tar-
koituksiin) riittivin lihelld markkinakorkokdyrdd. Aikasarjamallimme sisiltad
10 vuotta pitkin nollakuponkilainan hinnan suoraan tilamuuttujana. Deflaatto-
rin mukaisen bondihinnan on yhdyttivi tahan. Kuvasta havaitaan, ettd tdmékin
ehto toteutuu riittiavalld tarkkuudella. Olemme siten onnekkaita ja sdfstymme
kalibrointitvéltd. Deflaattorin suuri otosvarianssi havaitaan korkokéyrén levotto-
miuutena.

Vastaiset esimerkit on laskettu tihén 31.3.2003 tilanteen mukaiseen kor-
kokidvridn ja sen mukaiseen deflaattoriotokseen perustuen.
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Kuva 3.2: Kuvaan on piirretty sovittamattoman ja kullekin sijoitusinstrumentille sovitetun
deflaattorin madrdimi korko maturiteetin funktiona.

45

&0

Yield

35

30

25

T T T g T i
[=] s hld 15 20 25

Maiunty {years)

Kuva 3.3: Deflaattoriotoksesta keskiarvona laskettu korkokdyré (yhteniinen sahalaitainen vii-
va) ja Saksan valtionlainoista laskettu korkokdyra (palloilla katkottu viiva) tilinpa&toshetkella
31.03.2003.
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Luku 4

Sijoitussidonnainen vakuutus

4.1 Perustapaus

Lihteen [1] esimerkkii seuraillen tarkastellaan aluksi &&rimmilleen yksinkertais-
tettua kertamaksuista sijoitussidonnaista sopimusta, jossa tilinpi#tdshetken ra-
hastovastuu V(0) = 100 ja sopimusaikaa on jéljelld 10 vuotta. Kuolevuus ja
muut piittymisintensiteetit oletetaan nollaksi. Sopimukseen ei sisélly mitéén
vakuutuksellista elementtii (= 100 %::n rahastonpalautus). Vakuutuksesta pe-
ritdin rahastoon suhteutettu 1 %:n vuotuinen kustannuskuormitus. Hoitokuluja
ei kisitelld vield lainkaan (hoitokulut=0). Oletetaan vield, etté rahaston kehityk-
sen mukainen korkoutus tapahtuu vain kerran vuodessa.
Diskreetti peruste olkoon muotoa

V) = r®)r, Vit —1) = 1+ i)l - i)Vt - 1), (4.1)

missé r(t) = 14-i(¢) on sijoituskohteen arvon S(t) maaraadma tuotto S(t}/S(t—
1). Vastuuvelan kivpé arvo saadaan diskonttaamalla 10 vuoden paéstd erdantyva
kassavirta C(10) = r(0,10)73°V (0) tilinpaétdshetkeen

V;,(0) = E{D(0,10)C{10)}.

Koska ulosmaksettava kassavirta on suoraan rahaston arvonkehitykseen ver-
rannollinen ja riippuu vain siité, voidaan deflaattorin korkoehto unohtaa ja valita
deflaattoriksi tuoton kiinteisarvo D{t,t + n) = r{t,t + n)™' = S(t)/S(t + n),
jolloin on selvdi, ettd ehto 1 = E{D(t,t + n)r(t.t + n)} toteutuu. Vastuuvelka
on t&lldin

Vie(0) = E{r(0,10)7*r(0,10)r}V(0)} = r2°V{0) = 90,4’

Tulevan vlijidmén padoma-arvo on siis 100-90.4=9,6 ja vastuun kdvpé arvo
on rahastovastuuta pienempi. Oletetaan, etté vhtislld on tdmaé yksi ainoa sopimus

YSuoraviivaisemmin tahén olisi pdissyt valitsemalla korko=0.
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vastuullaan ja tilinpaitoshetken sijoitusomaisuuden kiypé arvo on A(0) = 110,
josta 100 yksikkos on vakuutuksen kohde-etuutta. Oma pafioma on télldin V, =
A—-Vp =110-90,4 = 19, 6.

Tami yksinkertainen esimerkki nostaa esille tirkedn seikan: sopimusten pi-
tuus vaikuttae vastuuvelan ja siten myés oman piioman mddrddn. Vuoden mit-
taisella sopimuksella vastuuvelkaa vihentivdi ylijddmai olisi ollut 1 ja kolmen-
kymimenen vuoden mittaisella 26 rahayksikkod. Henki- ja elakevakuutukset ovat
siten padomavaatimuksiltaan hyvin erilaisessa asemassa. Sopimuksen pituuden
merkitys asettanee paineita melko tiukan siiintelyn suuntaan esimerkiksi sil-
loin, kun ollaan arvicimassa pitkiksi ajoiksi tehtyjen vapaasti takaisinostetta-
vien sadstovakuutusten takaisinostointensiteettii. Sa#stévakuutusten tuotekehi-
tvs ajautunee myos suuntaan, jossa sopimusten takaisinostoja hillitdéin sanktioi-
den ja erdsintymiseen sidottujen etuuksien avulla.

Periaateluonnoksen mukaan tulevan vHjiddmin hyviksilukeminen vaatii sitd,
ettd sopimukseen sisdltyy etuus tai sanktio, jonka seurauksena vakuutuksenotta-
jan kannattaa jatkaa sopimusta.

4.2 Kuolevuus

Jatketaan edellisen kappaleen esimerkkis ottamalla kuolevuns mukaan tarkaste-
Juun. Muutetaan sopimuksen rahastonpalautusturvaa siten, ettd kuolintapauksen
sattuessa palautetaan 105 % (k = 1, 05) kuolinhetken piiomasta. Olkoon jéljelld
olevien sopimuskappaleiden mé&ra

n(t) = pt)nlt — 1) = (1 - §@)n(t — 1), n(0) = 1,

missd §(#) on parhaan arvion mukaiseen kuolevuusintensiteettiin f perustuva
aika-askeleen kuolintodenniikdisyvys ja p(t) titd vastaava selvidmistodenndkdisyys

p(t) = exp ( - f " (u)du)

o{t—1)

igstd z(f — 1) ik#sn (t). Merkitdan hatuttomilla symboleilla ¢, p ja p lasku-
perusteiden mukaisia suureita. Olkoon vastuuperuste nyt vakuutetun eldessa

V(t) = r()r,(t)ra(t)r,V(t — 1)

(4 H0)(L+ i) — ir()(1 — )V~ 1), 42)

missd ir(t) = ki,(t) on rahastonpalautuksen riskimaksu ja 7,(f) on kuole-
vuushyvitys
1 1

n®) =1+l = 7o = ooy
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Aika-askeleella ¢ vakuutuksesta lankeaa maksettavaksi kuolintapauskorvaus

C(t) = g(t)kn(t — 1V (1), (4.3)

jos kuolinrahastoksi on ehdoissa mééritelty jakson p#éterahasto. Sopimuk-
sen pidttyessi méadrdidssi 10 vuoden péasti maksetaan vakuuntuksenottajalle
médraikaiskorvaus

Cm(10) = n(10)V(10).

Vastuuvelan kdypé arvo on nyt

10
Vio(0) = E{ 3" Do, t)Ck(t)} + E{D(0, 10)C,n(10)},

t=1

mistd esimerkiksi vakiokuolevuudella ¢ = i =, 02 saadaan Vjy, = 90,9. Téami
on jonkin verran enemmén kuin aiemmin ilman kuolevuutta laskettu vastuu,
koska kuolevuusperuste ei ollut turvaava ja nollasta poikkeava kuolevuus lyhen-
si sopimuksen duraatiota, jolloin kuormitusta ehti kertvd lvhyemmaltd ajalta.
Jos taas lasketaan turvaavalla kuolevuusperusteella p = 0,04 ja i = 0,02 saa-
daan Vy, = 89,0, jolloin riskiliikkeen ylijadmé kompensoi kuolevuuden johdosta
alentuneen duraation vaikutuksen.

" as

4.3 Riski- ja kustannusliikkeen ylijdimien erot-
telu

Haluamme nyt eritelld edellisen esimerkin vastuuvelan analyvysityyppisesti. Tété
varten miirittelemme askelperusteen (4.2) sijaan kumulatiivisen vastuuperusteen

V(t) = V(0) + I(0,t) + 1,(0,t) — R,(0.%) — 1,(0,1), (4.4)

missd termit V(0), I, 1,. R, ja I, ovat alkupddoma. kumulatiivinen korko-
tuotto. kuolevuushyvitys, rahastonpalautuksen riskimaksu ja kuormitustulo. Ku-
mulatiivinen vastuuperuste kertoo kuinka suuri osuus ajanhetken ¢ vastuusta on
svntynvt kunkin vastuumuutoserdn vaikutuksesta. Erottelua varten sovitaan, etti
nami on mairitelty seuraavasti

10,1) = (0,8)V(0)
1L0,1) = ,(0.8)(1+(0,4))V(0) ja
R(0,1) = —ip(0,1)(1+14,(0.1))(1 +(0,2))V(0) ja
I(0,t) = —73(0 (1 + 4r(0,8))(1 + £,(0.2))(1 + i(0,1))V(0)
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Korot i,(0,t) edelld ovat kumulativiisia korkoja; esimerkiksi korkotuoton ta-
pauksessa #(0,t) = r(1)7(2) - - -r(t) — 1. Huomaa, ettd korkotuotto #(0,) ja kuo-
levuushyvitys 4,(0,1) ovat positiivisia ja riskimaksujen vaikutus ig(0,t) ja kuor-
mitus i,(0, t) ovat negatiivisia. Kuolintapauskorvausten (4.3) kassavirrat voidaan
nyt jaotella seuraavasti

Ci(t) = §()kn(t — )(V(0) + I(0,2) + 1,(0,1) — R,(0,t) — 1,{0,1))
ja vastaavasti sopimuksen péittyessi maksettavalle mégriikiiskorvaukselie
saadaan erottelu
Crn(10) = n(10)(V(0) + 1(0,10) + 1,,(0,10) — R,(0,10) — 1,(0,10)).

Vastuuvelan analyvvsityvppiseen erotteluun tarvittavat kassavirtaerdt voidaan
nvt listata:

Ci(t), t € [1,T] C(T)

- Kuolevuushyvitys G(Hn(t — 1)1,(0,t) n(T)1,(0,T)
Riskimaksutulo —g(t)n(t — 1)R,(0,1) —n(T)R,(0,T)
Riskikorvaukset g(t)n(t — 1)V (t) 0
Kuoll. vap. vastuu ~g(t)n(t — V(1) 0
Riskiliikkeen kassav. §(t)n(t — 1) n(T) (I, — R,)

(1,(0,1) = R,(0,8)+

(k-1)V(®))
Hoitokulut - —
Kuormitustulo —g(t)n(t — 1)1,(0,1) —n(T)1,(0.T)
Kust.liikkeen kassav.
Alkupdioma G(t)n(t — 1)V (0) n(TYV(0)
Korkotuotot g(t)n(t — 1)1(0,1) n(T)1{0,T)
Pidoman kassav. GOn(t — D{V(0) +1{0,1)}) n(T)(V(0)+1(0.7))
Kassavirrat vht. Ce(t) = ¢(t)n(t - DEV (1) Cn(T) =a(T)V(T)

Tassd on huomattava, ettd esimerkin kassavirrat realisoituvat vain kuolin-
tapauksissa ja sopimuksen pdittyessd (IASin ezii-value principle). Nain Cj sa-
rakkeen riskikorvausten erd on vhtd suuri kuin kaikki samaisen sarakkeen erit
vhteensi.

Kuolintapauskassavirtojen analyysijaottelun voi mieltds esimerkiksi niin. ettd
merkitin analvvsipohjaan ensin realisoituvat riskikorvaukset g(t)n{t — 1)k17(1).
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Tamén vastaerdnd on kuolleilta vapautuva vastuu —§(¢)n(t — 1}V (t). Vapautuva
vastuu ei ole realisoituvaa kassavirtaa, joten se on eliminoitava. Otetaan mukaan
vapautuvan vastuun erimerkkinen vastaerd §(t)n(t — 1)V (), avataan V(t) kumu-
latiivisen vastuuperusteen (4.4) mukaisesti ja sijoitetaan kuolevuushyvityksen,
riskimaksutulon, kuormituksen, korkotuottojen ja pdfioman kassavirrat paikoil-
leen. Tastd seuraa esimerkiksi se, etti kuolevuushyvityksen ja riskimaksutulon
kassavirrat ovat ”toisen kertaluvun” perusteen mukaisia nekin.

Edellisessé kohdassa laskimme esimerkkisopimuksen vastuuvelaksi 1y, = 89,0
perustekuolevuuden ollessa p = 0,04 ja arvion todellisesta kuolevuudesta ollessa
ft = 0,02. Rahasto palautettiin kuolintapauksessa 105 %:sti ja vuotuinen rahas-
toon suhteutettu kulu oli 1 %. Esimerkkisopimuksen vastuu voidaan nyt erotella
analyysityyppisesti.

kuolleet pédttyneet vhteensd

Kuolleisuushyvitysten piddoma-arvo 4.5 40,3 44,7
Riskimaksutulon pddoma-arvo -4.8 -43.3 -48.1
Riskikorvausten pddoma-arvo 17.7 0 17,7
Kuolleilta vap. vastuun pddoma-arvo -16.8 0 -16.8
Riskiliikkeen alijidmén pddoma-arvo 0,5 -3.1 -2.6
Hoitokulujen padoma-arvo 0 0 0
Kuormitustulon pddoma-arvo -0.,9 -7.5 -8,5
Kust.liikkeen alijadmén pddoma-arvo -0,9 -7,5 -8.5
Alkupidoman padoma-arvo 18.1 81.9 100
Korkojen pidioma-arvo 0 0 0
Pédoman ja korkojen nykyarvo 18,1 81,9 100
Vastuuvelka 17,7 71,3 89,0

Taulukon kuolleet sarakkeessa on kuolintapauserien pidoma-arvot aika-
askelten vli summattuna Zzgl E{D(t)}C(t)} ja sarakkeessa péittyneet
méiriiissd padttyneiden pidoma-arvot E{D(10)}C,,(10)} analyysierittdin. Esi-
merkki voidaan laskea vapaasti valittavalla korkotuottoskenaariolla (tissd
esimerkissd korko=0) kivttden diskonttotekijind kumulatiivisen korkotekijan
kddnteisarvoa (tissd = 1). Alkupddoman ja korkotuottojen summan pidoma-
arvo on aina alkuperdinen rahastovastuu valitusta korosta riippumatta.

Seuraavassa kappaleessa tarkastelemme esimerkkis, jossa ensimmaisen kerran
ei voida k#vttidi suoraa diskonttausta vaan oikeaan lopputulokseen pédsemiseksi
on sovellettava stokastista diskonttausta.
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4.4 Kuormituskatto

Jatketaan edellisen kappaleen esimerkkii ja otetaan mukaan tarkasteluun suo-
malaisessa henkivakuutustuotteistossa vleinen kuormituskatto. Olkoon aika-
askeleella perittdvi kuormitus esimerkiksi

L(t) = iy min{Vipaz, V(t — 1)),

jolloin rahastoon suhteutettua kulua ei peritd raja-arvon Vi, ylittéviltd ra-
haston osalta.

Tilinpastoshetken rahastopiomalle on nyt voimassa (polkuriippuva) optio-
luonteinen etuus. Aikanaan ulos maksettava kassavirta riippuu sijoituskohteen
arvon kulkemasta polusta. Kohde-etuuden arvon noustessa riittdvésti kulujen
suhteellinen méi#ra pienenee.

Sijoituskohde
V(0) || Vinaz lvhyt korko pitka korko osakeindeksi
V(0) oc || 9,6V(0) (9.6 %) | 9.6V(0) (9,6 %) | 9.6V(0) (9.6 %)
50 | 100 4,8 (9,6 %) 4,8 (9,6 %) 4.7 {9,4 %)
90 1 100 82 (9.1 %) 1(9,0 %) :3 (8,1 %)
100 [ 100 8,5 (8,5 %) 8,4 (8,4 %) 6 (7,6 %)
110 || 100 8,5 (7 8 %) 8,5 (7,8 %) (1 2 %)
500 | 1001 85 (1.7 %) 8,5 (1,7 %) 5 (1,7 %)
1000 [ 100 8,5 (0,9 %} 8,5 (0,9 %) 5 (0,9 %)

Taulukko 4.1: Kuormitustulon padioma-arvo alkupddoman ja sijoituskohteen funktio-
na (suluissa piioma-arvon suhde alkupiiomaan). Rahastoon suhteutettu kuormitus
ilman kattoa = 1 %, paittymisintensiteetit = 0 ja jiljelld oleva sijoitusaika 10 vuotta.
Kuormitusta ei peritd Vipee vlittdvaltd osalta. Luvut on laskettu luvussa 3 esiteltyd
deflaattorimallia kiyttden.

Taulukkoon 4.1 on laskettu defiaattorimallilla erilaisille sijoituskohteille kuor-
mitustulon padoma-arvo alkupiioman funktiona. Taulukosta ndhdéén, ettd kuor-
mituskatolla on vastuuvelkaa lisifivi arvo myds out-of-the-money tapauksessa al-
kupiioman alittaessa raja-arvon. Lisdksi havaitaan, ettd kuormituskaton hinta
on osakkeisiin sidottujen varojen osalta jonkin verran korkeampi kuin korkora-
hastojen tapauksessa. Sijoitussidonnaisen katteen rakenne vaikutiaa tdssd siten
vastuuvelan médradn. Alkupdioman kasvaessa moninkertaiseksi suhteessa rajaan
1dhestvy kuormitustulon pidoma-arvo maksimikuormituksen suuruisen kiinteén
kuormituserin pdioma-arvoa 8.5.
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4.5 Tulevat hoitokulut

Tulevat hoitokulut kisittivit tilinpddtoshetken vakuutuskannan hoitamisesta tu-
levaisuudessa aiheutuvat menot, jotka on laskettava mukaan vastuuvelkaan. Pe-
riaateluonnoksen ohjeistus ei ole mukaan laskettavien liikekuluerien osalta yksi-
tyiskohtainen. T#ssé tyossi on tehty se tulkinta, ettd hoitokulut kasittdvit koko-
naisliikekulut, joista on vihennetty hankintakulut ja investointiluonteiset menot.

Tulevia kuluja arvioitaessa hinta- ja palkkainflaatio ovat luontevia kiyvén
arvon periaatteen mukaisia kiinnekohtia. Inflaatio on sijoitusmarkkinan kanssa
vuorovaikuttava elementti, joten inflaation on sisdlivttdvi sijoitusmalliin, jolla
tuotto- ja diskonttoskenaariot generoidaan. T#ssd tyGssd inflaation kuvaajana
k#vtettiin suomalaista elinkustannusindeksii. Esimerkeissd hoitokulujen kehitys
neljinnesvuoden jaksolla on sidottu neljénnesvuositasolle palautettuun inflaation
vuosimuutokseen - inflaation neljinnesvuosivaihtelu on liian voimakasta suoraan
seurattavaksi.

Hoitokulujen kasvu
vuotta || infl.% | E{infl.%} |0 % |3% | 5%
14 1,00 1,00 0,98 | 1,00 | 1,02
54 4,9 5.0 46 | 5,0 | 5,2
10 93 10,1 84 | 9,7 | 10,7
25 || 21,9 26,3 15,4 | 21,2 | 26,8

Taulukko 4.2: Tilinpiitdshetkelld yksikon suuruisten hoitokulujen pidioma-arvo ma-
turiteetin funktiona, kun hoitokulut kehittyvit stokastisen inflaation mukaisesti, inflaa-
tion odotusarvon mukaisesti tai vakioprosentilla.

Taulukossa 4.2 on tarkasteltu tilinpadtoshetkelld yksikon suuruisten hoitoku-
lujen pifioma-arvoa eri maturiteeteilla. Kahden ensimmaéisen sarakkeen lukuja
vertaamalla huomataan, etti inflaatioaskeleen odotusarvon mukaisesti vakiopro-
sentilla per aika-askel kasvavat liikekulut ovat jonkin verran korkeammat kuin
stokastisen inflaation mukaisesti kasvavat litkekulut. Taméa johtuu deflaattorin
ja inflaatiovauhdin hienoisesta negatiivisesta korrelaatiosta. Taulukosta ndhdéén
myds, ettd aiemman esimerkin mukainen 1 %:n rahastoon suhteutettu kulu riittdé
juuri ja juuri pitimédn sopimuksen vlijadmaisend 10 vuoden jaksolla, jos hoito-
kulut alunperin ovat 1 % vastuusta ja kasvavat inflaation maar§admaéé vauhtia.
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Luku 5

Perustekorkoinen vakuutus

5.1 Yhden askeleen esimerkki

1

Tarkastellaan kuormituksista, kuolevuuksista * ja tulevista maksuista riisutun

vastuuperusteen

V(t) = rgV{t — 1) + ag max(i(t) — 4., 0)V {1 — 1) (5.1)
. _ 5.
+ apmax(i(t) — 15, 0}(A(t — 1) = V{t — 1), a3 a2 € (0,1].
mukaista sopimusta, missd yhtio (julkistetun hyvityspolitiikkansa mukaises-
ti} on arvioinut jakavansa hyvityksini sijoitusomaisuuden kidyvin arvon tuoton
(r(t) = 1 +4(t)) ja takuukoron (ry = 1 + i ) vilisen positiivisen erotuksen koh-
dennettuna sopimuksen rahastoon vakiokertoimella «; ja vakavaraisuuspidiomaan
kertoimella as. Merkitdén sijoitusomaisuuden (téssd myos taseen) kdyvdn arvon
ja rahastovastuun suhdetta a(t) = A(2)/V(t) ja rajoitetaan tarkastelu yhteen
aika-askeleeseen. Askeleen kuluttua erdéntyvén vastuun kassavirta on

V(1) = 7,V(0) + a3 max(4(1) — 4,.0))}V(0)+

0 max(i(1) — i, 0))(a(0) — 1)* V{0) (5-2)

Olkoon X(1) sopimuksen hoitokulut. Omaa pddomas ovat vakavarai-
suuspddoma ja sille saatu tuotto vdhennettyns vakuutuksenottajille optionaa-
lisina hyvitvksinid maksetulla osuudella:

(r(1) — aamax(z(1) — 74, 0)Ha(0) — 1)1 (0).

Jos sijoitustuotto vlittédd takuukoron, on vhti6lld (omistajilla) oikeus siihen
rahastovastuulle laskettuun vlijidmé&an, jota ei jaeta hyvityksina:

Voidaan myos ajatella, ettd takuukorkotekijd r, on efektiivinen takuukorko kuormituksen
ja riskimaksutulon vdhentimisen ja kuolevuushyvityksen lisddmisen jilkeen. :
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(1 = 01)((1) = %)V (0).

Omaa pidomaa vihentdd mahdollinen takuukorosta syntyva tappio

max(i, — (1), 0))V(0).

Timi on sen myyntioption payoff., joka kattaisi tappion. Lisiksi omaa
pidomaa vihentimaissi ovat hoitokulut X (1). Edelliset kooten oman pddoman
payoff on

E(1) _ (1 — e) max(i(1) — 44, 0)V (0)
+(r — apmax(i(1) — 7,4,0)){a(0) — 1)V(0)
— max(i, — (1), 0}V (0)
-X(1).

Vastuun ja oman pddoman kassavirtojen summa on sijoitustuotoista riippu-
matta aina
V() + X(1)+ E(1) = (1+4(1))a(0)V(0) = (1 +i(1))A(0) = A(1) (5.3)

niinkuin pitidiikin. Kun edeltivit kassavirrat diskontataan, voidaan taseen vas-
tattavaa puoli rvhmitelld esimerkiksi seuraavasti

+ Vakavaraisuuspaioma A(0) — V(0)
— Vak.ottajien osuus vakav.possta —aE{D max(i(1} — i4,0)}}(A(0) — V(0))
+ Optio hyv. jlk. ylijiamisn (1 — 0q)V(0)E{D max(i(1) — ig,0}}
—  Perustekorkotakuu ~V(0)E{D max({is — i(1),0}}
—  Hoitokulujen pasoma-arvo —r;lX (1)
= Oma piddoma yhteensd E = A(0) — Vpy
+ Hoitokulujen pdioma-arvo TJTIX (1)
+ Taattujen etujen vastuu 711 +144)V(0)
+ Tulevien lisdetujen vastuu a1 E{D max(i(1) — ¢4, 0)}V (0)+
02 B{D max(i(1) — ig, 0)}(A(0) — V/(0))
Vastuuvelka Viy
Vastattavaa A(0) = E+Vy,

Taulukossa on diskontattu riskittomalld korolla r;! = E{D} silloin kun kas-
savirta ei riipu stokastisesta sijoitustuotosta i(1). (Oletetaan, ettd tdmi ehto on
voimassa myds hoitokuluille). Varmistetaan vield, ettd tase-erdt summautuvat
sijoitusomaisuudeksi A(0). Kun erdt summataan, saadaan '
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Vastattavaa = A(0) — V(0) + V{(0)E{D max(r(1) — r,,0)} 54
— V(0)E{Dmax(r, — r(1),0)} + 'f‘;l'rgV(O). (5.4)

Odotusarvojen erotus on 2

E{D max{r(1) — r,0)} — E{Dmax(ry — 7(1),0)} = 1 = r]'r,,

jolloin niahddén, ettd yhiilon (5.4) oikealle puolelle jad vain A{0).

5.1.1 Terminologiaa

Edeltavalld yksinkertaisella esimerkilld voidaan valaista muutaman termin
sisdltdd. * Jo tvon johdanto-osassa otettiin kivttddn termi rahastovastuu (esi-
merkissd V(0)). Tdmén synonyymejd ovat vakuutussadstst, kuluton takaisinos-
toarvo ja vastuun muutosarvo. Rahastovastuu on sddstévakuutuksissa yleisesti
nvkyvkdytinnon mukaisena vastuuvelkana raportoitava miéra.

Edeltavin kappaleen tase-erittelyssd otettiin kdytt66n uusi termi taaitujen
etujen vastuu. Esimerkin tase-erittelyssa tdma oli 77 '(1+14,)V (D), eli rahastovas-
tuu takuukorolla korkoutettuna ja riskittémalld markkinakorolla diskontattuna.
Taattujen etujen vastuu on téssi tyOssi kiytetty suomennos termille guaranteed
liability ja silld tarkoitetaan yleisemmin annettujen takuiden seurauksena reali-
soituvien kassavirtojen pddoma-arvoa, joka on laskettu kunkin maturiteetin ris-
kitontd korkoa kivttien. Ylijidmin jakoon osallisista sopimuksista realisoituvan
kassavirran pddoma-arvo on siten vdhintéén taattujen etujen vastuun suuruinen.
Realisoituvassa kassavirrassa on tilléin otettu huomioon kuormitustulo ja riski-
litkkkeen vaikutus.

Jatkossa kivtetddn my0s termid diskonttoylijé@md, jolla tarkoitetaan rahas-
tovastuun ja taattujen etujen vastuun erotusta. Tietyn maturiteetin diskonttoy-
lijidmi on negatiivinen, jos maturiteetin riskitén korko alittaa maturiteetin efek-
tiivisen takuukoron. Efektiiviselld takuukorolla tarkoitetaan tissi sopimuksen ta-
kuukorolla laskettua efektiivistd korkoa kuormituksen ja riskiliikkeen huomioo-
nottamisen jélkeen.

Otetaan arsenaaliin mukaan vield muutama periaateluonnoksessa esiintyva
keskeinen termi.

DSoP 7.6 (a) "the term participating net assets refers to the assets (less liabilities,
if any) in which policyholders have an effective interest under a performance-linked
insurance contract, regardless of whether the assets are held in a segregated fund;”

2Tim¥ put-call -pariteettinakin tunnettu tules saadaan yhtilostds E{D{r — r,}} =
E{Dmax(r — 7,,0)} — E{Dmax(r, — 7,0)}.

3Kappaleessa esitetyt jas -termien suomennokset ovat kirjoittajan omia - eivét vakiintuneita
alalla hyviksyvtivjad termejé.



36 Perustekorkoinen vakuutus

Koska esimerkissimme taseen vastaavaa puoli on yhtd kuin sijoitusomai-
suus ja vastattavana on vain vakuutussopimuksesta aiheutuva vastuuvelka, on
ylijidmin jakoon osallinen netto-omaisuus yksinkertaisesti sijoitusomaisuuden
- (ja tissd my6s taseen) arvo A(0).

DSoP 7.6 (b) " pre-allocation surplus refers to the aggregate carrying amount of
participating net assets, after deducting the present value of guaranteed minimum
payments to holders of the performance-linked contracts {as well as related ex-
penses) and after adding the present value of guaranteed future premium receipts,
if any. Pre-allocation surplus is not necessarily positive;”

Esimerkin tapauksessa ositiamaton ylijidmd on katteen kéypd arvo
vihennettyni taattujen etujen vastuulla ja hoitokulujen pifoma-arvolla, eli
A(0) = r7 (1 + 1)V (0) — r7 X (1)

DSoP 7.6 (c) "the term allocations refers to allocations of pre-allocation surplus to
policyholders and/or shareholders. Alternative names are dividends, distributions,
and bonuses. Allocations may take a number of forms, including cash, additional
insurance cover or units in an invested fund managed by the insurer. Allocations
may be made annually, at other periodic intervals throughout the term of the
policy, on surrender, or at the end of the contract term.”

Osittamaton ylijidmi jaetaan vakuutuksenottajien ja yhtion (omistajien)
kesken. Vakuutuksenottajien osuus luetaan tulevine lisdetuina vastuuvelkaan.
Jéljelle jadvé osuus on omaa pidiomaa.

5.1.2 Tase-erittelyitd

IAS periaateluonnoksessa esitetdin vakuutuksenottajien ja omistajien intresseji
painottava tasejako, jota soveltaen vhden askeleen esimerkkimme néyttéisi seu-
raavalta

+ Omistajien osuus nettovaroista (1 -a)Ag

~  Siirto omistajilta vakuutuksenottajille —(1 - a)'rJT] (1+1ig)Vo

— Korkotakuiden hinta —aFE{D max(iz — i(1),0)}Vp
Hoitokulujen padoma-arvo —{1- a)r;]Xl

= QOma pifioma yhteensi E

-+ Hoitokunlujen pddoma-arvo (1- a)r;] X1

+  Vakuutuksenottajien osuus nettovaroista «adg

-+ Siirto omistajilta vakuutuksenottajille (1- a)rfl (1+1i9)Vo

+ Korkotakuiden hinta aFE{D max(i, —i(1),0)}Vo

= Vastuuvelka Viw

Il

Tasearvo Ay =E+ Vg,
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Periaateluonnoksen kisitteelle policyholder’s effective interest in the net par-
licipating assets kdytetddn tdssd suomennosta vekuutuksenotiajien osuus netio-
varoiste. Suomennos on ehkd huono, koska se voi jattdd mielikuvan, ettd kysei-
nen osuus todellakin suoraan kuuluu vakuutuksenottajille ja sen komplementti
omistajille.

Kyseinen jaottelu saadaan, kun vakuutuksenottajille maksettava kassavirta
on

C = 1,Vo + a(r(Ao — Vo) + max(i(1) — ig, 0) Vg — X1). (5.5)

Korko i, on t#ssi efektiivinen takuukorko kuormituksen ja riskiliikkeen
jdlkeen. Vakuutuksenottajat saavat siten pidoma- ja korkotakuiden liséksi
osuuden « € [0,1] sekd vakavaraisuuspidfomasta ettd efektiivisen takuukoron
viittdvistd sijoitustuotoista, joista ensin on vihennetty hoitokulujen mairi. Vas-
tuun kiypi arvo saadaan, kun vakuutuksenottajille maksettava kassavirta dis-
kontataan ja hoitokulujen pdioma-arvo lisdtédin.

Vi, = T';]X] + TJTITQVO-F

a((Ae — Vo) + E{Dmax(i(1) — iy, 0)}Vo — 7' X3). (5.6)

Suoraan vht#idsté (5.6) ldhtien saadaan seuraava matemaattisesti identtinen
erittely.

+ Omistajien osuus
osittamattomasta ylijadmasta (1 — o)(Ag — rf‘lf-gvn — Tlel)

— Korkotakuiden hinta ~aE{D max(i; — i(1),0)}Vp

= (Oma pidoma yhteensi E

+ Hoitokulujen pddoma-arvo T';]X ]

+ Rahastovastuu Vo

— Diskonttoylijaima ~(1 ~ r;lrg)vﬂ

+ Tulevien lisietujen vastuu a((Ag — Vo) + E{D max{i(1) — i4.0)}Vp ~ 'role)
Vastuuvelka Vi
Tasearvo Ag=E+Vy,

Oman pddoman pohjana on osittamaton vlijiamai, eli se maird, jolla sijoituso-
maisuuden kdvpa arvo vlittdd sopimuksissa luvattujen kassavirtojen ja sopimus-
ten hoitokulujen nvkyvarvon. Omaan piidomaan téstd luetaan omistajien osuus
(1 — o). Té4std vdhennetddn vield vakuutuksenottajille annetun korkotakuun hin-
ta.

Vastuuvelka koostuu hoitokulujen, sopimuksissa luvattujen etujen ja tulevien
lisdetujen vhteenlasketuista pddoma-arvoista. Takuiden perusteella annettavien
vihimmaisetujen nykyarvo on tissi jaettu vield rahastovastuuksi {sddstot) ja dis-
konttovlijidamaiksi. Diskonttoylijiimé voi myos vaikuttaa vastuuta lisddvisti, jos
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efektiivinen takuukorko on suurempi kuin diskonttauksessa kéytettdvi riskiton
markkinakorko.

Jos vastuuvelassa halutaan névttdd vakuutuksenottajien osuus osittamatto-
masta ylijiimésté, voidaan tase-erittely kirjoittaa vield seuraavassa muodossa.

4+ Omistajien osuus
osittamattomasta ylijadmisti (1 — a)(4p — 'rJII'.r'ng — TJTIX 1)

-~ Korkotakuiden hinta —aB{D max(i, - i(1),0)}V,
= Oma piioma yhteensi E

+ Hoitokulujen pddoma-arvo r}']X 1

+ Rahastovastuu Vo

-~ Diskonttoylijiima -(1-— r;lrg)Vo

+ Vakuutuksenottajien osuus
osittamattomasta ylijadmastd o(Ag — r}lrng - TJTIX 1)

+  Korkotakuiden hinta aFE{D max(i; —i(1).0)} Vo
= Vastuuvelka Vio
Tasearvo Ay =E+Vp

5.1.3 Nettovaraosuuden tulkinta

Kun ratkaistaan o yhtilostd (5.6), saadaan

_ Vi — TJTITQVU — r;le
(Ap — Vo) + E{Dmax(i(1) — i, 0)}Vo — 7' X1

(5.7)

(04

Osoittajassa on vastuun kiypd arvo viihennettynd padoma- ja korkotakuiden
seka hoitokulujen pifioma-arvolla. Tami on yhtd kuin tulevien lisietujen vastuu.
Koska

E{Dmax(i(1) — i, 0}Vo = E{D(r(1)— ry)}Vo + E{Dmax(i, —i(1),0)} Vo
= Vo r}lr Vo + E{Dmax(i, — i(1).0)} Vo,
voidaan nimitt#jd kirjoittaa myés muodossa

Vi — TJTITQVO - Tf"le

. 5.8
Gy reTo= 7 X)) + E{Dmasty {000

o=

missi tulevat lisiedut suhteutaan nyt osittamattoman vlijddmén ja rahas-
tovastuulle lasketun optionaalisen takuukorkotappion summaan. Niin mielival-
taisen laskennallisen hyvityspolitiikan tulos voidaan yhden askeleen tapauksessa
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palauttaa vakuutuksenottajien ja omistajien intressid erottelevaan periaateluon-
noksen mukaiseen muotoon. Yoidaan tietenkin myos menetelld niinpéin, etté hy-
vityspolitiikka m#éritelldéin suoraan vakioimalla vakuutuksenottajien osuus. Sto-
kastisia tekniikoita tarvitaan tilldinkin korkotakuiden arvottamiseksi.

Mik4 sitten on kerroin o« yhden askeleen esimerkkimme tapauksessa, jossa
vastuuperuste ei oliut yhtdlén (5.5) mukainen? Jalkimmadistd arn méérittelyd
soveltaen saamme

_ (a1 Vo + az(Ao — Vo)) E{Dmax{i(1) - iy, 0)}
Ao = 17 (1 +4g)Vo — rf' Xy + E{D max(i, — i(1),0)} Vo

Téama harjoitus kidytiin 1dpi lihinna siksi, etta kiinnittdisimme huomiota pe-
riaateluonnoksen mukaisen kiinnitetyn netto-osuuden (a) ja dynaamisen asiakas-
politiikan viliseen vhtevteen. Jos tarkasteltavia maturiteetteja on useita, saadaan
dvnaamisella politiikalla erilaisia jako-osuuksia maturiteetista riippuen. Jos yh-
tid ilmoittaa hyvityspolitiikassaan vakuutuksenottajien osuuden nettovaroihin,
ei toteutuneen hyvityspolitiikan linjanmukaisuuden osoittaminen ole vélttamaétta
vksinkertaista. '

X

5.2 Esimerkki

Kuvaan 5.1 on piirretty pitkd korko ja suomalaisten henkivakuutusyhtididen yk-
silolliselle elikevakuutukselle maksama keskiméirdinen perustekoron ja asiakas-
hyvitysten summana laskettu kokonaistuotto vuosina 1987-2002.

Olkoon esimerkkiyhtion hyvityspolititkka mé#ritelty siten, ettd vakavaraisuu-
den asettamissa rajoissa pyritiin kokonaistuottoon, jossa pitkin koron mukaisen
tuottotason paille rahastoa hyvitetdén lisikorolla, joka on vakio-osuus § siitéd
maidristi, jolla vhtidn sijoitussalkun tuotto ylittédd hyvitysjaksolla voimassaolleen
pitkin koron tason. Tai vakio-osuus siitd méiristi, jolla tuotto ylittdd takuuko-
ron, jos pitkd korko sattuu olemaan takuukorkoa pienempi. Olkoon laskennallinen
vastuuperuste vakavaraisuuden tavoitevyShykkeelld muotoa

V() =7,V (¢t~ 1)+ max(i(t — 1) —i,, 0)V(t = 1)

+ Bmax(i{t) ~ max(iy, iz (t — 1)), 0)V(t ~ 1), (5.9)

missd 7, on hyvitysjaksolla voimassaollut pitkd korko ja ¢ on yhtitn salkun
tuotto. Vakavaraisuuden asettamat rajat otetaan huomioon tavoitevyohykkeelld
{Omin- Qmaz). jonka alapuolella (tai alapuolelle vievid) hyvitvksid ei makseta lain-
kaan. Yhtis ei myoskadn kasvata vakavaraisuuttaan rajatta, vaan jakaa hyvityksia
tarvittaessa enemmiin siten ettd maksimi ei ylity.

Vakavaraisuuteen sidotun hyvitvspolitiikan seurauksena on méériteltdvad myos
sijoitusomaisuuden arvonkehitvksen prosessi. Takuukoron vaikutuksen erottele-
miseksi olkoon se esimerkkimme tapauksessa vksinkertaisesti
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T T
1980 1995 2000

Kuva 5.1: Saksan valtion 10 -vuoden korko ja vksilollisen elikevakuutuksen kokonaistuotto
(porraskuvio) alan keskiarvona Suomessa vuosina 1987-2002.

A(l) = r()A(t — 1) — Cr(t), (5.10)

eli sopimuksen piittvessi maksettava korvaus on ainoa sijoitusomaisuuden
médradn vaikuttava kassavirtaeri.

Olkoon esimerkkivhtion sijoituksista 10 % rahamarkkinassa, 60 % joukkolai-
noissa ja loput 30 % osakkeissa. Olkoon tilinpd#tdshetken vakavaraisuus 120 %,
tavoitevyohykkeen alaraja 110 % ja yliraja 130 %. Taulukkoon 5.1 on laskettu
deflaattorimallilla 10 vuotta pitkdn 2,5 %:m korkotakuun sisiltivin 100 vksikon
suuruisen pidioman vastuu.

Vakavaraisuuspidsoma VPO  A0) - V{0 20
Vastuualijiama VAD V(0) ~ Vi -124
Oma piiioma vhteensi OPO  FE=A(0)~ Vi 7.6
Rahastovastuu RV 17(0) 100
Diskonttoylijaama DY]  r7TV{T) - V(0) 14,5
Tulevien lisetujen vastuu TLE  E{DV(T)} -} V,(T)  26.9
Vastuuvelka VEV V= E{DV(T)} 1124
Tasearvo TASE A{0) = E+Vy, 120

Taulukko 5.1: Esimerkki 10 vuotta pitkistd 2,5 %m korkotakuun siséltévistd sopimuksesta.
Ennenaikaisia péittymisid ja hoitokuluja ei ole otettu huomioon. (erien lyhenteitd kéytetddn
vastaisissa esimerkeiss3)
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 Taulukossa V,(T) on takuukorolla korkoutettu alkupdsioma sopimuksen
pasttymishetkelld, eli V,(T) = (1 + 4,)7V{0). Taattu péétevastuu on diskon-
tattu riskittomaélld 10 vuoden korolla r}’T = F{D{0,T)}. Tassd erittelyssi tule-
vien lisdetujen vastuu on siten hyvityspolitiikan alaisen piiitevastuun ja taatun
paditevastuun erotuksen padoma-arvo. Tuleviin lisfetuihin sisédltyy tdlléin myos
tuleville hyvityksille maksettava perustekorko.

Takuukoron ja hyvityspolitiikan yhteenlaskettu pdiomavaade on esimerkin
tapauksessa 12,4. Miki sitten on korkotakuun erikseen laskettu arvo vakuutuk-
senottajalle? IAS ei vaadi kdsittelem#iin titd, mutta arvo voitaisiin esimerkin
tapauksessa laskea odotusarvona

T
Eo{d}_ D(0,t)E_s{D(t — 1,)V (¢ ~ 1) max(iy — i(2),0)}},

f=1

eli hinta muodostuu hyvityspolitiikan alaiselle rahastolle jatkuvasti ostettujen
askeleen mittaisten myyntioptioiden paddoma-arvona. Koska portfolion askeltuot-
to on lognormaalisti jakautunut ja sijoitusmalli sisiltda lyhven koron, voidaan
‘myvyntioption hinta (sisempi odotusarvo) laskea analyyttisesti Black-Scholes’ia
soveltaen. Ulompi odotusarvo on laskettava deflaattoriotosta kdyttden. Tdméan
korkotakuulle lasketun arvon kiintépuolena ovat vakuutusyhtidn hyvityspolitiik-
kansa mukaisesti tekemét tuoton leikkaukset.

5.2.1 Laskentatuloksia

Takuukorko
v| iy 0% 25% 3.5 % 4,5 %
125 24/-65/-4.1 0.0/-4,3/-4.3 -1,0/-3.4/-4.4 -2.0/-2,9/-4.9
-1,8/-7.3 -2,1/-7.6 -2.2/-7.7 -2,5/-8,2
5 (33| 151/-24,8/-9.7| 3,9/-16,4/-125 | -0,9/-13.4/-14,3 -5,8/-11,0/-16,8
-3,8/-13.6 -6.0/-16.9 -7,5/-19.1 -9.8/-21,9
10 | 4,1 | 33.2/-42,1/-8,9 | 14,53/-26.9/-12.4 | 5,7/-20.7/-15,0 | -3,8/-15,5/-19,3
-1,5/-12,2 -4.2/-15,3 -6,5/-18,2 -10,4/-22.7
25 | 4,7 | 68,6/-77,1/-8.5 | 41.9/-52,8/-10,9 | 25,9/-39,9/-14,0 | 5,8/-26,7/-20,9
-5,2/-12.4 -6.2/-14,5 -7.0/-18.0 -12,8/-23,4

Taulukko 5.2: Solussa ylarivilld taulukon 5.1 mukaisesti DYJ/TLE/VAJ, kun vastuuperus-
teen (5.9) lisdetukerroin 8 = 0,5. Alarivilld vastuualijisma, kun 8 = 0/8 = 1, 1. Korkotilanne
on 30.3.2003 mukainen, sarakkeessa v on sopimuksen maturiteetti ja sarakkeessa iy maturitee-
tin riskitén korko. Sopimuksen rahastovastuu on 100. Tilinpastdshetken vakavaraisuus 120 %,
tavoitevvohykkeen alaraja 110 % ja vldraja 130 %. Allokaatio: rahamarkkina 10 %, joukkolainat
60 % ja osakkeet 30 %, jolloin sijoitussalkun vuosituoton hajonta on vakuutusajasta riippuen
valills 8.2 % - 11 %. (Autoregressiivisen mallin keskitasoon hakeutuvuudesta johtuen muuttu-
jillaon alkuvunosina (keskimé#rdistd useammin) pyrkimys tiettyyn suuntaan ja tuoton hajonta
on t3std johtuen jonkin verran pienempié kuin my8hempind vuosina muuttujien keskiarvon jo
konvergoiduttua ldhelle pitkiin aikavilin keskitasoja.
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Taulukkoon 5.2 on koottu useampia esimerkkejd takuukorkoisen vakuutuk-
sen padomavaatimuksesta maturiteetin ja takuukoron funktiona. Esimerkik-
si 10 vuoden pituisen 2,5 %:n takuukoron sisiltidvin sopimuksen tapauksessa
~ pisioma- ja korkotakuun ylijiimi on saatu vihentdmalld alkupddomasta takuu-

korolla korkoutettu ja riskittomilld korolla diskontattu pddoma, eli 100 — 100 -
1,025 . 1,041~ = 14, 5. Hyvityspolitiikan mukainen tulevien liséetujen vastuu
on —26,9. Edellisten summana saadaan omaa padomaa viahentdvéksi méidréksi
—12, 4. Vastuuvelka on siten 112,4 ja omaksi pdfomaksi saadaan 20—-12,4 =7, 6.
Niin puolet pitkiin koron vlittévisti sijoitustuotosta maksavan politiikan tapauk-
sessa. Pelkistdin korkotasoon pyrkivi politiikka verottaisi omaa pidomaa 4, 2 yk-
sikolld ja vakavaraisuuden alarajalla kaiken sijoitustuoton ulos maksava politiikka
15,3 yksikolla.

Pitkén koron tasoon pyrkivi (8 == 0) minimipolitiikka on taulukossa mukana
ldhinni kuriositeettina - kukapa olisi kiinnostunut riskillisestd instrumentista, jo-
ka yltdd maksimissaan riskittomén koron suuruiseen tuottoon. Maksimipolitiikka
(8 = 1,1) taas jattdd yhiislle vain pitkén koron ylittivin tuoton sen osan, joka
kohdentuu vakavaraisuuden alarajan ylittéivdin sijoitusomaisuuteen. Useimmis-
sa tapauksissa maksimipolitiikka on selvisti litkaa ja 4,5 %:m takuutasolla timé

_johtaa negatiiviseen omaan paiomaan yli 5 vuotta pitkien sopimusten osalta.

Taulukosta voidaan tehdd se mielenkiintoinen havainto, ettd paddomavaade
el automaattisesti pienene sopimusajan pidentvessd. Alimmalla vain pddoman
takaavalla tasolla pi#omavaade alenee jonkin verran, kun sopimusaikaa piden-
netddn 5:sti 25:een vuoteen. Takuiden ollessa 2.5 tai 3,5 % vaade pysyy jotakuin-
kin samana ja 4,5 %:n tapauksessa piiomavaade jopa nousee. Niin kiy vaikka
korkokiyra on jyrkisti nouseva. Ilmié johtuu siitd, ettd perustekorkotakuun hinta
ja hyvitysten miérs on kullakin ajanhetkelld rahastoon verrannollinen. Toisaalta
olemme nihneet jo aiemmin, ettd rahastoon verrannolliset suureet ejvit diskonta-
tessa hivid olemattomiin pitkallikiin aikahorisontilla, koska diskonttokertoimen
pieneminen ja rahaston kasvu ovat kiintden verrannollisia.

5.3 Herkkyysanalyysia

5.3.1 Vakavaraisuuden ja hyvityspolititkan vaikutus

Taulukossa 5.3 on tarkasteltu tulosten herkkvyttd vakavaraisuuspositiolle. Tule-
vien lisdetujen vastuu absorpoi suureksi osaksi vakavaraisuustilanteen vaikutuk-
sen. Oma padoma kasvaa vain 2,6 vksikkod, kun vakavaraisuuspdioma kasvaa
20 vksikkod tavoitevyvdhykkeen alarajalta vidrajalle. Ndin ollen sijoitusomaisuu-
den suuretkaan arvonvaihtelut eivit juuri ndy omassa pidomassa, eivitka siten
tuloksessakaan. Vakuutuksenottaja voi tietenkin tehdid oman tulkintansa hyvi-
tvspolitiikan ja tulevien lisdetujen pdfioma-arvon pohjalta.

Sen sijaan noudatettu hyvityspolitiikka vaikuttaa suuresti oman padoman
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a(0) | VPO | DY} | -TLE | VAJ | OPO
110 % 10 14,5 | -18,3 | -3,8 6,2
115 % 15 14,5 | -22,5 | -8,0 7,0
120% | 20 145 | -26,9 |-124 ; 7.6
1225% | 25 14,5 | -31,2 | -16,7 | 8,3
130% | 30 14,5 | -35,7 | -21,2 | 8,8

Taunlukko 5.3: Vakavaraisuuden vaikutus tuleviin lisetuihin ja oman piidiomaan vaateeseen.
Tarkastelun kohteena 2,5 %:n korkotakuun sisiltivé 10 vuoden pituinen sopimus. Oletukset
taulukon 5.2 mukaiset.

amin | VA || amaz | VAI | 8 | VAJ
1,00 | 22,2 || 3,20 | -12,7 || 0,00 | -4.2
1,05 | -17.3 || 1.30 | -124 || 0,25 | -88
1,10 | -124 | 1,50 | -124 | 0,50 | -12.4
1,15 | -7.9 || 2,00 |-124 | 0,75 | -14.3
120 | -39 | oo |-124 | 1,10 | -153

Taulukko 5.4: Hyvityspolitiikan vaikutus oman péiomaan vaateeseen. Tarkastelun kohteena
2.5 %:n korkotakuun siséiltsivd 10 vuoden pituinen sopimus. Oletukset taulukon 5.2 mukaiset.

médrdin, kuten taulukosta 5.4 ndhddin. Taulukossa on tutkittu yhden para-
metrin muutoksen vaikutusta, kun muut pidetdin ennallaan. Hieman ylldttéden
tavoitevydhykkeen ylirajalla ei ole (tdmén muotoilun vhteydessd) juurikaan vai-
kutusta. Sen sijaan tavoitevydhykkeen alarajalle asetettu taso vaikuttaa voimal-
lisesti. Kuten my6s osuus, jolla pitkdn koron ylittdvid sijoitustuottoja leikataan
asiakkaan hyviksi.

Hvvityspolitiikan suuri vaikutus asettaa haasteen vhtididen yhteismitalliselle
vertailtavuudelle. Kuria pitévit vlld kohtuus- ja jatkuvuusperiaate, eli politiikan
vhdenmukaisuus toteutuneen historian kanssa seki osittamaton vlijadmai ja tule-
vien lisdetujen taso, jotka kertovat lahjomattomasti vhtién potentiaalista maksaa
hyvityvksid ja takuita.

5.3.2 Sijoitussalkun riskillisyyden vaikutus

Taulukosta 5.5 ndhdéin sijoitussalkun riskillisyvden vaikutus tulevien lisdetujen
ja oman pdfioman méiriin.? Rahamarkkina- ja osakesalkun vilinen ero on suu-
ri. mutta kiypien salkkujen alueella vaikutus ei ole timén esimerkin tapaukses-
sa dramaattinen - merkittéivd kuitenkin. Teoriassa siis vhtié voisi manipuloida
oman pidoman osuuttaan vaihtamalla portfolionsa allokaatiota hetkellisesti ti-
linpastdstarkoituksiin sopivaksi. Tilinpdétdsallokaation (tai salkun riskillisyyden)

1T#ss3 riskillisyvteen vaikuttavat muutkin tekijit kuin tuoton hajonta. Sijoitusmallin osake-
ja jvk -tuottojen hienoinen negatiivinen korrelaatio [Liite D] aiheuttaa sen, ettd vuosituoton
hajonta on jokseenkin sama salkuilla 10/*/*. Kuitenkin oman péioman vaade laskee korkeam-
milla jvk -osuuksilla. Tama selittyvy phsiasiallisesti hyvityspolitiikan korkoriippuvuudella. Myos
hyvitvspolitiikan ja salkun autokorrelaatiorakenteen yhteisdynamiikalla on vaikutuksensa. Sen
sijaan salkun tuotto-oletus ei vaikututa faskelmien tuloksiin.
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osakkeissa | allokaatio | hajonta | DYJ | -TLE | VAJ | OPO
0% | 100/0/0 | 21 % | 145 | 93,2 | 87 | 11,3

0% | 0/100/0 | 104% | 145 | 254 | -109 | 9.1

10% | 10/80/10 | 92% | 14,5 | -25.4 | -10,9 | 9,1

20% | 10/70/20 | 102 % | 145 | -26,4 | -11,9 | 8.1

30 % | 10/60/30 | 10,1 % | 145 | -269 | -124 | 7.6

40 % | 10/50/40 | 11,0% | 14,5 | -28,3 | -13.8 | 6,2
100% | 0/0/100 | 204 % | 14,5 | -47,6 | -33.1 | -13,1

Taulukko 5.5: Sijoitussalkun riskillisyyden vaikutus oman pifomaan vaateeseen osakeosuu-
den funktiona. Allokaatio = rahamarkkina/jvk/osake, hajonta = porfolion vuocsituoton hajonta
(keskimésirin vakuutusaikana). DYJ -sarakkeessa alkupdZioman ja takuiden péioma-arvon ero-
tus. TLE = tulevat lisiedut, VAJ] = omaa piiiomaa vihentivi alijaimé edellisten summana.
Tarkastelun kohteena 2,5 %:n korkotakuun sisaltévd 10 vuotta pitk3 sopimus; muut oletukset
ovat taulukon 5.2 mukaiset.

tulisikin perustua julkistetun sijoituspolitiikan mukaiseen tavoiteallokaatioon (tai
riskitasoon) tai vaihtoehtoisesti tilinpditosallokaatio voidaan médraté vaikkapa
tilivnoden kuukausikeskiarvona.

Periaateluonnoksessa ja tammikuun 2003 1ASB -pdivityksessd todetaan, ettd
sijoitusomaisuuden luonne ei saa suoraan tai epdsuoraan vaikuttaa vakuutussopi-
" musten arvonmaéritvkseen. Suluissa lisitéin poikkeus tdhén sdintdon: ~elleivit
vakuutuksottajalle maksettavat kassavirrat riipu sijoitusten tuottokehityksestd”.
Henkivakuutuksen osalta niiden sulkujen siséén sijoittuu kdytanndssé koko vas-
tuuvelka.

5.3.3 Loppuun asti pidettivit sijoitukset

Kiintein kassavirran instrumentteja on mahdollista sijoittaa loppuun asti pi-
dettivien sijoitusten kategoriaan. Tilldin niitd vastaava osuus vastuun kassa-
virrasta voidaan katsoa sovitetuksi (cash-flow matching). Tutkitaan sovittamisen
vaikutuksia esimerkin valossa jakamalla sijoitusprosessi riskilliseen (alaindeksi r)
ja riskittémién (alaindeksi f) osaan:

Alt) = Ac(t)+ A1)
r(t) At = 1)
Af(t) = rpA;0-1)

+.
e
3
—
23
g
I

Tarkastellaan edelleen 2.5 %:n takuun sisaltivdd 10 -vuotista 100:n rahavk-
sikdn suuruista sopimusta vakavaraisuuden ollessa 120 %. Maturiteetin korko on
4.1 % ja pasoma- ja korkotakuun vhteenlaskettu pddoma-arvo on 83,5. Rahas-
tovastuun pidoma- ja korkotakuu voitaisiin nyt kokonaan kattaa ostamalla 10
-vuotinen bondi hintaan 85.5. Merkitisin kattamisastetta :lla, jolloin esimerkin
tapauksessa
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Ap(0) =

120 — ¢ - 85,5
p-85.5

Kun ¢ = 1, on joukkolainojen osuus véhintéin 71,25 %. Olkoon kyseinen

midra riskillisten ja riskittémien joukkkolainojen vhteenlaskettu vakio-osuus. Ol-
koon 20 % osakkeissa ja loput 8,75 % rahamarkkinassa. Pidetaan hyvityspolitiikka
entisen kaltaisena 8 = 0.5 ja taulukoidaan oman padoman vaadetta ja lisdetujen

vastuuta sovitusasteen funktiona.

¢ | Riskiallokaatio | DYJ | -TLE | VAJ | OPO
0% | 8.76/71,25/20,0 | 14,5 | -26.1 | -11,6 | 84
25 % | 10,7/65,0/24,3 | 14,5 | -253 | -10,8 | 9,2
50 % | 13,6/55,3/31,1 | 14,5 | -248 |-10,3 | 9,7
75 % | 18,8/38,2/43,0 | 14,5 | -24,5 | -10,0 | 10,0
100 % | 30,4/0,0/69,6 | 14,5 | -24.4 | -9.9 | 10,1

Taulukko 5.6: Loppuun asti pidettiivien joukkolainojen osuuden vaikutus omaan piiomaan
ja tuleviin lisdetuihin. Sarakkeet: v = loppuun asti pidettivien joukkolainojen osuus, Ris-
kiallokaatio = salkun riskilliseen osaan jd#ineen sijoitusomaisuuden allokaatio rahamarkki-
na/joukkolainat/osakkeet, DYJ = alkupifioma vihennettyni takuiden pioma-arvolla, TLE
= tulevien lisdetujen piioma-arvo, VAJ = vaikutus omaan pdiomaan edellisten summana ja
OPO = oma pisioma. Tarkastelun kohteena 2,5 %:n korkotakuun sisiltdvd 10 vuotta pitka
sopimus. Muut oletukset ovat taulukon 5.2 mukaiset.

Taulukosta n#hddin, ettd my6és ndin  voidaan hieman vihentdd
pisomavaadetta tulevien lisdetujen kustannuksella. Avoin kysymys on kuinka
suuren osan lainasalkusta vhtid voi kiinnittii tai kuinka jirkevéd kiinnittiminen
on sijoituksellisesti. Ehtonahan on, ettd varoihin ei tarvitse kajota misséén tilan-
teessa. Jos varoja joudutaan realisoimaan, tulee koko tase-erd kerralla kiyvin
arvon piiriin. T#llaista korkoriskid ei yhtid voi ottaa kovin suurissa erissd. Ja
vaikka realisointitarvetta ei ilmenisikiifin, ottaa vhtid joka tapauksessa tuottoa
lukitessaan sijoituksellisen riskin.

5.4 Paluu esimerkkiin

Kappaleen 5.2 esimerkeissé ja niitd seuranneissa analyyseissa kéytettiin yvksinker-
taistettua tase-erittelvd. Toistetaan vield taulukon 5.2 mukaisen 2,5 %:n peruste-
koron omaavan sopimuksen laskenta periaateluonnoksen mukaisella erittelylld ja
katsotaan millaiseksi vakuutuksenottajan netto-osuus muodostuu.

Taulukosta havaitaan miten vakuutuksenottajan intressi osittamattomaan
vlijasmiin kasvaa, kun jiljelld oleva vakuutusaika pitenee. Myyntioptio -tivilla
on

E{D(0.T) max(rT — r(0.7).0)} V%,



46 Perustekorkoinen vakuutus

- Sopimuksen pituus (vuotta) 1 5 10 25
Osittamaton ylijimi 20.0 23.9 34,5 61,9
Vak.ottajien osuus os.ylij. 186% 591% 733% 852%
Myyntioptio 3,1 3.9 2,2 0.0
Omistajien osuus
osittamattomasta ylijiiméstd 16,3 9,8 9,2 9,2
Korkotakuut -0.6 -2,3 -1.6 0,0
Oma pédoma yhteensi 15,7 7,5 7.6 9,1
Hoitokulujen pdiioma-arvo 0 0 0 0
Rahastovastuu 100 100 100 100
Diskonttoylijiima 0,0 -3,9 -14,5 -41.9
Vakuutuksenottajien osuus
osittamattomasta vijiamaisti 3.7 14,2 25.3 52,7
Korkotakuut 0.6 2,3 1,6 0.0
Vastuuvelka 104.3 112,5 1124 1109
Tasearvo 120 120 126 120

Taulukko 5.7: Taulukon 5.2 mukainen 2,5 %:n perustekoron omaava sopimus kappaleen 5.1.2
viimeisen tase-erittelyn mukaisesti.

eli takuun hinta on laskettu piitevastuulle. Korkotakuiden tase-eriiksi tulee
tissd myyntioption hinta vakuutuksenottajien osuudella kerrottuna kappaleen
5.1.2 tase-erittelyjen mukaisesti.



Luku 6

Erityiskysymyksia

6.1 Perustekorkoinen vakuutuskanta

Tshin astiset esimerkit ovat kisitelleet vhtd vakuutussopimusta tai identtisten
vakuutussopimusten joukkoa. Vakuutuskannan sopimusten kassavirrat ovat kui-
tenkin hyvityspolitiikan ja vhteisen katteen kautta toisistaan riippuvaisia. Ha-
vainnollistetaan titd esimerkilld, jossa vakuutuskanta koostuu kolmesta 1, 5 ja
10 vuotta pitkéstd taulukon 5.2 mukaisesta 2.5 %:n takuun sisiltévista sopimuk-
sesta.

| DYJ | TLE | VA] | OPO
184 l -47,6 \ -29,2 ’ 30,8

sopimusten summana

vakuutuskantana 184 | 68,2 | -49.8 | 10,2

Taulukko 6.1: Kassavirtojen riippuvuus. Vakuutuskanta muodostuu taulukon 5.2 mukaisista
2.5 %:n korkotakuun sisiltivists 1, 5 ja 10 vuorta pitkistd sopimuksista. Kunkin sopimuksen
rahasto on 100 vksikdén suuruinen. Sijoitusomaisuutta on 360 yksikkod ja vakavaraisuusaste
téiten 120 %.

Havaitaan, ettd kannalle laskettu padomakustannus on korkeampi kuin so-
pimuksista summattu. Tavoitevydhykkeeseen sidottu hyvityspolititkka ajheuttaa
sen, ettd run-off -kannan vahvistuva vakavaraisuuspidoma patyy saman tien hy-
vityksind vield jatkuville vakuutussopimuksille. Ndin tulevien lisdetujen méaéard
kasvaa suuremmaksi kuin sopimuskohtaisessa evaluaatiossa.

Tilinpéitosten jatkuvuusperiaatteen mukaisesti toimittaessa uusmyynin ai-
heuttama piiomarasite pitdisi ottaa huomioon. Vapautuva toimintapddoma ei
jatkuvuusperiaatteen alla tuloudu vanhalle kannalle, vaan sitoutuu takaisin uus-
myyvnnin maksutuloa vastaan.

Periaateluonnos rajaa uusista vakuutuksista aiheutuvat kassavirrat tarkas-
telun ulkopuolelle. T4t# voitaisiin tulkita niinkin, ettd uusista sopimuksista ai-
heutuva korvausmeno jitetdiin vastuun ulkopuolelle, mutta péiomavaadetta ai-
heuttava maksutulo otetaan huomioon hyvityvspolitilkkaanvaikuttavana tekijéné.
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Samoin olisi tdll6in meneteltivi litkekulujen kanssa. Uusien sopimusten hankin-
takulut otettaisiin huomioon hyvityspolitiikan kautta, mutta suoraan vastuuvel-
kaan luettaisiin vain vanhan kannan hoitokulut. Téllainen tulkinta johtaa kuiten-
kin hankalalle tielle. On kiytéinnossé mahdoton tilanne, ettd tilinpdétosvastuut
perustettaisiin pitkélle ulottuviin lajikohtaisiin myyntiennusteisiin.

Jos vakuutuskannan arvonmaédritys ei voi perustua run-off -tilanteeseen ja
uusmyvntii ei voida ottaa huomioon, niin mit vaihtoehtoja jaa jéljelle? Ndiden
kysymysten #relli liikutaan jo heikoilla jdilld mité tulee JAS -periaateluonnoksen
antamaan osviittaan.

On oletettavaa, ettd kirjanpidon tiytyy tiissid kohden erkaantua puhdasve-
risestd asset-liability -tutkimuksesta, jossa tulevaisuutta koskevia oletuksia voi-
daan tehdd vapaammin. Se mik3 ehk# prospektien realistisuudessa menetetdin
saadaan toivottavasti takaisin ymmaérrettivyyteni, vhteismitallisuutena ja tulos-
ten jiljitettdvyytend.

Luontevin ja neutraalein ratkaisu lienee se, ettd vastuu (sittenkin) lasketaan
sopimuksittain tai sopimusryhmittdin ajan yli iteroiden. Sopimuksen vastuuta
laskettaessa ei silloin saa ottaa huomioon muista sopimuksista vapautuvaa vas-
tuuta tai nusmyynnin seurauksena sitoutuvaa nutta pddomaa.

Toisena - vield yksinkertaisempana - vaihtoehtona voisi olla maturiteetti-
kohtainen laskenta. T#ll6in sijoitustuotoista riippumattomat (vakiokorolla Jaske-
tut) kassavirrat summataan ensin sopimusten yli maturiteeteille. Kate ositetaan
tdmin jilkeen myds maturiteeteille ja kunkin maturiteetin tuottokytketyt erat
lasketaan erikseen ja summataan yhteen.

Sopimuskohtainen laskenta on niistd kahdesta siind mielessé monipuolisempi
vaihtoehto, ettd siind sdilvtetdin mahdollisuus kytked hyvitvkset, kassavirtojen
ajoitus (takaisinostot) ja lisdsijoitukset (maksutulo) makroekonomiseen kehityk-
seen. Sopimuskohtaisessa laskennassa voidaan myos ottaa huomioon inflaatiosi-
donnaiset elementit ilman erillisii laskentoja. Maturiteettilaskentaa puolestaan
puoltaisi se, ettd tuottokytkettyvjen laskentojen maérd on ehkid pienempi ja las-
kennan tulokset olisivat ehkd paremmin jéljitettavissa.

Kummassakin tavassa joka tapauksessa menetetiiin se informaatio, ettd yh-
tiét todellakin ovat erilaisessa asemassa vakuutuskantojensa erilaisen purkautu-
mistahdin vuoksi. Sopimuskohtaisen laskennan kanssa samaan lopputulokseen-
han johtaa myos kannalle laskenta silld oletuksella, ettd uusi pddoma ja va-
pautuva vastuu ovat tésmilleen yhtd suuret. Uuden péfoman virta madraytyy
markkinoiden vleisen kehitvksen kautta ja sen vaikutuksen voidaan ajatella ole-
van vhtildinen kaikille vhtidille. Yhtididen vakuutuskantojen purkautumisvauh-
dit voivat kuitenkin poiketa toisistaan merkittdvisti. Tdma informaatio voidaan
kuitenkin vilittdd tilinpaatoksen liitetiedoissa vakuutuskantojen maturiteettira-
kenteiden kautta.
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6.1.1 Maturiteettiositus

Tarkastellaan vieli suuntaa antavasti milld tavoin maturiteettilaskenta voisi
~kdytdnnossa tapahtua ja mitd mahdollisia ongelmia siithen liittyy.

o Lasketaan ensin sopimuskohtaiset sijoitustuotoista riippuvat kassavirrat ta-
kuukorolla (asiakashyvitykset=0) vakuutuskannan ylitse. Sopimukselle j
saadaan takuukoron alaiset kassavirrat C;(1),C;(2),.... Sopimuksen j al-
kuvastun jaetaan myos maturiteeteille, jolloin saadaan alkuvastuiden ositus
V;(0) = V;(0,1) + V;(0,2) + .. .. Ositusperiaatteena voidaan kayttaa vaik-
kapa ::

V0,8) = 8ot

2. iTe ’Cy

¢ Summataan sopimusten kassavirrat ja ositetut lihtévastuut maturiteeteit-

tain, jolloin saadaan takuukorkoinen kassavirta C,(1), Cy(2), ... ja rahasto-
vastuun ositus Vp = V(1) + V5(2) + ...

- V.

e Ositetaan vield vakuutuskantaa kattava omaisuus vastaavasti Ag = Ag(1)+
Ap(2) + .... Ositus voitaisiin tehdi myos sijoituslajeittain, jolloin salkun
riskillisyys voidaan sovittaa maturiteeteille.

Olemme nyt tehneet maturiteettiosituksen vakuutuskannalle ja sen katteelle.
Oletetaan, ettéd tarkasteltavan kannan sopimuksilla on sama takuukorko ja ettd
sopimukset ovat saman hyvvityspolitiikan alaisia. Késitelldin seuraavaksi tiettyi
maturiteettia T. Jaetaan maturiteetin perustekorolla laskettu kassavirta C,(T')

Cy(T) = r?rf%(T), {6.1)

missé takuukorko r, ja alkuvastuu V4(T) tunnetaan. Termi r] on kuormituk-
sen ja riskiliikkeen yhteisvaikutus (tyypillisesti r, < 1}.
Kirjoitetaan kassavirta periaateluonnoksen esittdmaissd muodossa (5.5).

Cr = Cy(T) + ar(0, T)(Ao(T) — Vo(T)) + amax(r(0.T) — 7T, 0)Vo(T). (6.2)

Ylijadmai jaetaan nyvt maturiteetilla T poistuville kassavirroille kertoimen o
(ja kateosituksen Ag(T)) midrdmissd suhteessa, tdysin riippumatta siitd mitd
aiemmilla tai mv8hemmilld ajanhetkilld tapahtuu. Tédhin muotoon saatettu ja-
koperuste on nihtdvi laskennallisena vilineend, jonka avulla irrottaudutaan
vlijidmin jaon mekanismiin ja dynamiikkaan liittyvistd ongelmista. Politiikan
midrddvi kerroin o on sidottava jollakin tavalla realiteetteihin. TAmé voitaisiin
tehdi esimerkiksi médrdiméilld o siten, ettd vakuutuksenottajan saamaa tuottoa
E{C7} /1) koskevat kohtuulliset (historiaan perustuvat) odotukset toteutuvat.
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Timin 1dhestysmistavan houkuttelevuus on siini, ettd stokastisia laskento-
ja on vain maturiteettijaon mukainen mééra. Lisdksi kassavirran odotusarvoon
sisaltyvi optio voitaisiin ehké hinnoitella tilinpéatostarkoituksiin riittavalla tark-
kuudella kdyttien Black-Scholes -tekniikkaa ja korjauskertoimia, joilla otettaisiin
huomioon mm. tuottojakauman (korkoinstrumenteista aiheutuvat) poikkeamat
logaritmisesta normaalijakaumasta.

Puutteita ja ratkaistavia ongelmia on toki useita. Jos sopimuksiin siséltyy in-
flaatiosidonnaisia komponetieja, on niiden vaikutus arvioitava erikseen. Erikseen
on myds arvioitava tuotto- ja inflaatiokytkettyjen takaisinostojen ja maksujen vai-
- kutus. Sijoitusomaisuuden ositus on myos ongelmallinen. Kuinka omaisuus jae-
taan maturiteeteille ja sallitaanko sijoituslajikohtainen allokointi, jolloin salkun
riski vaihtelee maturiteeteittain? Jos sallitaan, niin suoritetaanko ositus jonkin
sddnnon mukaisesti val voivatko yhtit padttaa siitd itse? Jos yhtidt paattéivat
itse, niin tilejd pisttivit aktuaarit ovat haastavan optimointiongelman edessé.

6.2 Rationaalinen vakuutuksenottaja

Finanssi-instrumenttien matemaattisessa hinnoittelussa on tapana olettaa, etté
sijoittaja on riskineutraali ja rationaalinen toimija. Tall4 tarkoitetaan sitd, ettd
sijoittaja valitsee sen vaihtoehdon, jonka odotusarvoinen tuotto on suurin. Hin-
noittelumallit olettavat vieensd lisiksi, ettd kaikilla sijoittajilla on kiytdssdin
sama markkinainformaatio ja sijoittajilla on yhtendinen ndkemys markkinan me-
kanismista, eli mallista, jota hinnoittelussa kiyvtetddn. Hinnoittelumallit eiviit
myoskiddn aseta rajoituksia sijoittajan (markkinan) varallisuudelle tai rahoitus-
mahdollisuuksille.

Vastuuvelan kiivvin arvon miérittdmisessi oletus rationaalisesta vakuutukse-
nottajasta johtaa erikoisiin tilanteisiin. Ajatellaan esimerkiksi perustekoron muo-
dossa annettua korkotakuuta tilanteessa, jossa markkinakorko jollakin maturi-
teetilla alittaa sopimuksessa taatun koron. Jos sopimuksessa ei ole maksukattoa,
tekee rationaalinen vakuutuksenottaja rajatta voittoa lainaamalla markkinako-
rolla ja sijoittamalla rahat sopimukseen. Seurauksena on #iretén vastuuvelka -
silloinkin, kun takuukorko alittaa markkinakoron, silld korko-optio on hinnoitel-
tava ja luettava osaksi vastuuvelkaa. Kéytinndssd néin ei tietenkdiin tapahdu,
koska yhtié kieltéivtyisi vastaanottamasta rahaa siind mérin, ettd se vaarantaisi
vhtidn vakavaraisuuden ja siten muiden vakuutuksenottajien edut. Meill ei siis
ole tissid paradoksia - vain huonosti mééritelty ongelma.

Jos vakuutuskannan sopimuksille on voimassa ehdoissa méaritelty maksukat-
to, ei tdlldinkdin ndhdd korkotason laskun seurauksena yldrajaan asti ulottu-
vaa maksutulopiikkiii. Tdmd johtuu mm. siité, ettd tavallisen vakuutuksenotta-
jan rahoitusmahdollisuudet ovat rajalliset ja ehkd myds siitéd, ettd vaivan katso-
taan vlittdvin hyédvn tai jopa siitd, ettd vakuutuksenottaja el ylipidtdén seu-
raa tarkasti sijoitusmarkkinoiden liikkeitd. Vakuutuksenottajat kollektiivina eivit
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kiyttaydy rationaalisesti - ainakaan pubtaasti ekonomisessa mielessé.

_ Todennikoistd on, ettd rationaalisuus kasvaa varallisuuden ja rahoitusmah-
dollisuuksien kasvaessa. Rationaalisuusoletuksen voitaisiin katsoa olevan perus-
teltu, kun ollaan hinnoittelemassa suuren vrityksen tekemdad kapitalisaatiosopi-
musta. Valtaosa sadstévakuutusten vastuuvelasta koostuu kuitenkin tavallisten
kuluttajien varoista. Niiden vakuutusten osalta rationaalisuusoletuksen sovelta-
minen johtaa turvaavasti laskettuun vastuuvelkaan, josta turvaavuusmarginaalin
osuus e ole tiedossa. IAS -periaatteiden mukaan vastuuvelka pitéisi kuitenkin
laskea parhaaseen arvioon (odotusarvoon) perustuen ja vasta tdhén tulisi Jiséta
eksplisiittinen riskimarginaali.

Vastaaviin pohdiskeluihin ajaudutaan, kun tarkastellaan muita vakuutuk-
senottajan paatdksistd riipuvia transaktioita, kuten takaisinostoja tai jatko-
oikeuden ki#yttdmisisd. Vapaasti takaisinostettavan siistévakuutuskannan koh-
dalla rationaalisunsoletus voi johtaa siihen, ettd takaisinoston matemaattinen
edellytys tdyttyv ja koko vlijadmaéinen kanta on arvostettava takaisinostoarvoon
nykyisen vakuutusyhtidlain ja tilinpddtoskdytinnon (sekd IAS -kaavailuissakin
esiintyneen deposit-floor -ajattelun) mukaisesti. Tdmi ei kuitenkaan anna par-
haan arvion mukaista kuvaa tulevien kassavirtojen nykvarvosta ja siihen liséitysté
riskimarginaalista niin kuin tavoitteena pitéisi olla.

Vakuutuksen pitdmiseen tai siitd luopumiseen vaikuttavat maksujen yh-
tevdessd kisiteltyjen kivttdvtymiserojen lisiksi myds vakuutuksenottajan hen-
kilskohtaiseen talouteen liittyvit seikat (esim. verotus) sekd sdfstovakuutuksen
muut ominaisuudet, kuten vastaavien sijoituskohteiden ja sopimukseen liittyvén
riskiturvan saatavuus ja hinta sopimuksesta irrotettuna.

Edelld esitetyt ristiriidat ilmenevit kuitenkin myds silloin kun vakuutusso-
pimuksessa ei ole muista sijoitusinstrumenteista poikkeavia erityispiireitd. So-
pimukselle voidaan kylli laskea rationaaliperiaatteen mukainen arvo perinteisid
finanssimatematiikan keinoja kiyttden. Tdmé arvo on kuitenkin sopimuksen (fi-
nanssimatemaattinen) arvo vakuutuksenottajalle - ei vastuuvelan kdypi arvo.

Vastuuvelan kdvvin arvon miéritelmé lihtee 1AS -méirittelysséd vastuun hal-
tijoiden viilisests vastuunsiirron kauppatapahtumasta. Vastuun haltijoiden va-
kuutuskannalle miérittima hinta ei kohtaa rationaaliperusteen mukaista, vakuu-
tuksenottajien nikokulmasta laskettua sopimusten yhteenlaskettua arvoa. Ti-
Jinpastoksis lukevia intressirvhmié kiinnostaa niistd ensimmdinen, silld se ker-
too vrityksen liiketoiminnan nykyarvosta. Rationaalisuusongelma ei siten juon-
nu siité, ettd vakuutussopimuksille ei ole olemassa jalkimarkkinoita vaan siitd,
ettd JASin kivpi arvo on miiritelty (aivan oikein) liiketoimintaa harjoittavien
vhtididen nékékulmasta.

Jos rationaaliperustetta suoraan soveltamalla ei paisti haluttuun lopputulok-
seen, niin kuinka sitten? Liiketoiminnan kiypad nykvarvoa voidaan lihestvd ar-
vioimalla vakuutuksenottajakollektiivin kivttivtymisté. Asiaa voidaan ldhestyé
tuottokytkettvien sopimusten osalta esimerkiksi sijoitusmarkkinoihin ja vakava-
raisuustilanteeseen sidottujen intensiteettien kautta. Voidaan esittéd laskennalli-
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sia arviota (malleja) esimerkiksi siitd kuinka paljon korkotason putoaminen alle
takuukoron nostaa maksamisen intensiteettii tai vastaavasti kuinka paljon va-
kavaraisuustilanteen heikentyminen ja hyvitysten putoaminen vaikuttaa takaisi-
nostointensiteettiin. Laskelmat perustuvat viistiméittd karkeisiin arviohin, silld
historiatietoa on niukalti. Toisaalta vaikutukset ovat kuitenkin oikean suuntaisia
ja yhteismitallisia, jos perusteet ovat alalle yhtenéiset.



Liite A
Black-Scholes deflaattori

Tarkastellaan kappaleen 2.2 oletuksin osto-option hinnan méarédavai odotusarvoa
C = E{D(0,%) max(S, — K,0)}

Témén integraalimuoto on

C':/d D(O,t)Sif(a:)d:c—K/d D(0.t)f(z)dz (A.1)

missd d = In(K/Sp) on raja, jota suuremmilla z:n arvoilla option payvofl on
nollasta poikkeava ja f(x) on N{ut,o’t) normaalijakautuneen z:n tiheysfunktio

_ _ 2

Osto-option integraalimuodon ensimmaéainen termi on

de's] _ 2
5'0/ c-exp{at-}-(b—i-l)z—w)—} dzx
d

Kun vakiot e ja b sijoitetaan, osaketuotto u eliminoituu ja saadaan

o _ = 23\2
Sﬂ/ c-exp{—O’E)(x (6 + 0,50%)) }da:
d

a?t
Integrandi tunnistetaan N(£(6 + 0,50%), 0%t} jakautuneen satunnaismuuttu-
jan N(0,1) -standardoiduksi tihevsfunktioksi. Integraalissa lasketaan siten to-
denn#kéisyvtta
( z— 16+ 0,50°%) _ In(K/Sy) —t(6+0,502))
Plz:= >
oVt o/t

Normaalijakauma on symmetrinen, joten edeltivd on sama kuin

) ln(Sg/K)+i(5+0f502))
P (¢ < oy :
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jolloin siis

o o (In(So/K) + 16+ 0,50%)
/d D(0,£)S.f(z) dz = Soo ( - ) ,

‘missi ¢ on standardoidun normaalijakauman kertymifunktio. Integraalisum-
man toiselle tekijélle ratkaisu etenee saman tapaisesti. Sijoitusten ja sievennysten
jélkeen yhtalo saadaan muotoon

s e — S — 2132
/d D(O,t)f(z)d:v:e—ét/; c_exp{_ﬂ,s(w t(j271 0,50%)) }dx

Tistéd saadaan edelleen

- s (In(So/K) + (8 - 0,507)
/d DO, t)f(zx)dz = ¢ qb( oy )

Osto-option hinnaksi saadaan siten

‘o5 (m (Z)+t(o+ ?)) ety (m(gg) +1(o- -2—)) |

oVt



Liite B
Vektoriautoregressiivinen malli

Tarkastellaan vektoriautoregressiivistd ! viiveasteen p VAR(p) -mallia:

y(t) = Ayt = 1)+ -+ Ayt — p) + b+ €(2). (B.1)
Olkoon muuttujia K kappaletta, jolloin y, b ja € ovat K x 1 vektoreita ja ker-
toimet A; ovat K x K matriiseja. Satunnaisinnovaatioita generoi K-dimensioinen
€ -prosessi, jolle E{e} = 0, E{¢;€}} = X, ja E{ecl} = 0 kaikille ¢ # s.
Tarkastellaan aluksi yhden viiveen mallia

y(t) = Ayt — 1) + b+ €(2). {B.2)

Ottamalla puolittain odotusarvot saadaan muuttujavektorin y odotusarvo

p=E{y} = - A)7'p, I on K x K yksikkématriisi (B.3)

VAR -prosessin sanotaan olevan stabiili, jos karakteristisen yhtdlon juuret
ovat kompleksitason vksikkéympyrin ulkopuolella. VAR(1) -prosessille ehto on
muotoa

det(] — A;z) # 0 kaikille |z| < 1. (B.4)

VAR(1) -prosessin 7:n askeleen ennuste ja ennustevirheen kovarianssimatriisi
saadaan vhtloista

ylt.n) = (AT(y(t) —p)+p) (B.5)

S,n) = Y AIT(4)). (B.6)

i=

=]

1\{onimuuttuja-aikasarjoja vleenss ja vektorimuotoista autoregessiota erityisesti esitelldéin
esimerkiksi teoksessa [8]
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Jos y(t) on yhtilén (B.1) mukainen VAR(p) -prosessi, niin voidaan mééritelld
vastaava Kp -dimensioinen VAR(1) -prosessi

2= Azi1 + ¢+ uy, (B7)
missé
Ay Ay o A Ay

Y Ig 0 - 0 0
Zy = yt:_l ) A = 0 IK 0 0
Yi—p+1 0 0 fk 0

b €y

0 .
ci= | . | Jau =
0 0

Tissé z, ¢ ja u ovat Kpx 1 vektoreita ja A on Kpx Kp dimensioinen matriisi.
VAR(p) -prosessin n:n askeleen odotusarvo ja ennustevirheen kovarianssimatriisi
voidaan laskea muuntamalla prosessi ensin VAR(1) muotoon ja soveltamalia sen

jilkeen yhtilditd B.5 ja B.6. Tdtd on hyddynnetty forward -koron laskennassa
kappaleessa 3.3.



Liite C

Historiadata

date | v{3m) | »(J0v) | eki | stoxx date | ¥(3m) | ¥(10y) | eki | stoxx
31.12.1959 4.69 6.2 | 136 | 20.55 31.3.1969 4.21 64 | 214 | 28.59
31.3.1960 4.71 6.4 | 137 | 20.29 30.6.1969 5.5 6.7 { 217 | 28.96
30.6.1960 5.25 6.6 | 138 | 26.23 30.9.1959 6.94 7.2 | 218 | 29.58
30.9.1960 5.61 6.5 | 138 | 27.11 | 31.12.1969 8.83 7.6 | 218 | 30.61
'31.12.1960 5.06 6.2 | 140 | 26.26 31.3.1970 9.81 8.1 | 221 | 28.16
31.3.1961 3.73 59 | 140 | 26.37 30.6.1970 9.88 8.7 | 222 | 22.86
30.6.1961 3.13 56 | 140 | 27.25 30.9.1970 9.36 8.5 | 224 | 23.93
30.9.1961 3.06 6 | 140 [ 23.48 | 31.12.1970 8.12 8.2 | 225 | 21.83
31.12.1961 3.83 6 [ 142 | 24.09 31.3.1971 7.46 7.9 | 231 | 26.48
31.3.1962 3.02 5.6 | 144 | 22,97 30.6.1971 6.8 8.2 [ 237 | 24.89
30.6.1962 3.13 5.0 | 146 | 18.43 30.9.1971 7.59 8.1 | 243 23.6
30.9.1962 3.2 6 | 148 | 17.43 | 31.12.1971 6.63 7.9 | 245 | 23.28
31.12.1962 4.35 6.1 | 150 19 31.3.1972 4.8 7.4 1 247 | 27.56
31.3.1963 3.53 6 | 151 | 17.91 30.6.1972 4.65 79 1254 | 27.03
30.6.1963 3.83 6.1 | 153 | 20.82 30.9.1972 5.32 79 1 259 | 27.29
30.9.1963 3.75 6.1 | 156 | 22.24 | 31.12.1972 8.6 8.6 | 262 | 26.38
31.12.1963 4.98 6 ¢ 168 | 21.59 31.3.1973 8.77 8.5 | 269 | 28.15
31.3.1964 3.46 6 i 167 | 25.07 30.6.1973 13.62 9.9 | 280 | 23.35
30.6.1964 3.75 6.3 ] 170 | 23.88 30.9.1973 14.25 9.6 | 295 | 21.42
30.9.1964 4,08 6.4 172 | 24.86 | 31.12.1973 13.2 9.6 | 303 | 19.49
31.12.1964 5.36 6.4 | 174 23.5 31.3.1974 11.2 104 | 317 | 19.67
© 31.3.1965 4.28 6.5 | 176 | 22.16 30.6.1974 9.46 10.7 | 329 | 19.54
30.6.1965 4.8 7.1 | 178 | 21.36 30.9.1974 9.69 10.7 | 348 | 18.52
30.9.1965 5.36 T4 | 179 | 22.71 | 31.12.1974 8.6 9.8 | 354 | 19.76
31.12.1965 6.55 T.7 | 180 | 20.77 31.3.1975 5.71 8.7 | 375 | 24.55
31.3.1966 5.69 T.7 | 182 | 21.14 30.6.1975 4.88 8.2 | 388 [ 23.86
30.6.1966 6.81 8.4 | 184 | 17.83 30.9.1975 3.93 8.3 | 405 [ 24.18
30.9.1966 6.8 8.5 | 187 | 18.06 | 31.12.197% 4.21 8.3 | 418 27.7
31.12.1966 B 7.7 1 189 | 16.39 31.3.1976 3.74 7.6 | 436 28.7
31.3.1967 5.04 7.2 1 192 19.1 30.6.1976 4.14 8 | 442 | 26.67
30.6.1967 3.98 6.9 | 194 17.8 30.9.1976 4.56 7.9 § 460 | 26.12
30.9.1967 3.43 6.7 | 197 | 21.76 | 31.12.1976 4.93 7.3 i 469 | 25.03
31.12.1967 4.07 6.8 | 203 { 24.75 31.3.1977 4.73 6.8 | 489 | 25.07
31.3.1968 3.52 6.7 | 210 { 26.34 30.6.1977 4.28 6.1 | 506 | 25.81]
30.6.1968 3.72 6.4 | 213 | 29.08 30.9.1977 4.15 5.7 1 520 | 26.62
30.9.1968 3.54 6.3 | 214 27.9 | 31.12.1977 3.98 5.7 | 525 | 27.02
31.12.1968 4.44 6.3 1 215 | 27.32 31.3.1978 3.51 5.2 | 533 § 27.03

Taulukko C.1: Historiadata. v(3m) = Saksan 3 kk:n talletuskorko, y(10y) = Saksan valtion
10 vuoden korko, eki = Suomen elinkustannusindeksi. stoxx = osingot siséltévd euroalueen
SXXR -osakeindeksi 31.12.1986 alkaen - t4té ennen Saksan DAX -indeksi. (Jatkuu seuraavalla
sivulla...)
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Historiadata

Taulukko C.2: (...jatkoa edelliselti sivulta.)

date | y(3m) | y{(10y) eki STOXX date | y(3m) | ¥{10y) eki SLOXX
30.6.1978 3.68 5.6 544 27.2 | 31.12.1980 9.11 8.99 | 1264 85.03
30.9.1978 37 6 551 29.42 31.3.1991 9.02 8.48 | 1291 99.97
31.12.1978 4.06 6.3 556 2828 30.6.1991 8.99 8.49 | 1301 | 100.64
31.3.1979 4.47 6.9 571 27.29 30.9.1991 9.22 8.4 | 1304 | 105.44
30.6.1979 6.46 7.8 582 25.21 | 31.12.1991 9.51 8.01 | 1313° 100
30.9.1979 7.89 7.5 593 26.34 31.3.1992 9.65 8 | 1327 | 104.08
31.12.1979 9.58 7.8 604 24.48 30.6.1992 9.7 8.03 | 1336 | 106.57
31.3.1980 9.64 9.4 626 23.37 30.9.1992 9.43 747 | 1337 98.05
30.6.1980 10.11 8.2 648 25.35 | 31.12.1992 8.98 7.2 | 1340 | 105.75
30.9.1980 8.97 8.1 669 25.02 31.3.1993 7.9 6.67 | 1360 | 114.03
31.12.1980 10.2 8.9 686 23.65 30.6.1993 7.55 6.62 | 1364 | 120.91
31.3.1981 13.6 10.3 708 23.79 30.9.1993 6.57 6.1 | 1362 | 131.26
30.6.1981 13.09 10.9 731 26.24 | 31.12.1993 6.05 5.53 | 1361 | 148.78
30.9.1981 125 111 745 24.36 31.3.1994 5.79 6.33 | 1365 141.7
31.12.1981 10.82 9.7 755 24.12 30.6.1994 5.01 7.08 | 1382 | 134.74
31.3.1982 9.87 9.5 780 25.85 30.9.1994 5.02 7.6 | 1388 | 137.48
30.6,1982 9.28 9.1 800 2464 | 31.12.1994 5.35 7.62 | 1383 | 139.23
30.9.1982 8.18 8.7 806 25.91 31.3.1995 5.02 7.19 | 1388 | 135.76
31.12.1982 6.62 7.9 823 27.18 30.6.1995. 4.48 6.94 | 1394 | 145.84
31.3.1983 5.45 7.4 839 32.53 30.9.1995 4.15 6.6 | 1393 155,2
30.6.1983 5.57 8 871 35.39 | 31.12.1995 3.89 6.03 | 1387 | 163.16
30.9.1983 5.88 8.3 381 3537 31.3.1996 3.3 6.44 | 1396 | 172.49
31.12.1983 6.48 8.2 890 38.06 30.6.1996 3.34 6.5 | 1401 | 180.26
31.3.1984 5.86 7.9 908 38.08 30.9.1996 3.1 6.1 1400 | 186.49
30.6.1984 6.13 8.1 926 37.54 | 31.12.1996 3.21 5.78 | 1399 | 203.59
30.9.1984 5.82 7.6 939 39.29 31.3.1997 3.24 5.88 | 14056 | 229.85
31.12.1984 5.83 7 945 40.37 30.6.1997 3.11 5.71 | 1417 | 259.22
31.3.1985 6.39 7.6 968 42.24 30.9.1997 3.29 5.52 | 1423 | 284.77
30.6.1985 5.68 6.9 985 50.09 | 31.12.1997 3.7 5.36 | 1425 | 287.42
30.9.1985 4.69 6.3 989 56.19 31.3.1998 3.5 4,92 | 1429 | 352.34
31.12.1985 4.83 6.5 992 67.19 30.6.1998 3.54 4.78 | 1438 | 368.34
31.3.1986 4.54 5.32 | 1005 72.86 30.9.1998 3.46 3.83 | 1441 293.23
30.6.1986 4.6 5.73 § 1018 66.76 | 31.12.1998 3.36 3.86 | 1437 | 347.8D
30.9.1986 4.5 6.04 | 1021 69.24 31.3.1999 3.03 4 [ 1441 371.6
31.12.1986 4.81 5.93 | 1025 70.43 30.6.1999 2.6 4.49 | 1454 | 390.25
31.3.1987 3.99 5.65 § 1044 75.68 30.9.1998 2.71 5.08 | 1457 | 384.39
30.6.1987 3.7 6 § 1053 81.77 | 31.32.1999 3.43 5.35 | 1466 | 480.77
30.9.1987 3.99 6.84 § 1060 85.62 31.3.2000 3.73 5.22 | 1485 | 500.62
31.12.1987 3.65 6.42 | 1063 60.33 30.6.2000 4.48 5.2 | 1504 | 481.69
31.3.1988 3.39 6.23 | 1084 65.03 30.9.2000 4.83 5.23 | 1519 | 484.09
30.6.1988 3.89 6.68 | 1107 71.2 | 31.12.2000 4.92 4.84 | 1517 | 462.34
30.9.1988 4.96 6.56 | 1119 73.96 31.3.2001 4.69 4.7 | 1529 | 415.07
31.12.1988 5.33 6.56 | 1132 76.17 30.6.2001 4.43 5.1 | 1550 4284
31.3.1989 6.62 6.95 | 1156 84.28 30.9.2001 3.96 4.79 | 1552 ; 347.75
30.6.1989 6.96 6.7 | 1182 89.21 | 31.12.2001 3.33 5 [ 1542 | 390.74
30.9.19892 7.36 6.98 | 1195 96.97 31.3.2002 3.37 522 | 1559 | 388.31
31.12.1989 8.05 7.25 | 1205 98.62 30.6.2002 3.45 4.94 | 1566 336.9
31.3.1990 8.43 8.41 | 1232 97.17 30.9.2002 3.29 4.27 1 1068 1 259.61
30.6.1990 8.27 8.68 | 1248 | 102.89 | 31.]12.2002 2.93 4.19 § 1667 | 269.54
30.9.1990 8.41 9.13 | 1262 81.58 31.3.2003 2.51 4.05 | 1584 | 237.44



Liite D
Estimoitu malli

Aikasarjamalli estimoitiin liitteen C dataan perustuen kiyttiden seuraavia muun-
noksia:

t) = In((1+ysm(t)/100)/* - 1)

7 ( )

1
w(t) = ln((l-é-ymy(t)/l()(])m)
y3(t) = In(stoxx(t)/stoxx(t — 1))
Ya( )

t) = In(eki(z)/eki(t — 1)).

Estimointiin kivtettiin SAS -ohjelmiston ETS -aikasarjapaketin varmax -
proseduuria. Parhaimmaksi selitysvoiman ja vksinkertaisuuden kompromissik-
si osoittautui tvdssd kiytetty ensimmiisen ja neljinnen viiveasteen yhdistelmé
VAR(1,4). Erityisesti inflaation selittdminen vaati vuosiviiveen mukanaoloa. Mui-
den muuttujien osalta olisi tyyvdyttividn lopputulokseen piésty yksinkertaisella
ensimmaisen viiveasteen mallilla. Kokeiltujen mallien joukossa olivat VAR -mallit
viiveasteeseen 5 asti seki muutama vhteisintegroitunut VECM -konstruktio.
Selitysvoimaa mitattiin informaatiokriteereilld: Akaike (AIC), korjattu Akaike
(AICC), Hannan-Quinn (HQC), Scwarz Bavesian (SBC) ja Final Prediction Er-
ror (FPEC). Mallin

y(t+ 1) = Ayy(t) + Agy(t = 4) + b+ e(t +1).

parametreiksi saatiin suoraa pienimmén nelidsumman estimointimenetelmid
soveltaen seuraavat arvot.

0.9085 —0.6428 0.1134  0.9825
—0.0282 0.9534 -0.0177 -0.3850
—0.0400 0.0798 —0.0596 -1.5061

0.0031 —0.0161 0.0023  0.2431

.43 =
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-0.0911 0.3714
Ay = —0.0108 —0.1658

—0.0004 -0.3199

—0.0067 —-0.0074

—0.0338 —1.0734
0.0408 —0.5820
0.0800 -0.0413

—0.0128 0.4452

b = (—0.9765, —0.2990, —0.3041, —0.0267)’

Satunnaisinnovaation kovarianssimatriisiksi ja sen Cholesky -hajotelmaksi

JAivit:
181 —-27 —-1.6 —0.1
| 27 19 04 -—01 ] |
Covle)=| 16 04 85 o1 | 19
01 —01 01 01
134.6 —204 —12.0 —05
| oo 383 53 -17 »
CholfCov(e) =1 4 00 913 14 | 1°
0.0 00 00 87

Seuraavissa kuvissa on vertailtu mallilla simuloidun otoksen ja historiadatan
korrelaatiorakenteita. Historiasta havaintoja oli 173 kappaletta, eli reilu 43 vuo-
den jakso. Simuloituun otokseen generoitiin 250 vuoden skenaario {1000 havain-

toa).
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Kuva C.1 Lyhven koron havaittu (vhtendinen viiva) ja simuloitu (katkoviiva) viiveellinen

korrelaatio.
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Kuva C.2 Pitkin koron havaittu (yhteniinen

relaatio.
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Kuva C.3 Osaketuoton havaittu (vhteniinen viiva) ja simuloitu (katkoviiva) viiveellinen kor-

relaatio,
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Kuva C.4 Inflaatiokehityksen havaittu (yhteniinen viiva) ja simuloitu (katkoviiva) viiveellinen
korrelaatio. Inflaatiokehitys = EKI(t)/EKI(t-1)

Kuvista C.1-4 havaitaan, etts estimoitu malli toistaa havaitun korrelaatiora-
kenteen varsin onnistuneesti. Seuraavassa kuvassa on havainnollistettu pitkén ja
Ivhven koron vilisen eron riippuvuutta korkotasosta.
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Kuva C.5 Pitkin ja lvhven koron vilisen erotuksen riippuvuus korkotasosta. Pallot ovat ha-

vaintoja historiasta - pisteet mallilla simuloidusta otoksesta.

Sa.

Havaitaan, ettd simuloitu otos on niiltikin osin hyvin linjassa historian kans-



Liite E

Sijoitustuotot

Seuraavassa taulukossa on vertailtu deflaattoriesimerkeissd kiytetyn 10.000 sa-
tunnaisskenaarion vuositason tuottoja historiallisiin tuottoihin. Simuloidun otok-
sen tuottoina on kdvtetty 25 vuoden horisontin viimeista 10 vuotta, jotta alkuar-
vojen 31.3.2003 vaikutus ehtii riittévasti vaimentua. Tuottoja on mitattu vuosi-

frekvenssilla.

vuosituotot E Std | Acf(l) | Acf(2) | Acf(3) | Acf(4) | Acf(b)

rahamarkkina | 5.9 | 2,5 | 0,72 | 0,36 | 0,14 | 0,03 | 0,00

jvk (10v) 64 | 11,0 | 006 | -0,13 | -0,17 | -013 | -0,07
(8.0) | (10,2) | (-0,04) | (0,02} | (-0,29) | (-0,18) | (0,00)

osakkeet 8.0 | 21.5 0,14 -0.01 | -0,06 | -0,03 | -0.01

inflaatio 59 | 43 | 079 | 062 | 047 | 035 | 027
(5,9) | (4,5) | (0,78) | (0,59) | (0.44) | (0,34) | {0.25)

portfolio 67 | 87 | 020 | -0.06 | -0,12 | -0,11 | -0,06

Taulukko E.1: Simuloitujen (ja havaittujen) vuosituottojen keskiarvo, hajonta ja autokorre-

laatio viiveilld 1-5 vuotta.

Yhden vuoden rahamarkkinatuotto on tissé

rart —4.1) = (1 +dane(t — 1)V - (1 4 dgpe{t — 4))V4

Osaketuottoa ja inflaatiota on mitattu indeksisuhteilla

Jatkuvasti neljannesvuosittain uudelleen ostetun ]0% vuotisen nollakuponki-
lainan historiallisesta tuotosta {holding period return) ei ole havaintoja, joten

'Fg(t - 4.t) =
T](t - 4,t) =

S(t)/S(t—4)
10)/1(t ~ 4).




64 Sijoitustuotot

niiltid osin on historiatuottoja taulukossa approksimoitu olettamalla, ettd 10%
vuoden korko on sama kuin 10 vuoden korko. Télidin neljinnesvuosidatasta vuo-
sifrekvenssilli mitatuksi vuosituotoksi saadaan

Pioft)  Polt—1) Po(t-2)  Pu(t—3)
Pm%(t_l) Pw%(t‘Q) Pm;(t_g’) P10%(t‘4)
o=iy)  (14+43p(t)7"° (I +idw(t—3)7"

(1+d10(t— 1)1 (1 +igolt — 4))71°%

rp(t —4,1) =

Portfoliotuottoa on mitattu neljinnesvuosittain tavoitejakaumaan palautetul-
le allokaatiolle: rahamarkkina 35 %, joukkolaina 35 % ja osakkeet 30 %.

Niin mitattujen vuosituottojen viiveetén korrelaatio on simuloidussa otokses-
sa (ja historiadatassa) seuraava.

Korrelaatio raham | jvk osak infl portf

rahamarkkina | 1,00 0,03 -0.04 (.48 0.09
(1,00} | {-0,11) | (-0,23) | (0,42) ] (-0,13)

jvk {10v) 1.00 0.37 0.01 0.73
(1,00) | (0,32) | (0,09) | (0,67}

osakkeet 1.00 0.03 0.90
{1,00) | (-0,04) | (0,91}

inflaatio 1,00 0,07
(1,00} | (0.05)

portiolio 1,00
(1.00)

Taulukko E.2: Simuloitujen (ja havaittujen} vuosituottojen viiveetdn korrelaatio.
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