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THVISTELMA

Vakuutusyhtiot hyddyntavat kuolevuusennusteita muun muassa tuotteidensa hinnoitteluun ja tarkaste-
luun. Kuolevuudella tarkoitetaan kuolleiden suhteellista osuutta tietysta ikaluokasta. Kuolevuudella on
jo useiden vuosikymmenten ajan havaittu olevan laskeva trendi, toisin sanoen elinajanodotteet kasvavat
vuosi vuodelta niin naisten kuin miestenkin keskuudessa. Parhaan kuolevuusennusteen saa kayttamalla
kohorttikohtaista kuolevuustaulua, mutta usein kuolevuus kuitenkin esitetddn funktiomuodossa. Tassa
tutkielmassa sovite muodostetaan naisten kohorttikohtaisiin henkivakuutuskuolevuuksiin ryhméelake-
vakuutuksen osalta kayttamalla Makehamin kuolevuusmallia. Funktio muodostetaan kéyttdaen seké li-
neaarista ettd epalineaarista regressiota.

Korkoriskit ovat usein merkittdvia henkivakuutusyhtidille. Jotta paastadn mallintamaan korkoriskia,
muodostaan tutkielmassa kuolevuusmallin lisdksi dynaaminen Nelson-Siegel-korkomalli Yhdysvalto-
jen liikkeelle laskemien joukkovelkakirjojen markkinatuottojen koroille kayttden AR(2)-prosessia.
Korkomalli koostuu kolmesta estimoidusta faktorista seka vakioidusta aikafaktorista. Estimoiduille
faktoreille sek& néistd faktoreista muodostuvalle tuottokdyréalle muodostetaan lopuksi ennusteet simu-
loimalla.

Elékettd voi saada korkeintaan niin kauan kuin siihen oikeutettu henkilé on elossa, minka vuoksi kay-
tettdvan koron liséksi elakkeen pddoma-arvo riippuu myos kuolevuudesta. Tutkielmassa lasketaan kuo-
levuus- ja korkomallin avulla elinikdisen elakkeen padoma-arvoja valitulle kohortille. Lisdksi tutkiel-
massa tarkastellaan vakavaraisuuspadomavaatimusta (Solvency Capital Requirement) niin kutsutusta
varojen ja vastuiden hallinta (Asset Liability Management) -nakokulmasta tutkimalla Value at Risk
(VaR) -luvun muuttumista eripituisilla korkosijoituksilla.

Asiasanat ~ Makeham-kuolevuusmalli, regressio, Nelson-Siegel-korkomalli, AR(2)-prosessi, elin-
ikéisen eldkkeen pddoma-arvo
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1 JOHDANTO

Yleisesti kuolevuudella tarkoitetaan elossa olevan henkilon iasta riippuvaa todennakoisyytta kuolla eli
niin kutsuttua kuolevuusintensiteettia. Aina varhaislapsuuden jalkeen kuolevuus on idn suhteen kasvava
vaikkakin viime vuosikymmenten aikana kuolleisuuden suhteellinen pieneneminen on ollut nopeinta
imevadisiassa. Lisdksi myds myéhemman lapsuusian kuolleisuus on vahentynyt. (Martelin, Koskinen &
Valkonen, 2005.) Kuolevuudessa voi ian liséksi olla eroja véeston eri populaatioiden valilla. Aineisto-
jen lisdksi luvussa 2 esitellaan elinajanodotteita ja niiden kehitystd. Syntyméavuoteen pohjautuvan kuo-
levuuden valisen erottelun lisaksi jaottelu voitaisiin suorittaa sukupuolittain tai eri kehitystasolla olevi-
en maiden populaatioiden valillg, silla myds maiden vélilld kuolevuuksissa on huomattavia eroja. Tassa
tyossa jaottelu tehd&an kuolevuustrendin huomioonottamiseksi syntymdvuoden perusteella. Lisaksi
tarkastelun kohteena on vain aineiston naispopulaatio, silla etenkin miehilla varallisuus vaikuttaa ela-
kevakuutuskuolevuuteen ja ndin ollen miehet on péaatetty jattaa tarkastelun ulkopuolelle. Tyon ensim-
maéisend tavoitteena on tehda funktiosovite K2012-raportin kuolevuuksille Lee-Miller-ennusteeseen

naisten ryhméelakevakuutuksen tapauksessa.

Yksittdisten syiden vaikutusta kuolevuuteen ei pyrité tarkastelemaan, vaan sovitetta tehtdessa keskity-
taan yksinkertaisiin menetelmiin. Né&illd menetelmilld on kaytdnndssa péaésty keskiméarin samoihin
tuloksiin kuin ennusteilla, joissa on otettu huomioon erilaisia kuolinsyita. Valituissa menetelmissa ei
myoskaan pyrité rajoittamaan kuolevuuden kehitysté kiinnittdmalla elinajalle ylaraja. Tdhan on péaadyt-
ty, silld maailman vdeston ikadntymisessa ei viimeiseen vuosisataan ole ollut viitteita siité, etta elinajan

kasvamiselle olisi lyhyella aikavalilla joitakin rajoitteita. (Makinen, 2004.)

Kolmannessa luvussa kaydaan lapi tutkielmassa kaytettdvia menetelmid, eli regressio- ja aikasarja-
analyysid. Naistd ensimmaistd hyddynnetddn sekd kuolevuus- ettd korkomallin muodostamisessa. Ai-
kasarja-analyysia hyddynnetadn enimmékseen korkomallissa mutta myds kuolevuusmallin ekstrapo-

loinnissa. Neljas luku sisaltaa tutkielmassa kaytettavien mallien esittelyn ja syvemman tarkastelun.

Henkivakuutusyhtidille korkoriskit ovat usein merkittdvia. Riskejd mitataan esimerkiksi ennakoivan
vakavaraisuuden tai Solvenssi I1:n mukaisissa vakavaraisuuskehikoissa. Jos yhti6 kuitenkin kaipaa tar-
kempaa kasitysta korkoriskeistd, on yhtion perusteltua analysoida koron vaihtelua sek& sen mukanaan
tuomia riskejé itse. Talloin yhtid voi hyddyntaé esimerkiksi stokastisten aikarakenneyhtaléiden avulla

saatuja korkomalleja. (Saraste, 2009.) Tutkielman toinen tavoite on korkomallin muodostaminen valit-
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tuun korkoaineistoon seké sen ennustaminen tulevaisuuteen simuloimalla. Lopullinen korkomalli muo-

dostetaan luvussa 5.

Elakevakuutuksen keskeisimmat riskit johtuvat sijoitusten tuottojen sek& kuolevuuden kehityksesta.
Siis kun ollaan tekemisissé elakevakuutuksen riskienhallinnan kanssa, ei riita tarkastella vain pitkaikéi-
syyttd. Toinen térked elementti koskee pitkéikaisyysriskin rahoittamista. VVakuutusyritysten on arvioi-
tava velkansa ja niill4 on oltava riittdvasti varallisuutta sen kattamiseen. Lisdksi vakuutusyrityksilla on
oltava padomaa riskien kohtaamiseen. Simulointimallin avulla voidaan generoida stokastisia elékkeiden
kassavirtoja seka analysoida pitkéikaisyysriskin rahoitusta eldkevakuutuksessa. (Ronkainen, 2012.)
Tutkielmassa tété tarkastellaan luvussa 5 kasitellen yhta annuiteettikohorttia. Simulointituloksien lisék-
si lasketaan vielda VaR-lukuja vakuutusyhtion oman varallisuuden (Own Funds, OF) muutokselle vuo-

den aikana eripituisille korkosijoituksille.

Tutkielma jakaantuu neljd&n osaan, joista ensimmaéisessa kuvaillaan aineistoja ja kuolevuusmallissa
kaytettavaa ryhméeldkevakuutusta, toisessa esitellaan tutkielmassa kaytettavat menetelmat, kolmannes-
sa taas tutkielmassa kaytettavat mallit. Neljannessd osassa lopulta muodostetaan sekd kuolevuus- etta
korkomalli, ja n&iden mallien perusteella lasketaan elinikdisen eldkkeen padoma-arvoja seka tarkastel-
laan lisdksi vakavaraisuus- eli SCR-padomavaatimusta eripituisilla korkosijoituksilla. Tutkielman ai-

neistojen analysointi on paéosin toteutettu R-ohjelmistolla (R Core Team, 2013).



2 AINEISTO

Yhtend tutkielman aineistona kdytetdén raportin K2012 (Sirén, 2012) referenssikuolevuudessa esitetty-
ja kuolevuuksia henkivakuutetuille vuosilta 1982—-2012. Raportin kuolevuudet perustuvat tasoitettuun
HMD-aineistoon (Human Mortality Database). Aineistossa vanhimpien ikéluokkien kuolevuuksia on
tasoitettu, silla ndissd kuolevuuksissa vuosittainen vaihtelu on suurta populaation pienen koon vuoksi
(Sirén, 2012). Jotta kuolevuustrendi voitaisiin ottaa parhaiten huomioon, on vdestd sukupuolijaon lisék-
si jaettu osapopulaatioiksi syntymévuoden perusteella (Kauppi, 2004).

Toisena tutkielman aineistona toimii korkoaineisto The Federal Reserve -sivustolta. Korkoaineisto mit-
taa investointien perusteella noteerattuja valtion joukkovelkakirjojen tuottoja Yhdysvalloissa kiinteill&

maturiteeteilla.

2.1 Kuolevuusaineisto

Tutkielmassa kaytettava kuolevuusaineisto on jaettu kahteen osaan: periodi- ja kohorttikohtaiseen ai-
neistoon. Jalkimmaisella tarkoitetaan populaatiota, jonka jasenia yhdistda sama syntymavuosi eli toisin
sanoen sen jasenet kuuluvat samaan syntymavuosikohorttiin. Kohortin seuraamiseen tarvitaan siihen
saakka aikaa, ettd viimeinenkin samana vuonna syntynyt henkild on kuollut. Mita tuoreempi kohortti
on kyseessd, sitd enemman tehtdva kuolevuusmalli taytyy perustaa aikaisempien syntymévuosikohort-
tien kehittymisen perusteella tehtdviin ennusteisiin. Periodin eli tietyn kalenterivuoden populaatio taas
on poikkileikkaus eri syntymévuosikohorteista. Sen tarkoitus on kuvata vaestdd yhden kalenterivuoden
aikana syntymavuodesta riippumatta. (Kauppi, 2004.) Periodikuolevuus maaritellaan aina periodin po-
pulaatiolle, eika se siis toisin sanoen sisélla tietyn henkildn kuolevuuden kehitysta. Tédssa tutkielmassa
kaytetdan kuitenkin vain kohorttikohtaista aineistoa. Funktiosovitetta tehtdessa seka mallien sopivuutta
tarkasteltaessa aineistona toimii kohorttiaineisto vuosilta 1960-2012 seké& kertoimille valittujen mallien
avulla ekstrapoloitu aineisto vuodesta 1940 vuoteen 1959. Ekstrapoloinnilla tarkoitetaan kuvaajan jat-
kamista siten, ettd pystytddn lukemaan arvoja, joihin alkuperdinen kuvaaja ei ylla. Ekstrapoloinnissa on
omat haasteensa, silld kuvaajaa on jatkettava niin, ettd alkuperdisen kuvaajan suunta ja kaarevuus sai-
lyy. Lopulliset funktiosovitteet kertoimille muodostetaan kéyttden koko kéyrad vuodesta 1940 vuoteen
2012.



Tutkimusta tehtdessa naiset ja miehet jaetaan usein omiksi ryhmikseen, niin fyysisten ominaisuuksien
kuin perinnollistenkin tekijoiden perusteella. Tassakin tutkielmassa jaottelu on hyvin perusteltua, silla
kokemusperaisesti sukupuolen on havaittu vaikuttavan merkittavésti henkilon elinajan pituuteen. Hen-
kivakuutuksessa miehille ja naisille kaytetdankin yleensa eri kuolevuusjakaumia (Pesonen, Soininen &
Tuominen, 1999). Suomessa kuluttajille mydnnettavissa vakuutuksissa ei kuitenkaan enda saa kayttaa
sukupuolta vakuutusmaksujen tai vakuutuksesta saatavien etuuksien laskennassa. Sukupuoleen perus-
tuvia erojakaan maksuissa tai etuuksissa ei saa tehdd. Ennen Euroopan unionin tuomioistuimen anta-
maa tasa-arvodirektiivid Suomessa kaytettiin sukupuolta yhtend maksutekijand, silla sukupuoli vaikut-
taa esimerkiksi henkilévakuutuksilla vakuutettavien riskien todennékoéisyyteen. Lakimuutos koskee
kuitenkin vain kuluttajille tarjottavia vakuutuksia, joten sukupuoleen perustuvat erot ovat edelleen sal-
littuja muissa vakuutuksissa, jos sukupuolen kayttdminen néissa vakuutuksissa on vaikuttava tekijé
tilasto- tai vakuutusmatemaattisten tietojen perusteella tehtévéssa riskinarvioinnissa. Tydnantajan hen-
kilostdlleen ottamat ryhmavakuutukset kuuluvat tallaisiin vakuutuksiin, joten tutkielmassa on perustel-

tua késitelld vain naisia omana populaationaan. (Finanssivalvonta, 2012.)

Kuviosta 1 nahddan, kuinka vastasyntyneiden elinajanodote on muuttunut Suomessa 41 vuodessa aika-
valilla 1971-2012. Pystyakselin elinajanodote esitetddn vuosissa ja vaaka-akselilla annetaan vastasyn-

tyneiden syntymavuodet.
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Kuvio 1. Vastasyntyneiden elinajanodote sukupuolittain vuosina 1971-2012. (Tilastokeskus / Kuolleet, 2014)



Kuviosta 1 ndkyy ero naisten ja miesten elinajanodotteiden valilla. Suomalaisten elinaika on selkeésti
pidentynyt viime vuosikymmenten aikana ja ajan myota erot ovat kaventuneet miesten ja naisten vélil-
l4. Suomessa miesten ja naisten valinen kuolleisuusero on kuitenkin suurempi kuin useimmissa muissa
lantisen Euroopan maissa. Tarkeimpana syyna elinajan pidentymiseen voidaan pitdd sepelvaltimo- ja
muiden verenkiertoelinsairauksien aiheuttaman kuolleisuuden pienenemistd. Lisdksi kasvaimien seka
monien muiden tautien aiheuttama kuolleisuus on varsinkin keski-ikaisill4 pienentynyt selkeésti. Toi-
saalta taas runsaaseen alkoholinkayttoon liittyvat kuolemat ovat lisdéntyneet huomattavasti ja tyoikai-
silla miehilld osuus onkin yli nelinkertainen naisiin verrattuna. Sukupuolten vélisista kuolleisuuseroista
tyoikaisilla lahes kolmannes selittyy kuitenkin tapaturmaisilla ja vékivaltaisilla kuolemilla. (Martelin,
Koskinen & Valkonen, 2005.) Kuviosta ndhdd&dn myos, ettd nousunopeus on sekd naisten ettd miesten

kohdalla melko tasainen.

Kéytannossé henkilon odotettuun elinaikaan vaikuttavat luonnollisesti myds muut tekijat kuin sukupuo-
li ja syntymavuosi. Tallaisia tekijoitd ovat muun muassa henkilon ik, terveydentila, elintavat ja harras-
tukset. Naista osaa on kuitenkin vaikea ottaa huomioon vakuutusta myonnettdessé ja hinnoiteltaessa.
Terveydentilalla voi usein olla merkittdva vaikutus, mutta myos esimerkiksi elintapoja, kuten tupakoin-
tia voidaan kayttad maksuperusteena. Elintapojen huomioon ottaminen vakuutuksen hinnoittelussa voi
kuitenkin olla hankalaa muun muassa luokittelun vaikeuden seké elintapamuutosten takia. (Pesonen,

Soininen & Tuominen, 1999.)

Voidaan miettid, pitdisikd viimeisimmilla vuosikymmenill& olla suurempi painoarvo ennusteita tehtaes-
sd, silla kuten kuviosta 1 nahdaan, naisten keskimaaraisen elinajan pituus on kasvanut kolmena viime
vuosikymmenena hieman maltillisemmin kuin miesten. Vaikka miesten ja naisten keskimaaraiset jaljel-
14 olevat elinajanodotteet 1ahenevat toisiaan, ei voida kuitenkaan suoraan pééatelld, ettd erot tasoittuisi-
vat taysin ajan myo6td, vaan naisten elinajanodote tulee todennakdisesti aina olemaan hieman korkeam-
pi kuin miesten. (Makinen, 2004.)

2.1.1 Populaation henkivakuutuskuolevuus

Kuviossa 2 esitetaan, kuinka kohorttikohtaiset kuolevuusfunktiot ovat muuttuneet vuosina 1962-2012.
Kuolevuusfunktiot on laskettu kohorttiaineistosta naisten ryhméelékkeen osalta. Kuten kuviosta 2 nah-

daan, kuolevuus on laskenut paasaantoisesti kaikissa ikaluokissa, miké tukee kuviossa 1 annettuja tu-



loksia elinajanodotteen kasvusta. Kuviosta 2 voidaan myos havaita, kuinka kohorttikohtaiset kuolevuu-

det noudattavat tietynlaista trendid vuosikymmenesta riippumatta.

Naisten kohorttikohtainen kuolevuus
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Kuvio 2. Naisten havaittu kohorttikohtainen kuolevuus vuosina 1962—2012.

2.1.2 Lukumaara- ja summakuolevuus

Aiemmin toteutetuissa henkivakuutuksen kuolevuustutkimuksissa on kaytetty summakuolevuutta. Sen
etuina on pidetty muun muassa sen kykya ottaa huomioon henkilon varallisuus, jolla on selkeé riippu-

vuus henkilon sosiaaliseen asemaan. (Sirén, 2012.)

Henkivakuutusten riskiperusteanalyyseissd on volyymisuureena kaytetty aiemmin niin kutsuttua ris-
kisummaa, joka on madritelty kuoleman varalta olevan summan ja rahaston erotukseksi (SHY, 1982).

Yhti6iden kaytanteissa on kuitenkin eroja. Koska vastaavasta kuolinmenosta ei ole vahennetty vapau-



tuvaa rahastoa, ovat eradt yhtiot méaritelleet riskisummaksi kuoleman varalta olevan riskisumman.

Elékevakuutuksen volyymisuureena on kaytetty rahastoa. (Sirén, 2012.)

Lukumadrakuolevuus mZL on kuolleiden lukumaaran (D,,) suhde kuolinriskille altistumaan (E,) ("D/E”-

luku) tarkastelujaksolla t

Summakuolevuus m$ taas maaritelldan seuraavasti:

S ZtSQIC(,t
mx

 De(See — 35K

missd S, tarkoittaa x-ikaisena kuolleiden riskisummaa ja rahastoja eli volyymisuuretta vuonna ¢ ja
Sx¢ x-ikaisten volyymisuuretta vuoden t alussa. Negatiiviset volyymisuureet on muutettu tarkasteluissa
nolliksi ja kuviossa 3 kuolevuudet on laskettu kohorteittain. Summaus on tehty ryhméeldkkeen osalta
yli vuosien 2002-2009 satunnaisvaihtelun vahentdmiseksi. Lisaksi kuviossa on esitetty lukumaaré- ja
summa- eli rahastokuolevuuksien suhde vaestokuolevuuteen m, ., misséa on kaytetty HMD-tietokannan

vaestokuolevuuksien keskiarvoa vuosilta 2002-2009. (Sirén, 2012.)
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Kuvio 3. Ryhméelakkeiden lukumaéara- ja rahastokuolevuusvertailu miehille ja naisille. Kuviossa vaestékuolevuus m, . on
keskiarvo vuosilta 2002-2009 (HMD). Miesten ryhméeldkkeiden kuolevuusvertailut esitetddn ylemmalla ja naisten alem-
malla rivilla. (Sirén, 2012.)

Ryhmaelakevakuutuksessa rahasto méaaraytyy vakuutetun palkan mukaan, joten summakuolevuudessa
ansiotason ja kuolevuuden negatiivinen korrelaatio tulee otettua huomioon. Kuviossa 3 esitetaan ryh-
méeldkkeen lukumaara- sekd summakuolevuudet miehille ja naisille. N&hdaan, ettd miesten kohdalla
ero naiden kuolevuuksien vélilla on selked. Naisilla taas kuolevuudet ovat lahempéna toisiaan. Toisin
sanoen miesten kohdalla ansiotaso vaikuttaa kuolevuuteen enemman kuin naisilla. (Sirén, 2012.) Tassa
tutkielmassa korjauskertoimet méaaritellaan lukuméaaraaineiston pohjalta ryhmaéelakevakuutukselle pel-

kastaan naisten osalta eikd miesten kuolevuuksia oteta tutkielmassa huomioon.

2.1.3 Korjauskerroin

Vakuutustoiminnassa otetaan huomioon valinnan vaikutus kuolevuuteen. Yleensa vapaaehtoinen eldke-
tai henkivakuutus myonnetadén vain, jos terveydentila on riittdvan hyva. Vakuutuksen myontamisen

jalkeen vakuutetun kuolevuus onkin téstd syystd véestokuolevuutta pienempi eli toisin sanoen vakuu-
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tuskantaan valikoituu keskimaaréista terveempid ihmisié, joiden voi siis myos olettaa eldvan pidem-
paan. (Nyrhinen, 2012.) Henkivakuutuksen kannattavuuden kannalta on hyvin olennaista, minkalaisia
riskeja yhtio ottaa vastuulleen. Riskit voidaan esimerkiksi hinnoitella eri henkil6ille eri tavoin, mutta
yhti6 voi vaikuttaa valintaan myos tuote-ehdoilla seké tuotevalikoimalla ja valitsemalla vakuutettavat
henkil6t ja riskit, joille vakuutus myonnetdan. Toisaalta taas henkivakuutusaineisto ei ole riittdvan kat-
tava pitkén ajan ennusteen tekemiseen. Nain ollen henkivakuutusaineiston sek& Suomen véestOaineis-
ton avulla on muodostettu korjauskerroin, jonka avulla Suomen véeston kuolevuusennusteita voidaan

korjata henkivakuutettujen kuolevuutta paremmin vastaavaksi. (Sirén, 2012.)

Ryhmaéelakkeen kohdalla havaittu kuolevuus suhteessa véestokuolevuuteen on lahes sama vanhemmis-
sa ikaluokissa (Sirén, 2012). Kuolevuusmallia sovitettaessa iké& on rajoitettu vélille 4080, jonka jal-
keen korjauskertoimet on interpoloitu valille 81-100 olettaen, ettd 100-vuotiaasta l&htien kerroin on
jalleen yksi. Kuviossa 4 esitetadn korjauskertoimet naisten tapauksessa ikavuosille 20-100. Nahdaéan,
ettd korjauskertoimet nousevat lahes lineaarisesti 40 ik&dvuodesta aina 80 ikdvuoteen saakka. Taman
jalkeen kertoimet kasvavat lineaarisesti ik&vuoteen 100 asti. Ryhmé&eldkevakuutuksessa alle 40-
vuotiaiden henkivakuutuskuolleisuuden ja Suomen véeston kuolevuusennusteiden katsotaan vastaavan

toisiaan ja ndin ollen loikkaus tapahtuu vasta 40 ikdvuoden kohdalla.

1,2

2038

g /
» 0,6

S

=04

o

~ 0,2

0 T T T T T T T T T T T T T T T T

20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100
Ika

Kuvio 4. Korjauskertoimet ryhmaeldkevakuutukselle naisten osalta ikdvuosille 20-100.
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2.1.4 Ryhmaelakevakuutus

Ty0Onantaja voi jarjestad tyontekijoilleen lisdeléketurvaa ottamalla heille joko yksilollisen elédkevakuu-
tuksen tai ryhméhenkivakuutuksen. Eldketurvan tdydentdminen liséeldkkeen avulla on tehokas tapa
parantaa henkildston pitkaaikaista sitoutumista (Mandatum Life, 2012). Jos lisdeldkevakuutus halutaan
kohdentaa tiettyyn henkiloon, tulee talldin kyseeseen yksilollinen elakevakuutus. Ryhmaelédkevakuutus
taas on kollektiivinen ja sen edellytyksiin kuuluu, ettd sen piiriin tulevat henkilot valitaan esimerkiksi
ammattiaseman tai tyotehtavén perusteella. (Elédketurvakeskus, 2014.) Aiemmin tata etua tarjottiin 1a-
hinna johdolle, mutta se on tydeldkelain muutosten myota laajentunut koskemaan myds muita yrityksen
tyontekijoitd (Mandatum Life, 2012).

Ty0Onantajien jarjestdma ryhméeldketurva on vapaamuotoista kollektiivista lisdelédkevakuuttamista eiké
vakuutusten ottaminen ole pakollista. Vakuutusten sisalté on my6s jokseenkin vapaasti muotoiltavissa,
mutta tavallisesti vapaamuotoinen ryhméelékevakuutus koskee vain vanhuuseldkettd. Siihen voidaan

kuitenkin liittda myos perhe-eléke- ja tyokyvyttomyysturva. (Eldketurvakeskus, 2014.)

Yleensd vapaamuotoisiin ryhméelakevakuutuksiin liittyy oikeus karttuneeseen lisdelakkeeseen tyosuh-
teen padttyessé eli niin kutsuttu vapaakirjaoikeus, joka voi esimerkiksi olla sidottu tydsuhteen kestoon.
Vapaakirjaoikeus voi myds olla osittainen, esimerkiksi 50 prosenttia karttuneesta lisdeldkkeesta. Aina
oikeutta karttuneeseen liséeldakkeeseen tyosuhteen péattyessa ei kuitenkaan vélttdmatta ole, jolloin
tyontekija menettaé lisdelédke-etunsa irtisanomistilanteessa tai tyopaikkaa vaihtaessaan. (Elaketurvakes-
kus, 2014.)

Vapaaehtoinen ryhméeldkevakuutus voidaan jarjestda henkivakuutusyhtion, eldkesaation tai elakekas-
san kautta, mutta se voi perustua myos yrityksen omaan eldkesaantoon. Talldin sité ei kuitenkaan pide-
t4 vakuutuksena vaan Kirjanpidollisena varauksena, jossa tyonantaja sitoutuu maksamaan elékettd maa-
ritellylle henkiloryhmalle. Suomessa Finanssivalvonta valvoo vakuutusalalla toimivia elédkeyhtioita,

saatioitd seka kassoja. (Eldketurvakeskus, 2014.)

Ryhmaeldkevakuutuksen tulee koskea kollektiivista, véhintd&n kahden henkilon suuruista henkiloryh-
mad. Vakuutettuna oleva ryhmé voidaan méaéritell& usealla eri tavalla, kuten esimerkiksi tyontekijan
asemaan, toimialaan tai -paikkaan, syntymadaikaan, tyGsuhteen alkamiseen, tyonantajan jarjestamaén

muuhun el&keturvaan tai toiminnan siirtymiseen perustuvalla jaolla. Vakuutuksesta maksettava lisaela-
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ke on joko taydentavéad euroméaéraista lisdelékettd tai sen tarkoituksena on alentaa eldkeiké&a, mutta se

voi olla my6s ndiden kahden etuuden yhdistelma. (Elédketurvakeskus, 2014.)

Ryhmaéeldkevakuutus voi olla etuus- tai maksuperusteinen. Etuusperusteisessa jarjestelmassa tyonteki-
jalle on valmiiksi maaritelty tietty etuuden taso. Maksuperusteisessa jarjestelméassa taas asetetaan aino-
astaan maksuosuus, ja aikanaan maksettava lisdelake maaraytyy vuosien mittaan kertyneen vakuutus-
séaston mukaan. Tand paivana solmitaan ldhes ainoastaan maksuperusteisia ryhméelakevakuutuksia.
(Elaketurvakeskus, 2014.)

Talla hetkell& l&ahes joka neljéas yksityisen sektorin tydeldkkeensaaja saa myos liséelékettd, mutta tyon-
antajan lisaeldketurvan merkitys on euromaaréisesti kuitenkin vahéinen. Ryhméeldkkeet muodostavat

maksussa olevista elakkeisté vain alle neljé prosenttia. (Eldketurvakeskus, 2014.)

2.2 Korkoaineisto

Toinen tutkielmassa kéytettava aineisto siséltdd The Federal Reserven 31 vuoden ajalta mitatun korko-
aineiston, tammikuusta 1982 joulukuuhun 2012. Korot ovat markkinatuottoja Yhdysvaltojen liikkeelle
laskemista joukkovelkakirjoista eri maturiteeteilla. Maturiteetit vaihtelevat kolmesta kuukaudesta
kymmeneen vuoteen, joten aineiston yhtendistamiseksi maturiteetit annetaan kuukausina, jolloin kaikki
kahdeksan maturiteettia ovat 3, 6, 12, 24, 36, 60, 84 ja 120. Arvopaperit on noteerattu investointien

perusteella ja luvut ovat kuukausittaisia keskiarvoja.

Markkinakorkojen muutokset nékyvét koko sijoitussalkussa. Korkosijoituksissa arvopaperin kaypa
arvo maaraytyy korkopaperin kupongista ja sen koron myoté, jolla arvopaperista syntyvét tulevat kas-
savirrat diskontataan. (Saraste, 2009.) Diskonttauksessa kaytettavan diskonttokoron avulla eri ajankoh-
tien rahamadrat muunnetaan nykyarvoksi PV (Present value), mika mahdollistaa eri ajankohtina toteu-

tuvien rahavirtojen vertailun. Diskonttaustekija v, () méaritelladan

1

(2.1) ve(T) = T 7.0

missa t on tarkasteluajankohta ja y,(t) on korkokanta maturiteetilla T (Vedenjuoksu, 2011). Tutkiel-
massa diskonttauksessa kaytetddn simuloitua korkokdyrad, ja koska korkokdyra ei ole tasainen on jo-

kainen tuleva rahamaaré diskontattava kayttdmalla senhetkista korkokantaa.
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Tutkielmassa muodostettavan dynaamisen Nelson-Siegel-korkomallin perusteella tehddan ennuste
vuoden p&éhéan simuloimalla. Ennusteen avulla lasketaan elinikéisen elakkeen padoma-arvoja valitulle
annuiteettikohortille. SCR-pddomavaatimuksessa vakuutusyhtion oman varallisuuden OF muutokselle
vuoden aikana lasketaan 0,5 % kvantiilin vastaluku eli niin kutsuttu VaR-luku. Omalla varallisuudella
OF (t) tarkoitetaan vakuutusyhtion markkina-arvoisen taseen omaisuuden ja velkojen erotusta hetkella

t, jota tutkielmassa kuvataan obligaatiosijoitusten arvon ja eldkevakuutusten pddoma-arvon erotuksella.
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3 TUTKIMUKSESSA KAYTETYT MENETELMAT

Tama luku sisaltad tutkimuksen aineistojen analysoinnissa kaytetyt menetelmat. Kuolevuusaineiston
funktiosovitteen tekemiseen kéytettyd regressioanalyysia késitellddn ensin, jonka jalkeen siirrytddn

korkomallien muodostamisessa kéytettyyn aikasarja-analyysiin.

3.1 Regressioanalyysi

Luvussa esitelldadn pintapuolisesti lineaarista regressiota keskittyen padasiassa epélineaarisen regressio-
analyysin teoriaan. Molempia luvussa kasiteltyja malleja kdytetddn myéhemmin muodostettaessa funk-

tiosovite kuolevuuksille seka korkomalleja tarkasteltaessa.

3.1.1 Lineaarinen regressio

Regressiofunktio u, (x4, ..., x,) kuvaa jonkin riippuvan eli selitettavan muuttujan y vaihtelua muiden

riippumattomien eli selittdvien muuttujien x4, ..., x; avulla (Graybill & lyer, 1994). Lineaarinen regres-

siomalli on muotoa

y=PBo+ B1x1+ - Brxy + €

missa y on satunnaismuuttuja, muuttujat x,, ..., x; ei-satunnaisia muuttujia, & virhetermi oletuksella
E(e) = 0 seké parametrit 8, ja B4, ..., B) aineiston perusteella estimoitavat mallin tuntemattomat para-
metrit (Seber & Wild, 1989). Lineaarisen regressioanalyysin oletus on, ettd kahden muuttujan valinen
riippuvuus on lineaarista. Jos ehto lineaarisuudesta ei kuitenkaan taysin tayty, saattaa lineaarinen malli
joskus olla sopiva havainnollistamaan muuttujien valista riippuvuutta (Graybill & lyer, 1994). Seuraa-

vassa esimerkkeja lineaarisista regressiofunktioista:

(3.1 ty (x) = Bo,
(3.2) ty(x) = By + B1x,
(3.3) liy(x) = fo + B1x + ﬁzxz.

missa x on ennustemuuttuja seka S,, 51 ja B, ovat tuntemattomia parametreja. Mallit (3.1) — (3.3) ovat

lineaarisia regressiomalleja, silla kussakin tapauksessa regressiofunktio on parametrien suhteen lineaa-

15



rinen. Mallissa (3.3) nahdaan toisen asteen termi mutta se on silti lineaarinen. Tallaista lineaarisen mal-
lin laajentamista sovittamaan epalineaarisia suhteita kutsutaan polynomiregressioksi (Hastie, James,
Tibshirani & Witten, 2013).

3.1.2 Epalineaarinen regressio

Kaikkia Makeham-funktiosovitteen kertoimia ei pystyta estimoimaan lineaarisen regressiomallin avul-
la, vaan osa estimoidaan kayttden hyddyksi epélineaarista regressiota. Epalineaarisessa regressiomallis-
sa regressiofunktio on epélineaarinen ainakin yhden parametrin suhteen. Mallia kuvataan yhtalolla

(3.4) vi=f(6;x) + ¢, i=1,..,n,

missé funktio y; on tuntematonta parametrivektoria 8 vaille tunnettu ja stokastisen virhetermin ¢; ole-
tetaan yleisesti noudattavan normaalijakaumaa odotusarvolla 0 ja varianssilla o2. Parametrien esti-
mointiin voidaan kayttad useita eri menetelmia, kuten pienimman neliGsumman tai suurimman uskotta-
vuuden menetelméa tai robusteja tai bayesilaisid estimointimenetelmid. (Seber & Wild, 1989). Tassa
tutkielmassa keskitytddn kuitenkin vain pienimman neliGsumman menetelmaan, silla kun funktiosovi-
tetta tehdaan ja malleja tarkastellaan, sitd kaytetadan parametrien estimointiin. Esimerkkeja epalineaari-

sista malleista ovat

(3.5) wy (x1) = BrePer,
(3.6) uy(x;) = Bo + Brefo,
(3.7) py (x1,%3) = Bo + Prefe*r + Brefare,

missa x; ja x, ovat ennustemuuttujia ja B,, ..., B4 tuntemattomia parametreja. Mallit (3.5) — (3.7) ovat

ainakin yhden parametrin suhteen epélineaarisia, mika erottaa ne lineaarisista regressiomalleista.

Jotta pystytddn ymmartdmaan parametrien estimointia pienimman neliGsumman menetelmalla, kéyte-
taan apuna regressiomallia (3.4). Kun virhetermi oletetaan normaalijakautuneeksi, epalineaarisen reg-

ressiomallin uskottavuusfunktio voidaan antaa muodossa

L(6; 0.2) — 1 {_ 11'1=1[yi B f(elxi)]z}.

(27-[0-2)71/2 X 202
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Suurimman uskottavuuden estimaattori  on 8:n arvo, joka minimoi neliéjaannésten summan

n

JOEDYENICINE

i=1

Muodostetaan seuraavaksi yhtélosta osittaisderivaatta

65(9) _ _ZZ Fo:x ]af(:;xi)

ja asettamalla osittaisderivaatta nollaksi voidaan ratkaista yhtalon regressiokertoimet. (Fox, 2002.)

3.2 Aikasarja-analyysi

Kun jonkin muuttujan x arvoja mitataan perakkéisina ajankohtina t, syntyy lukujono x;, jota kutsutaan
aikasarjaksi. Matemaattisena mallina toimii stokastinen prosessi {X;,t € T}, missa indeksijoukko T voi
olla joko diskreetti tai jatkuva. Esimerkkeja aikasarjoista ovat muun muassa talouden kehittymisen tai
teollisuuden prosessin seuraaminen. Usein aikasarjoista on saatavilla yksi realisaatio tietyll& aikavalilla,
jota analysoimalla pyritdan I6ytdmaéan stokastinen prosessi, joka voisi tuottaa kyseisen sarjan. Tama
voisi auttaa ensinnakin ymmartamaan jotain tutkittavan ilmion luonteesta ja toiseksi ennustamaan sar-
jan tulevia arvoja. Menetelmaa sovelletaan myds prosessien kontrolloinnissa, esimerkiksi teollisuudes-
sa. Lisaksi yhden sarjan vaihtelua voidaan pyrkia selittdmain muiden sarjojen vaihtelulla, jolloin sivu-

taan samankaltaisia ongelmia kuin regressioanalyysissa. (Brockwell & Davis, 2002.)

3.2.1 Stationaarinen prosessi

Aikasarjaa, jossa ei esiinny kausivaihtelua, trendia tai varianssin muutosta ajan suhteen ja jonka auto-
korrelaatiorakenne pysyy samanlaisena ajan kuluessa, kutsutaan stationaariseksi sarjaksi (Cryer &
Chan, 2008). Aikasarja pyritdaan yleensa erilaisilla muunnoksilla saattamaan sellaiseen muotoon, etta
sen ndhdaan olevan realisaatio stationaarisesta prosessista. Yleensd stationaarista prosessia voidaan
tilastollisesti mallintaa niin kutsutun ARMA-prosessin avulla. Tamén jalkeen alkuperdinen aikasarja
voidaan kuvata kéyttden stationaarista aikasarjaa sek& niitd muunnoksia, joiden avulla siitd saadaan

alkuperéinen sarja. (Brockwell & Davis, 2002.)
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Jos perakkaisten havaintojen yhteisjakauma ei muutu, kun siirrytddn ajassa eteenpdin, prosessin {X,}
sanotaan olevan vahvasti stationaarinen. Puhuttaessa stationaarisuudesta tarkoitetaan kuitenkin yleensé
niin kutsuttua heikkoa stationaarisuutta. Jos perékkéisten havaintojen kovarianssimatriisi eik& prosessin
odotusarvo muutu, kun siirrytdén ajassa eteenpéin, prosessin {X,} sanotaan olevan heikosti stationaari-
nen. Kovarianssifunktio voidaan ilmaista yx(t + h,t) = yx(h,0) = yx(h), jos prosessi on stationaari-
nen. Maéritelladn odotusarvofunktio uy(t) = E(X;) ja autokovarianssifunktio yx(r,s) = Cov(X,, X)
kaikille kokonaisluvuille r ja s. Méariteltyjen funktioiden avulla prosessi on heikosti stationaarinen, jos
odotusarvofunktio on ajasta t riippumaton vakio eiké kovarianssifunktio riipu ajasta ¢t milladn koko-
naisluvulla h. Stationaariselle prosessille voidaan lisdksi madritelld autokorrelaatiofunktio
px(h) = yx(h)/yx(0) = Cor(X;4n, X:). (Brockwell & Davis, 2002.) Aikasarjan tulee olla vahintadén
heikosti stationaarinen, jotta sitd voidaan mallintaa liukuvan keskiarvon tai autoregressiivisen prosessin

avulla (Cryer & Chan, 2008). Seuraavaksi maaritell&4an erilaisia aikasarja-analyysin prosesseja.

Jos {X,} on jono riippumattomia ja samoin jakautuneita satunnaismuuttujia, joiden odotusarvo on 0,

kutsutaan jonoa I1D-kohinaksi. Talldin autokovarianssifunktio on

0%, Kkunh=0,

vx(t+ht) = {0, kun h # 0,

mika ei riipu ajasta t. Jonoa merkitaan {X,} ~ IID(0, o2) ja sitd voidaan pitaa ehka yksinkertaisimpana

esimerkkiné vahvasta stationaarisuudesta. (Brockwell & Davis, 2002.)

Kuten edelld, jonoa sanotaan valkoiseksi kohinaksi, jos {X;} on jono korreloimattomia satunnaismuuttu-
jia odotusarvolla 0 ja varianssilla a2. Jonoa merkitdan {X,} ~ WN(0,c?) ja se on esimerkki heikosti

stationaarisesta prosessista, silla maaritelmén mukaan uy(t) = EX; = 0 ja

0%, kunh =0,

vx(t+ht) = {0, kun h = 0.

N&hdaan, etteivat odotusarvo- ja autokovarianssifunktiot riipu ajasta t. (Brockwell & Davis, 2002.)
Jotta korrelaation mallintaminen olisi jarkevaa aloittaa, aikasarja ei saa olla valkoista kohinaa. Toisaalta
kuitenkin, jotta sarjan mallia voidaan pita4 riittdvana, tulisi mallin jd&nndssarjan muistuttaa valkoista

kohinaa.
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Jos jono {Z;} ~ WN(0,0?) ja madritellaan X, = Z, + 6Z,_,, missa t = 0,%1, ... ja 6 on reaaliluku,
sanotaan prosessin {X;} noudattavan ensimmaisen asteen liukuvan keskiarvon prosessia eli MA(1)-

prosessia. Talloin py (t) = 0 jaEXZ = 02(1 + 6%) < oo. Lisaksi

0%(1+6?%), kunh =0,
Yx(t+ht) =40%0, kun h = +1,
0, kun |h| > 1.

Koska uy (t) eikd yx(t + h, t) riipu ajasta t, on kyseessa stationaarinen prosessi. Autokorrelaatiofunk-

tio prosessille {X;} on

1, kun h = 0,
px(t+ht)={6/(14+6%), kunh=+1,
0, kun |h| > 1.

(Brockwell & Davis, 2002.)

Prosessin {X;} sanotaan noudattavan ensimmaisen asteen autoregressiivistd prosessia, eli AR(1)-

prosessia, jos {X;} on stationaarinen aikasarja, joka toteuttaa yhtalot
(38) Xt = (I)Xt—l + Zt, t= 0, il, ey

missa {Z,} ~ WN(0,0?), |¢| <1 ja Z, on korreloimaton satunnaismuuttujien X, kanssa, kun s < t.
Kun lasketaan odotusarvo yhtalén (3.8) eri puolista, saadaan odotusarvoksi EX; = 0. Jotta voidaan
maarittdd autokovarianssifunktio, kerrotaan yhtald puolittain havainnolla X,_,, missa h > 0, ja laske-

taan odotusarvo puolittain

E(XtXt—h) = ¢E(Xt—1Xt—h) + E(ZtXt—h)
& Cov(Xy, Xi_p) = ¢pCov(Xi_q, Xip) +0
o yx(h) = ¢yx(h—1).

Positiivisille ja negatiivisille viiveille h soveltuva autokovarianssin kaava on yx (h) = ¢!"y(0), silld

Yx(h) = Cov(Xyyn, X)) = Cov(Xy, Xein) = vx(—h).

Autokorrelaatio taas on
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px(h) = yx () /yx(0) = ¢!, h=0,+%1,..
Jotta voidaan madrittad, mika y (0) on, todetaan aluksi, etta
Cov(Xy, Zp) = Cov(pX,_1 + Z;, Z) = ¢pCov(X_y, Z,) + Cov(Z,, Z,) = Cov(Z,, Z,) = 02,
koska oletuksen mukaan Cov(X;_,Z;) = 0. Ndin ollen
¥x(0) = Cov(X,, X,) = Cov(Xy, pXi—1 + Z,) = pyx(1) + 0% = ¢*yx(0) + 02,
josta pystytadn ratkaisemaan, etta y (0) = /(1 — ¢?). (Brockwell & Davis, 2002.)

Prosessia kutsutaan satunnaiskavelyksi, jos {X;,t = 1,2, ...} on jono riippumattomia ja samoin jakautu-
neita satunnaismuuttujia, joille E(X,) = u ja Var(X,) = a2. Lisdksi kun t > 1 tarkastellaan satunnais-
prosessia {Y;, t = 1,2,..}, missa ¥, =0 ja Y, = X; + X, + --- + X;. Jos u = 0, on Kyseessa symmetri-
nen satunnaiskévely ja jos X, voi saada arvokseen joko —1 tai 1, on kyseessa yksinkertainen satunnais-
kéavely. Prosessin odotusarvofunktio on uy(t) = E(X; + X, + -+ X,) = tu ja E(Y2) = te? < ooVt
jakunh >0

]/y(t + h, t) = COV(Yt+h' Yt)
= COV(Yt + Xt+1 + -+ Xt+hl Yt)
= Cov(¥;, Y,)

= to?.

Vaikka odotusarvo olisi nolla, ei prosessi ole stationaarinen, sill& yy (t + h, t) riippuu ajasta t. Vaikkei
symmetrinen satunnaiskavely ole stationaarinen, se muistuttaa AR(1)-prosessia, kun ¢ on l&hell& yk-

kosta, jolloin p(h) vahenee hitaasti ykkosestd, kun || kasvaa. (Brockwell & Davis, 2002.)

3.2.2 Otosauto- ja otos-osittaisautokorrelaatiofunktio

Yleensa aikasarjan autokovarianssi- ja autokorrelaatiofunktioita ei kdytanndssa tunneta, vaan ne esti-
moidaan otoksen perusteella. Jotta voidaan méarittda riippuvuuden aste aineistossa ja valita sitd kuvas-
tava malli, kdytetadn otosautokorrelaatiofunktiota. Jos {x,, x,, ..., x,} on otos jostain stationaarisesta

aikasarjasta, maéritellaan talldin otoskeskiarvo
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otosautokovarianssifunktio
n—|h|

1
7(h) = - Z (xt+|h| —%)(x;—%), —n<h<n
t=1

ja otosautokorrelaatiofunktio

y(h)
7(0)’

p(h) = —n<h<n,

missa 7 (h) = Cov(x;, x,_p,) on siis prosessin autokovarianssi viiveella h ja 7(0) = Var(x;) = a2 pro-
sessin varianssi. Otosautokorrelaatiofunktiosta voidaan tehdd pa&atelmia aikasarjan generoineen satun-
naisprosessin autokorrelaatiofunktion rakenteesta, mika saattaa auttaa sopivan mallin 16ytymisessa.
(Brockwell & Davis, 2002.) Otos-autokorrelaatiokerroin mittaa h aikavalin etéisyydelld olevien ha-

vaintojen vélisté lineaarista riippuvuutta.

Otosautokorrelaatio voidaan laskea vaikka sarja ei olisikaan stationaarinen. Talldin siitd voidaan mah-
dollisesti havaita ei-stationaarisuus. Jos esimerkiksi sarjassa esiintyy lineaarinen trendi, otosautokorre-
laatiofunktio pysyy pitk&éan positiivisena, kun h kasvaa, mika johtuu siita, ettd sarjan alkupaa on kes-
kiarvon toisella ja loppupdéd toisella puolella. Talloin otosautokovarianssin lausekkeessa tekijat
Xern| — X Ja x; — X ovat samanmerkkisia eivatka niiden tulot siis kumoa toisiaan. Lisaksi, jos sarjassa
on havaittavissa sadnnollista jaksollista vaihtelua, on otosautokorrelaatiofunktiossa myds havaittavissa

samankaltaista vaihtelua samalla jaksolla. (Brockwell & Davis, 2002.)
ARMA-prosessin {X,} osittaisautokorrelaatiofunktio a(h) maéritellaan yhtéaloilla

a(0) =1,
a(h) =¢p, h=1,

missa ¢, on vektorin ¢, = Iy 1y, viimeinen komponentti, missa I}, = [y (i —j)]ﬁjzl. Liséksi asete-
taan y;, = [y(1),y(2),...,y(h)]'. Otos-osittaisautokorrelaatiofunktio voidaan vastaavasti madritella

havainnoille x4, x,, ..., x,, yhtaloilla

21



2(0) =1,
&(h) = $hh! h’ 2 11

missd @py, on vektorin ¢, = I} 19, viimeinen komponentti. (Brockwell & Davis, 2002.) Osittaisauto-

korrelaatiokerroin voidaan maaritelld myos korrelaationa. Prosessin h osittaisautokorrelaatiokerroin
¢h = COI‘(xt, Xt—h | Xt—1, ...,xt_h+1), h = 0, 1, 2, e

on satunnaismuuttujien x; ja x,_, ehdollinen korrelaatio, kun ehtomuuttujina toimivat muuttujat
X¢—1, -, Xe—p41- TOISIN Sanoen osittaisautokorrelaatiokerroin mittaa h aikavalin etéisyydelld olevien

havaintojen riippuvuutta, kun valiin jadvien havaintojen vaikutus on poistettu. (Mellin, 2010.)

3.2.3 Jaanndgssarjan valkoisuuden testaaminen

Aikasarjan mallintamisessa tavoitteena on saada stationaarinen jadnndssarja. Jos jadnnéssarja muistut-
taa valkoista kohinaa, sarjan mallintaminen voidaan lopettaa ja ennusteet voidaan laatia kausivaihtelun
ja trendin perusteella. Jos taas jaannostermeilld esiintyy korrelaatiota, voidaan korrelaatiorakennetta
mallintaa ja kayttdd hyvéksi ennustamisessa. Sen vuoksi onkin tarkedé testata, vastaako jadnnossarja
valkoisen kohinan prosessia. Esimerkiksi jos aikasarja noudattaa 11D (0, 0%)-prosessia, otosautokorre-

laatiokertoimet ovat riippumattomia ja likimain N(0, 1/n)-jakautuneita. Tdma tarkoittaa sitd, ettd noin

95 % otosautokorrelaatiokertoimista on rajojen + 1.96/+/n sisélla. Esimerkiksi jos autokorrelaatioker-
toimet on laskettu viiveeseen 60 asti ja useampi kuin kuusi on néiden rajojen ulkopuolella, voidaan 5 %
riskitasolla hyl&td hypoteesi valkoisen kohinan prosessista. Hypoteesi voidaan hylatd myos, jos jokin
otosautokorrelaatiokertoimista on huomattavasti rajojen ulkopuolella, vaikka muuten kertoimet pysyi-

sivatkin rajojen sisalla. (Brockwell & Davis, 2002.)

Aikasarjojen ja niiden ja&dnnossarjojen valkoisuutta voidaan testata useilla eri menetelmill4d. Naist
muutamia ovat Box-Ljung-testi, kddnnepistetesti seka laajennettu Dickey-Fuller-testi. Naitd menetel-
mid tullaan kayttdméadn myohemmin tutkielman sarjojen testaamisessa. Jos jddnndssarjan havaintojen
normaalijakautuneisuutta halutaan tutkia sen valkoisuuden lisaksi, voidaan kayttaa kvantiili-kvantiili-
kuviota sekd Jarque-Bera-testid, joka perustuu huipukkuuden ja vinouden laskemiseen. Maéritellaan
seuraavaksi tutkielmassa kaytettdvat menetelmét, joilla voidaan testata aikasarjojen ja niiden ja&dnnos-

sarjojen valkoisuutta.
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Otosautokorrelaation tutkimiseen voidaan kayttdd Box-Ljung-testisuuretta
h
Qus =n(n+2) ) p* (D/(n =),
j=1

missa A(j) on j. otosautokorrelaatio. Testisuure noudattaa likimain y?(h)-jakaumaa, kun aikasarjan
voidaan katsoa olevan valkoista kohinaa eli kun testin nollahypoteesi pitad paikkansa. (Brockwell &
Davis, 2002.)

JOS y1,¥2,...,¥, ON jono havaintoja, sanotaan, ettd jos y;_1 <y; Ja ¥; > Yiy1 @l ;1 >y; ja
v; < yi+1, 0n ajanhetkelld i kadnnepiste. Kéénnepistetestilla testataan, esiintyyko perékkaisten havain-
tojen valilla autokorrelaatiota. 1ID-sarjassa kaannepisteen todennékdisyys pisteessa i on 2/3. Kun

kaannepisteiden maara n-pituisessa sarjassa on T, saadaan sarjan odotusarvoksi
ur =E(T)=2(n-2)/3.
Voidaan myos osoittaa, ettd
o2 = Var(T) = (16n — 29)/90.

Jos T — ur on merkittdvasti nollaa pienempi, on se merkki positiivisesta autokorrelaatiosta. Jos taas
T — uy on merkittavasti nollaa suurempi, voidaan péatelld, ettd sarja vaihtaa suuntaa nopeammin kuin
IID-prosessin tapauksessa voitaisiin olettaa. Kun n on suuri ja aikasarja noudattaa 11D-prosessia, niin
T ~ N(ur, 0%). (Brockwell & Davis, 2002.)

Epastationaarista aikasarjaa ei aina voida saattaa stationaariseksi vahentdmalla siitd kausikomponentti
tai deterministinen termi. Sarja on epdastationaarinen, jos autoregressiivisellda polynomilla ¢(z) on yk-
sikin nollakohta yksikkdympyrall&. Jos polynomilla on nolla kohdassa z = 1, ilmenee se otosautokor-
relaatiofunktion véhenemisena hitaasti ykkosesta. Aikasarja ndyttaa satunnaiskavelyltd, jolloin sen va-
rianssi kasvaa ajan myota eika silld naytd olevan kiintedd keskiarvoa. Laajennetulla Dickey-Fuller-
testilld voidaan testata yksikkdjuuren olemassaoloa. AR(1)-prosessin tapauksessa testisuuretta kayte-
taan hypoteesin Hy: ¢p; = 1 testaamiseen hypoteesia H;: ¢, < 1 vastaan ja jos nollahypoteesi hylataan,
tarkoittaa se sitd, ettei sarjaa tarvitse differoida stationaarisuuden saavuttamiseksi. Astetta p olevan

autoregressiivisen prosessin eli AR(p)-prosessin yhtélo on
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Xe—u=¢1Xeeg —p) + -+ ¢1(Xt—p - IJ) +Z;, {Z;}~WN(0,02),
joka voidaan myos kirjoittaa muodossa

VXt = d)s + d)IXt—l + ¢;Xt—2 + + ¢;Xt—p+1 + Zt’ {Zt} ~ WN(O, 0-2),

missa ¢y = u(1— 1 — - — ), 1 =X i — 1 ja ¢ ==XV ¢;,j = 2,...,p. Differoitu sarja
{VX.} on AR(p-1)-prosessi ja ¢1 = 0, jos autoregressiivisella polynomilla ¢(z) = 1 — ¢p1z—... —¢, 2"
on nollakohta z = 1. Nyt siis Hy:¢; = 0 on yhtépitdvad sen kanssa, ettd autoregressiiviselld po-

lynomilla ¢ (z) on nolla kohdassa z = 1. (Brockwell & Davis, 2002.)

Jos X4, X, ..., X,, on satunnaisotos jakaumasta N(0, 1) ja Y;,Y>, ..., ¥, jakaumasta N(u, 62) niin otosten
jarjestystunnuslukuja merkitaan X ja Yy, i = 1,2,...,n, jolloin X4y < X(5) <...< X() ja vastaavasti

E(Yy)) = 1+ omy,

missa m; = E(X(j)),j = 1,2, ..., n. Tastd johtuen piirrettdessa parien (my, Yy)), ..., (my, Yn)) muodos-
tama pisteparvi, pisteiden tulisi sijaita suurin piirtein suoralla. Jos sarjasta piirretyssa kuviossa havain-
not poikkeavat suoralta, tiedetaan, etteivat havainnot noudata normaalijakaumaa. Kuviota kutsutaan

kvantiili-kvantiili-kuvioksi.
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4 TUTKIMUKSESSA KAYTETYT MALLIT

Tasséa luvussa esitell&an erilaisia kuolevuus- ja korkomalleja. Aluksi kaydaan 1api erilaisia kuolevuus-
malleja, minka jalkeen siirrytd&n korkomalleihin.

4.1 Kuolevuusmallit

Kuolevuutta pystytadn mallintamaan useilla menetelmilld, joista Suomessa kaytdssa ovat sekd Gom-

pertz ettd Makeham. Ensiksi mainittu kuolevuusmalli kehitettiin vuonna 1825 ja on muotoa

Uyt = b-e* = eln(b)+cx’

missa b ja c ovat aineistosta estimoitavat vakiot, x on ika ja t viittaa kohorttiin. Mallissa kuolevuus
kasvaa verrannollisesti kyseisen ian kuolevuuteen ja onkin Suomessa yleisesti kaytdssa lakisaateisessa

eldkevakuutuksessa. (Nyrhinen, 2012.)

Makeham laajensi Gompertzin mallia 35 vuotta my6hemmin lisaédmalld mukaan vakiotermin kuvaa-

maan tapaturmaisen kuoleman mahdollisuutta. Makehamin kuolevuusmalli on muotoa
(4.1) ‘uxt =a+ b . ecx =a+ eln(b)+cx’

missa b ja c ovat aineistosta estimoitavat vakiot ja parametri a edelld mainittu vakiotermi, joka on ole-
tettu iasté riippumattomaksi. (Nyrhinen, 2012.) Kuten edelld, x tarkoittaa iké&é ja t kohorttia. Malli on

yleisesti vapaaehtoisessa henkivakuutuksessa kaytettdva kuolevuusmalli. (Doray, 2008.)

Muita malleja ovat muun muassa De Moivre seké logistinen kuolevuusmalli. Malleista ensimmainen
kehitettiin jo vuonna 1724 ja vaikka De Moivren yksiparametrinen malli ottaa huomioon kuolevuuden
suhteellisen kasvun i&n myotd, se ei muutoin sovi yhteen havaitun kuolevuuden kanssa. Mallissa

elinajan yldrajana toimii 86 vuotta ja se on muotoa

De Moivren malli ei siis sovi sellaisenaan yhteen nykyisten elinajanodotteiden kanssa, silla niiden on
havaittu kasvavan jatkuvasti tasaista, mutta varmaa vauhtia eik& takarajaa néin ollen voida asettaa.
(Forfar, 2004.)
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Logistisessa kuolevuusmallissa kuolevuus ei kasva suuremmilla elinaikamuuttujan x arvoilla yhta voi-
makkaasti kuin Makehamin kehittdméssd mallissa. Tdman vuoksi, kun tarkastelun kohteena ovat kor-
keat ikdvuodet, logistisen kuolevuuden on todettu kuvaavan oikein valituilla parametreilla havaittua
kuolevuutta Makehamin mallia paremmin. Beardin (1963) edeltévista logistisista malleista kehittdma

kuolevuusmalli on muotoa

b-et*

M = T e em

missa b, ¢ ja u ovat aineistosta estimoitavat vakiot. (Doray, 2008.)

Suomessa yleisesti kéytetyt kuolevuusmallit, Makeham ja Gompertz, on havaittu k&yttokelpoisiksi ku-
vaamaan kuolevuutta ja ne ovat edelleenkin kéaytéssa kuolevuuden mallintamisessa. Ndiden mallien
suurimpina etuina voidaan pitad yksinkertaisuutta seka melko hyvaa tarkkuutta kuolevuuden kuvaami-
sessa. (Mékinen, 2004.) Tutkielmassa naisten kohorttikohtaisiin henkivakuutuskuolevuuksiin sovite-
taan funktio, joka syntyméavuoden mukaan maaraé kuolevuuden ryhméelékevakuutuksen osalta. Funk-

tiosovite muodostetaan edelld esitettyd Makehamin mallia kéyttéen.

Jos henkil6 on x vuotta vanha, hénen ikansa on valilla [x, x + 1). Samoin jos tapahtuma sattuu kalente-
rivuonna t, tapahtuu se valilla [t, t + 1). Usein on tiedossa kuolemien lukumé&ar tiettyna ajanjaksona
ja vastaavasti elossa olevien henkildiden lukumaara vastaavana ajanjaksona kohorteittain. Johdetaan
kuolemistodennédkoisyydet g, eli vuoden alussa x-ikdisen henkilon todennékoisyys kuolla vuoden ai-
kana. Kohorttikohtaista kuolevuutta kuvaava m,-luku on maéritelty kaavassa (4.1). Olkoon a, kes-
kiarvo ajasta, jonka [x,x + 1)-ik&isind kuolleet henkil6t ovat eldneet vuonna t. Asetetaan a, = 0.5
jokaiselle kohortille. Talléin voidaan laskea kuolemistodenndkdisyydet g, lukujen m, ja a, avulla

kaavasta

_ mx _ mx
T 1+(d-ay)-m, 1+05-m,

(4.2) P

missa x = 0,1, 2, ...,100. Olkoon kéaanteisesti p, todennakdisyys pysyé elossa iasta x ik&an x + 1,

jolloin

DPx =1 —qy.
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Olkoon alkukanta idssa 0 suuruudeltaan [, jolloin elossa olevien henkildiden lukumaaré idssa x on

x—-1
Le=lo-| [pe
i=0

(Kolehmainen, 2009.)

4.2 Korkomallit

Henkivakuutusyhtidille korkojen aiheuttamat riskit ovat usein merkittavia. Niitd mitataan esimerkiksi
ennakoivan vakavaraisuuden tai Solvenssi I1:n mukaisissa vakavaraisuuskehikoissa. Jos yhtit kuitenkin
kaipaa tarkempaa kasitystd korkoriskeistd, esimerkiksi omaa riskienhallintaansa tai ndiden vakavarai-
suuskehikoiden mukaisia siséisid malleja varten, on yhtién perusteltua analysoida seka koron vaihtelua
ettd sen mukanaan tuomia riskejé itse. Talloin yhtio voi hyddyntaa esimerkiksi stokastisten aikaraken-
neyhtaloiden tai differentiaaliyhtaloiden avulla saatuja korkomalleja. (Saraste, 2009.)

Tuottokdyrd kuvaa koron ja maturiteettien valisen riippuvuuden graafisesti. Tuottokayrat kehittyvét
dynaamisesti, joten niilla ei ole ainoastaan poikkileikkauksellinen vaan myos ajallinen ulottuvuus.
(Diebold & Rudebusch, 2013.) Kaksi kaytetyintd lahestymistapaa aikavélin rakenteen mallintamiseen
ovat arbitraasittomuuteen (no-arbitrage) perustuvat mallit sek& tasapainomallit (equilibrium). Arbit-
raasimahdollisuus tarkoittaa, ettd saadaan voittoa sopivilla operaatioilla positiivisella todennékdisyy-
delld, mutta todennakoisyys jaadéa tappiolle on nolla (Nyrhinen, 2012). Arbitraasittomuuteen perustuvia
malleja yhdistaé pyrkimys mallintaa aikavélin rakennetta taydellisesti tiettyna ajanhetkend. Tasapaino-
mallit taas keskittyvat mallintamaan hetkellisen koron dynamiikkaa. Tassa tutkielmassa ei kuitenkaan
kaytetd kumpaakaan ldhestymistapaa vaan valitaan Nelson-Siegel (1987) -mallista Dieboldin ja Lin
kehittdmd dynaaminen versio, joka tiivistdd koko tuottokdyran kolmiulotteiseksi parametrivektoriksi,
joka muuttuu dynaamisesti. Namé& parametrit voidaan tulkita faktoreiksi, joille ehdotetaan ja estimoi-
daan autoregressiivisia malleja ja sitten faktoreita ennustamalla ennustetaan tuottokayrad. Mallin vah-
vuutena voidaan pitad sen yksinkertaisuutta seka mahdollisuutta hyvinkin tarkkaan estimointiin. (Die-
bold & Li, 2006.)
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4.2.1 Dynaaminen Nelson-Siegel-korkomalli

Dynaamisen Nelson-Siegel -mallin (DNS) ldht6kohtana on sovittaa epalineaarinen kayra tuottokayraéan

jokaisella ajanhetkelld t. Hetkellisen Forward-koron eli termiinikoron kéyréksi oletetaan

fi(¥) = Big + Pare ™ + Py ATe AT,

missé T on tasoa f;(t) vastaava maturiteetti. Termiinikorko maarittaa etukateen sen koron, joka tullaan
my6hemmin maksamaan lainattavalle pddomalle (Korhonen, 2009). Tuottokéyré voidaan rakentaa ha-
vaituilla maturiteeteilla estimoitujen termiinikorkojen avulla. Kaytetddn korkomallin pohjana Nelson-
Siegel parametrisaatiota, joka tuottaa annetuilla parametreilla koko tuottoké&yran. Vastaava tuotto-
kéyran funktio on

1 — e_AtT 1 _ e_)'t‘r
(4-3) V() = Bt + Bas </1—tT> + B3¢ </1—tT — e"lt7>,

Malli ottaa huomioon tuottokdyrédn muotoon keskeisimpéné vaikuttavat tekijat, joita ovat tuottokdyrén
taso By, (level), kaltevuus B,; (slope) sekd kaarevuus f5; (curvature). Kaltevuutta voidaan pitda “lyhyt-
aikaisena faktorina”, joka vaikuttaa enimmaikseen lyhytaikaisiin tuottoihin ja kaarevuutta “keskipitkdn
aikavilin faktorina” vaikuttaen pddosin keskipitkiin tuottoihin. Toisin kuin kaksi muuta faktoria, tuot-

tokdyrin taso vaikuttaa pitkdaikaisiin tuottoihin ja sitd voidaankin kutsua “pitkdaikaiseksi faktoriksi”.
(Diebold & Rudebusch, 2013.)
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Kuvio 5. Tuottokéyréan y, (t) faktorilataukset B, B ja B3, kun 1, = 0.0609. Vaaka-akselilla maturiteetit T on esitetty kuu-

kausissa ja pystyakselilla annetaan faktoreiden latauskertoimet. (Diebold & Li, 2006)

Kuten kuviosta 5 nahdaén, tuottokéayrén taso f,; on vakio arvoltaan yksi, eiké se laske nollaan misséén
vaiheessa. Tuottokayran kaltevuus ,; on funktio, joka saa alkuarvoksi yksi, mutta laskee monotonises-
ti ja nopeasti nollaa kohti ja tuottoké&yran kaarevuus f3; on funktio, joka taas alkaa nollasta, kasvaa
mutta laskee takaisin nollaa kohti. Mallissa on viel& neljas parametri 4;, joka sdatelee eksponentiaalista
vaimenemisnopeutta; pienet A,:n arvot saavat aikaan hidasta vaimenemista ja sovittavat k&yrén usein
paremmin pitkilla maturiteeteilla kun taas suuret A,:n arvot aiheuttavat nopeaa vaimenemista ja sovitta-
vat kéyrén paremmin lyhyilla maturiteeteilla. Parametri 1, séatelee myos, missé kohtaa parametrin f5;
lataus saavuttaa maksiminsa. Pitkaaikainen faktori ,, m&&raé tuottokéyran tason ja voidaan helposti
osoittaa, ettd y,(o) = B;;. Nain ollen kasvu parametrissa f8;; nostaa kaikkia tuottoja silla lataus on
identtinen kaikissa maturiteeteissa ja muuttaa siksi tuottokédyran tasoa. Lyhytaikainen faktori S,; voi-
daan madritella tuottona y,(120) — y,(3), eli kymmenen vuoden tuottona véhennettynd kolmen kuu-
kauden tuotolla. Keskipitkan aikavalin faktori 5, voidaan maaritelld 2y, (24) — y,(3) — y:(120), eli
kaksinkertaisena kahden vuoden tuottona vahennettynd kolmen kuukauden ja kymmenen vuoden tuo-
toilla. (Diebold & Li, 2006.)
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Makroekonomisista muuttujista inflaatio on liitettavissa tuottokéyrén tasoon kun taas kaltevuus riippuu
taloussuhdanteesta. Kaarevuus taas ei vaikuttaisi olevan suoranaisesti liitettdvissd yhteenkdan mak-

roekonomiseen muuttujaan. (Diebold & Rudebusch, 2013.)

Muutetaan vield mallin (4.3) merkintatapa painottamaan tulkintaa mallin faktoreista

1 _ e—AtT 1 _ e—AtT "
oS ()

jossat=1,..,Tjat=1,..,N. Mallissa (4.3) [ viittaa mallin tasoon (level), s kaltevuuteen (slope) ja
c kaarevuuteen (curvature). Satunnaisten virhetermien lisdédminen deterministiseen DNS-kdyraan tuot-

taa yhtalon, joka satunnaisesti yhdistéa joukon N tuottoja kolmeen ei-havaittuun tuottofaktoriin

(4.4) Ve = Afe + &,

missa muuttujat ovat

ye(T1) L, g (1)
y, = yt(ETZ) ) f, = <St>; £ = Et(;fz)
Ye(Tw) “ £ (Ty)

ja parametrien matriisi on muotoa

1—eMT 11—t

1 _ e—;llT
T AT
1—e T 11—t
_11 — e et
A - AzT Azf 4
1-— e"’lNT 1-— e"lN.T
1 — e~ Mt
ANT ANT

missa t = 1, ..., T. Jokaista tuottoa y,(t) madrittavat osaksi yleiset faktorit [, s; seka c; ja osaksi fak-
tori &,(t) satunnaisvirheille. Madritelldén seuraavaksi yleisten faktorien dynamiikkaa eli siirtymé&funk-

tio. Kédytetadn ensimmaisen kertaluvun vektoriautoregressiota

(4.5) (fe =) = A(f—r — ) + 14,
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missa muuttujat ovat

ja parametrivektori ja -matriisi ovat

Ml ay;; Aqz Qg3
u=1\us|, A=|01 Q2 4az3|.

c

U

asz; dzz; dsz

Selvésti u on faktorikeskiarvo ja A maaraa faktoridynamiikat. Maéaritetdan viela mittaus- ja muutos-
hairididen kovarianssirakenne. Tehd&an perusoletus, etta valkoisen kohinan mittaus- ja muutoshairiot

ovat ortogonaalisia toisiinsa ja alkuperéiseen tasoon nahden:

46 () ~wn (). )

(4.7) E(fon:) =0,

E(foer) = 0.

Normaalisuutta ei vaadita, joten ennusteiden ja estimaattoreiden, jotka perustuvat oletuksiin (4.4)-(4.7),

tehokkuus vaihtelee riippuen onko normaalius saavutettu vai ei. (Diebold & Rudebusch, 2013.)

Toimivan tuottokdyran dynamiikan mallintamisen on vastattava paitsi aiemmin kasiteltyjd maaritelmia
koskien tuottokéyréan keskimaaraistd muotoa sekd erilaisia muotoja eri aikoina, mutta myds néiden
muotojen dynaamista kehitystd. Katsotaan tarkemmin joitain tarkeimpia maaritelmia ja sitd, kuinka

dynaaminen malli kykenee toistamaan niita:

1. Keskimaarainen tuottokayra on kasvava ja konkaavi.
Tutkimuksen puitteissa keskimaaradinen tuottokéyrd on sellainen, joka vastaa parametrien S,
Ba: Ja B3 keskiméardisid arvoja. Periaatteessa on taysin mahdollista, ettd tuottokdyra voi olla
kasvava ja konkaavi.

2. Tuottokayra voi saada useita erilaisia muotoja, joita ovat esimerkiksi nouseva ja laskeva seka

kdiyrd, jolla on kyttyrd ("humped” yield curve) tai kdanteinen kyttyra.
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Tutkimuksen tuottokdyra voi saada kaikki ndma muodot. Kuinka selkeasti ja kuinka usein tuot-
tokayran muoto vaihtuu, riippuu muuttujien B4, B ja B3¢ vaihtelusta.

3. Korkojen sopeutuminen shokkeihin on hitaampaa kuin korkomarginaalin.
Korkomarginaali vastaa vahvaa pysyvyytta f,; kun taas korot vastaavat heikompaa pysyvyytta
Bat.

4. Lyhytaikaiset korot vaihtelevat herkemmin kuin pitkaaikaiset korot.
Tutkimuksen puitteissa talla viitataan faktorilatauksiin: lyhytaikainen tuottokéyra riippuu posi-
tilvisesti muuttujista f5;; ja B, kun taas pitkaaikainen riippuu ainoastaan muuttujasta f;;.

5. Pitkat korot sopeutuvat shokkeihin hitaammin kuin lyhyet korot.
Pitkat korot riippuvat ainoastaan muuttujasta ;.. Jos S, on faktoreista pysyvin, pitkat korot tu-

levat sopeutumaan shokkeihin hitaammin kuin lyhyet korot. (Diebold & Li, 2006.)

Pitkien ja lyhyiden korkojen valisen eron, eli korkomarginaalin, kayttdytyminen on olennainen tekija
tuottokayran kaltevuuden mééraytymisessd. Tuottokayrén kaltevuus heijastaa markkinoiden odotuksia

ja onkin tarkea mittari kuvaamaan erilaisia riskeja. (Diebold & Li, 2006.)

4.2.2 Nelson-Siegel-korkomalli

lista. Alkuperdisen Nelson-Siegel-mallin tasok&yré voidaan mééritell& seuraavasti

1—e M7
V(1) = by + by <l—> - b3t(e_ltf),
T

MISS& by; = Pt bar = Bor + Bse j@ b3 = L3 Dynaamista mallia pidetddn kuitenkin parempana, silla
muun muassa latauksilla (1 — e~%7)/2,7 ja e™** on samankaltainen monotonisesti laskeva muoto,
mika vaikeuttaa faktoreille b, ja b; annettavia erilaisia tulkintoja. Dynaamisessa mallissa lataukset ovat
selkedsti erimuotoiset ja faktoreilla on vastaavasti erilaiset tulkinnat, jotka ilmenevat tasona, kaltevuu-
tena ja kaarevuutena. (Diebold & Rudebusch, 2013.)
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4.3 Solvenssi 11

Euroopan Unionissa on meneillaan laaja uudistushanke, joka koskee vahinko- ja henkivakuutusyritys-
ten vakavaraisuusvalvontaa ja -sadtelyd. Tavoitteena on luoda harmonisoitu riskiperusteinen seké ko-
konaisvaltainen vakavaraisuuskehikko, joka edistdd EU:n sisdista kilpailua sek& padomien tehokasta
hyodyntamista mutta myds yritysten omaa riskienhallintaa ja tatd kautta tehostaa vakuutettujen etujen
turvaamista. T&ma niin kutsuttu Solvenssi Il -direktiivi korvaa nykyiset séannét EU:ssa vuonna 2014 ja
sen on tarkoitus uudistaa vakuutusyritysten vakavaraisuutta koskevia sadnnoksid seka yhdistéa useita
vakuutustoimintaa koskevia direktiiveja yhdeksi tiiviiksi kokonaisuudeksi. Suomessa kyseiset muutok-
set koskevat ensisijaisesti vahinko-, henki- ja jalleenvakuutusyhtidita. (Finanssivalvonta, 2014.) Tassa
osiossa kéydaan lyhyesti I&pi muutamia Solvenssi 1l:n uusia keskeisid ominaisuuksia, silla osa tutkiel-

maan sisaltyvista laskelmista perustuu teorialtaan uudistuksen sdanndoksiin.

4.3.1 SCR -paaomavaatimus

Solvenssi 1l -direktiivin vakavaraisuussadannokset perustuvat markkina-arvoiseen taseeseen, jossa oma
varallisuus OF siséltdd omaisuuden ja velkojen erotuksen. Sitd kuinka OF tai nettovarallisuus muuttuu
erilaisissa riskiskenaarioissa, analysoidaan kullekin riskityypille erikseen. Vakavaraisuuslaskennan
lahtokohtana toimii SCR-padomavaatimus, jonka tarkoitus on asettaa yrityksen oma varallisuus véhin-
taan sellaiselle tasolle, jolla vakuutuksenottajien etujen voidaan sanoa olevan kohtuullisella tasolla tur-
vattu. Jotta padomavaatimukset tayttyisivat, on vakuutusyrityksella jatkuvasti oltava riittavasti hyvak-
syttdvaa omaa varallisuutta. (Tiainen, 2011.) SCR-padomavaatimuksella pyritddn méaérittelemaan péa-
omamaérd, joka vakuutusyritykselld on oltava ennakoimattomien tappioiden kestamiseksi. (Ronkainen,
2012.)

SCR-padomavaatimus voidaan laskea kahdella eri tavalla, joko standardikaavalla tai yrityksen omalla
siséisella mallilla. N&istad ensimmadisen tarkoituksena on kuvata useimpien vakuutusyritysten riskiprofii-
lia. Joissain tapauksissa tdméa lahestymistapa ei kuitenkaan anna tarpeeksi oikeaa kuvaa, jolloin yritys

voi laskea SCR-p&&domavaatimuksensa kayttaen sisédista mallia. (Tiainen, 2011.)

SCR-p&&domavaatimus perustuu Value at Risk eli VaR-lukuun ja tarkoituksena on rajata todennakai-
syys vararikolle Solvenssi Il:n mukaiseen 0,5 prosenttiin 12 kuukauden ajanjaksolla. P4domavaatimuk-

sessa lasketaan siis 99,5 prosentin kvantiili eli niin kutsuttu VaR-luku vakuutusyhtién oman varallisuu-
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den muutokselle. Toisin sanoen SCR-padomavaatimus on mitoitettu niin, etta sen tayttyessa vakuutus-
yritys kykenee kohtaamaan merkittévidkin tappioita samalla, kun se pystyy huolehtimaan vastuistaan ja
velvoitteistaan vakuutuksenottajia seké edunsaajia kohtaan (Tiainen, 2011).

4.3.2 Value at Risk

Talousmarkkinoilla on useita erilaisia riskeja, joista liiketoimintariski, luottoriski seka markkinariski
ovat talousriskien kolme péékategoriaa (Tsay, 2010). Maksujarjestelyissa ja -ohjeissa tapahtuvia riskeja
kutsutaan liiketoimintariskeiksi. Luottoriskilld taas tarkoitetaan riskid, joka syntyy vastapuolen kyvyt-
tomyydestd suorittaa omia velvoitteitaan ja markkinariskilla tulevaisuuden tuottojen epévarmuutta,
mika johtuu markkinaolosuhteiden muutoksista. Vakuutusyhtididen nakdékulmasta riski mitataan yleen-
sé& vuoden lopussa mahdollisena arvonalenemisena (Ufer, 1996). Vakuutus- ja rahoitusmarkkinoilla on
kéytossé useita riskienhallinnan valineitd, joista yleisimmin kdytetty on VaR. Se on esimerkiksi pohja-
na Solvenssi 1l:n SCR-padomavaatimuksessa mutta kaytossa myos erityisesti vakuutusyhtiéiden ja
pankkien riskienhallinnassa. (Ronkainen, 2012.) Menetelma otettiin kayttoon 1980-luvun lopussa,
mutta sen suosio kasvoi huomattavasti 1990-luvulla J.P. Morganin RiskMetrics-jarjestelman ansiosta.
Se tiivistéé riskin yhteen helposti vertailtavaan valuuttamaaréiseen lukuun ja néin ollen mahdollistaa eri
yksikoiden tai toimintojen riskiarvion vertailun. On kuitenkin huomioitava, ettei VaR-luku kerro mi-
taan tappion suuruudesta vaan sen tarkoitus on vain kertoa, kuinka todennakdisesti VaR-luku ylitetaan.
VaR-luku on liitettdvissa paaosin markkinariskiin, mutta ké&site soveltuu myds muun tyyppisiin riskei-
hin.

VaR-lahestymistavan ensimmadinen askel on paattad luottamustaso 1 — a sekd aikavali t, joka kannat-
taa valita samaksi kuin tarkastelun kohteena olevalla muuttujalla. Jotta VaR-luvun ylittavét tapaukset
jaavat mahdollisimman vahaisiksi, on luottamustaso tarkoituksenmukaista valita mahdollisimman suu-
reksi. On kuitenkin huomioitava, ettd mitd suurempi luottamustaso valitaan, sitd suuremmaksi riskien-
nusteen epétarkkuus kasvaa, silla samalla havaintojen maara véhenee. Tdmén vuoksi erittdin suurten
luottamustasojen omaavia VaR-lukuja on tulkittava varovaisesti. (Jorion, 1997.) Aikavali taas voi vaih-
della tunneista vuosiin tarkoituksen mukaan, mutta yleensa ajanjaksona kéytetdan yhta paivéé tai kuu-

kautta.

VaR-luvun kayton perusidea on luoda vararahasto, joka on suurella todennakdisyydelld riittdvad kom-

pensoimaan mahdollisia haitallisia hintojen muutoksia. Menetelmén keskeinen ominaisuus on, ettd sen
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avulla saadaan selville ylaraja kokonaistappion suuruudelle, joka ei ylity tietylld todennakdisyydella
1 — a. Salkun arvon W, markkinariskin mittaaminen koostuu varojen tuottoprosessien mallintamisesta
seka niiden riippuvuusrakenteesta aikana (t, t + s]. Saadusta tuottojen ja tappioiden todennakdisyysja-

kaumasta valitaan a-kvantiili miinusmerkkisend, « € (0, 1). Toisin sanoen vaatimuksena on, etta
P(Wyys — W, +VaR, < 0) = a.

VaR-luvun maarittamiseen on olemassa kolme padmenetelméé: delta-normaali, historialliseen simu-
lointiin sek& Monte Carlo -simulointiin perustuva menetelma. Naistd ensimmainen on analyyttinen ja
kaikista suoraviivaisin menetelmd VaR-luvun laskemiseen, mutta siind perusoletuksena on aineiston
normaalijakautuneisuus. Kaksi muuta ovat simulaatiotekniikoita. Historiallinen simulaatio kéyttaa ai-
neistoa sellaisenaan ja tarkasteltava jakauma muodostuu aineistossa tapahtuneista aidoista muutoksista.
Monte Carlo -simulaatio on néistd kolmesta monimutkaisin menetelmé&, mutta toisaalta se mahdollistaa
my0s monimutkaisista optioista muodostuvan salkun tarkastelun. Kaikilla kolmella Idhestymistavalla
on omat vahvuutensa ja heikkoutensa, mutta niita ei tule tarkastella kilpailevina menetelminad vaan

vaihtoehtoina erilaisille tilanteille. (Malz, 2011.)

Myo6s muita kuin markkinariskeja voidaan ldhestyd VaR-ndkokulmasta, kuten Solvenssi 1l:n SCR-
padomavaatimuksen tapauksessa on tehty. VaR-prosessissa kuitenkin tyypillisesti kdytetddn monia yk-
sinkertaistavia oletuksia, jotka saattavat merkittavasti vaikuttaa riskin mittaamisen tarkkuuteen. VaR-
lahestymistavassa on merkittdvia rakenteellisia rajoituksia, kuten esimerkiksi delta-normaali-
menetelman normaalijakaumaoletus. Liséksi se mahdollistaa riippuvuustarkasteluissa ainoastaan line-
aarisen riippuvuuden. Kuitenkin yhteisten todennékdisyysjakaumien kehittyneempien mallinnusten
ansiosta ndma rajoitukset voidaan kiertdd. VaR-lukua mitattaessa on myds olemassa muita pienempié

ongelmia, joten muita riskien mittaamisvalineitd on kehitetty. (Ronkainen, 2012.)

4.4 Elinikainen elake

Elakevakuutusjérjestelmén yleinen ajatus on siirtad vakuutusmaksut ja sijoitustuotot eldkkeiksi. Proses-
si on luonteeltaan stokastinen, silla vain pieni osa jarjestelman osatekijoistd voidaan varmuudella tietda
etukateen. Prosessissa on siis epadvarmuutta, miké edellyttda tarvittavia riskienhallintamenetelmié. Ylei-
sesti ottaen riskienhallinta siséltaa riskien tunnistamisen, analysoinnin sek& arvioinnin. Riskienhallin-

nan avulla 16ydetd&dn myods parhaat menetelmét kasitell& néit4 osa-alueita. Toimenpiteet voivat sisaltda
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riskien poistamista, jakamista, lieventamista tai puskurointia. Elakevakuutussektorilla kaikkia riskeja ei
yleensa voida poistaa eldkejarjestelmasta mutta niita voidaan jakaa tai lieventdd monin eri tavoin sidos-
ryhmien keskuudessa. Elakevakuutuksessa voidaan nahdéd olevan kolme eri sidosryhméaé: rahoittaja,
edunsaaja sekd vakuutuksenantaja. Rahoittajan osa on maksaa elédkevakuutussopimuksen mukainen
vakuutusmaksu. Vakuutuksenantajan vastuulla on tarjota sopimuksen mukaiset elakevakuutuspalvelut,
jotka sisaltavat vakuutusmaksujen asettamisen riittaviksi ja varojen hallinnoimisen viisaasti, jotta elak-
keet voidaan maksaa sovitusti. Elédkkeelle siirtymisen jélkeen edunsaaja saa eldke-etuja, kun saastot
muutetaan eldkkeeksi. Edunsaaja voi myos olla rahoittaja tietyissé elakejérjestelmissa. Jos vakuutus on

otettu myods kuoleman varalta, voi edunsaajia olla useampia. (Ronkainen, 2012.)

Elinik&isen eldkkeen osalta joko vakuutuksenantaja tai rahoittaja tai molemmat kohtaavat pitkaikai-
syysriskin. Vakuutusyhtiot ja elédkerahastot voivat lieventdd pitkdikaisyysriskia esimerkiksi erilaisten
jalleenvakuutusjérjestelyjen kautta. Vakuutusyhtiot, jotka tarjoavat sekéd henkivakuutuksia etté elinkor-
koja hyotyvat tastd, silla talléin kuolevuus- sekd pitkéikaisyysriski osittain kompensoivat toisiaan.
(Ronkainen, 2012.)

Elékettd maksetaan korkeintaan niin kauan kuin eldkettd nauttiva henkilé on elossa. Nain ollen kaytet-
tavéan koron lisaksi eldkkeen padoma-arvo riippuu myos kuolevuudesta. Mita matalampi kuolevuus on,
sitd enemman eldkkeitd tulee maksettavaksi. (Kolehmainen, 2009.) P&doma-arvokertoimia kaytetédan
muun muassa vastuuvelan sek& vakuutusmaksujen laskennassa (Aho & Sankala, 2011). Vastuuvelalla
tarkoitetaan tulevien korvausten p&ioma-arvoa véhennettynd tulevien vakuutusmaksujen pa&oma-
arvolla (Nyrhinen, 2012). Vastuuvelan riittdvyyden takaamiseksi elakevakuutuksen osalta on kuole-
vuusoletuksen oltava riittdvan alhainen, jotta vastuuta tulee varattua tarpeeksi elékettd nauttivien va-

kuutettujen tai edunsaajien maksamista varten. (Kolehmainen, 2009.)

Oletetaan, etta elékeldisten kohortti on tdsmalleen ialtddn x = 65 perusvuoden t = 0 alussa. Valitaan
vapaasti kohortin koko Ny, joka voi vaihdella esimerkiksi yhdestd tuhanteen. Kuolevuusmallina kayte-
td4dn Makehamin mallia ikddn w = 100 asti. Oletetaan, ettd eldma paattyy viimeistaan tassa idassa. Mak-
setaan kohortille, joka koostuu henkildistd i € {1, ..., Ny} vuotuista yksikkdelaketta eli vuosittain kuo-
lemaan asti maksettavaa yhden yksikon suuruista elékettd vuosille t = 0,1, 2, ..., 34. Kuolevuutta si-
muloidaan niin, ett oletetaan kuolleiden lukumaaran noudattavan binomijakaumaa Bin(N¢, qgs+t),
missa N, on eldkeldisten lukumaard vuoden t alussa ja ges.: kuoleman todenndkdisyys idssa 65 + t

kaavan (4.2) mukaisesti. Eldkkeen satunnainen pddoma-arvo saadaan kaavasta
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35
(4.8) PV = Z Vo(D)N,_1,
=1

missé vy (t) on kaavassa (2.1) médritelty diskonttaustekija. PV on satunnaismuuttuja, jonka satunnai-
suus johtuu henkiinjaddmisen epavarmuudesta seka stokastisista koroista. P4doma-arvo, jota yleensa
kaytetddn teoreettisena nettovakuutusmaksuna, saadaan laskemalla odotusarvo E(PV). Lisaksi tutkiel-

massa lasketaan satunnaisten pddoma-arvojen jakaumasta 99,5 % kvantiili eli VaR.

Solvenssi 1l:ssa vastuuvelan ja niita kattavien korkosijoitusten maturiteettien ero nédkyy korkeampana
vakavaraisuusvaatimuksena. Tamé johtuu taseen liikkumisesta markkinakorkok&yrdn mukaisesti. Kor-
kokayran muutos aiheuttaa vakuutusyhti6lle voittoa tai tappiota, jos taseen eri puolilla kassavirrat ovat
erilaisia. Tappiota varten vaaditaan riittdvia padomia, ja padomavaatimus mitoitetaan varojen ja velko-

jen erotuksena eli oman padoman OF VaR-lukuna vuoden p&ahén arvioituna 99.5 % tasolla.

Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, etta varat sijoitetaan nollakuponkilainaan maturiteetilla t. Talloin

vakuutusyhtién oman varallisuus OF vuonna t on

[1+ Y1 (@]

(*9) N e

1PVt_1 - PVt,

missa [1 + y,_; (©)]*/[1 + y.(r —1)]*"! kuvaa obligaatiosijoituksen arvon muutosta vuoden t — 1
aikana ja PV, eldkkeen satunnaista padoma-arvoa vuonna t. Tutkielmassa korkoja ennustetaan vuoden
paahan, joten asetetaan vakuutusyhtion oman varallisuuden muutos valitulla maturiteetilla tahan ajan-
kohtaan. Aloitusajanhetkena t = 0 oma varallisuus on OF (0) = 0, silla ensimmadisena vuonna keratyt
varat sijoitetaan mutta ne eivét vield ehdi kerryttda tuottoa. Liséksi ensimmaisend vuonna vakuutusyh-
tille tulee maksettavaksi eldkkeitd koko populaatiolle, jolta varat on kerétty. Aloitusajanhetkend elék-

keen satunnainen pddoma-arvo on

35

PV, = Z Vo(T) N4,

=1

ja vuoden paahan taas
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PVl = NO + ZVI(T)NT.
=1
Tutkielman esimerkkilaskelmissa riskia késitellddn laskemalla vakuutusyhtion oman varallisuuden
muutokselle vuoden aikana (OF(t) — OF (t — 1)) 0,5 % kvantiilin vastaluku eli VaR-luku. Laskuissa

oletetaan liséksi, ettd elossa olevan populaation elakkeet maksetaan koko vuodelta, vaikka henkilé kuo-
lisikin aiemmin samana vuonna.
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5 AINEISTOJEN ANALYSOINTI

Tassa luvussa tarkastellaan kuolevuus- ja korkoaineistoja. Aluksi estimoidaan kuolevuusaineistoon
sovitettava Makeham-kuolevuusmalli regressioanalyysin avulla. Taman jélkeen siirrytddn korkomallei-

hin seka korkoaineiston mallintamiseen ja ennustamiseen aikasarja-analyysia soveltaen.

5.1 Makeham-kuolevuusmalli

Parhaan kuolevuusennusteen saa kayttdmalla kohorttikohtaista kuolevuustaulua, mutta usein kuolevuus
esitetddn funktiomuodossa. Yksinkertaista Makeham-kuolevuusmallia ei kuitenkaan saada téaysin tar-

kasti seuraamaan aineistoa, vaan sovitteen tekeminen lisaa hieman mahdollista ennustevirhetta.

Sovitettaessa kuolevuusmallia on alle 40-vuotiaat poistettu aineistosta, silld on havaittu, ettd tata nuo-
remmilla ikdryhmill& ei ole suurta kdytannén merkitystd ryhméelédkevakuutusta tarkasteltaessa. Funk-
tiosovite tehddén aineistoon, joka siséltéda ik&dvuodet 40-100. Funktio sovitetaan kohorttiaineistoon ja
tehdaan valituille kohorteille vuodesta 1960 vuoteen 2012, minké lisaksi malleja jatketaan ekstrapoloi-
malla menneisyyteen aina vuoteen 1940. Taman jalkeen funktiot kertoimille muodostetaan kayttden

koko kayraé vuodesta 1940 vuoteen 2012.

Kuviossa 6 on esitetty funktion kertoimien a, b ja ¢ kuvaajat, mistd ndhdaan, ettd kaikkien kertoimien
kuvaajat ovat monotonisia. Liséksi kertoimen a kuvaaja voidaan olettaa ldhes lineaariseksi ja sen muu-
tosta mallinnetaan ensimmaisen asteen lineaarisella regressiolla, selitysasteen ollessa 0,99919. Kertoi-
mille b ja c etsitddn parhaiten aineistoon sopiva funktio kayttamalla polynomiregressiota. Kolmannen
asteen funktioiden havaittiin kuvaavan aineiston kertoimia riittdvén tarkasti saaden selitysasteet
0,99999 ja 0,99960. Kaikille kolmelle kertoimelle muodostetaan funktiot kayttdmalla argumenttina
syntymavuotta. Selitysasteiden ja kuvion 6 avulla havaitaan myds, etta sovitetut mallit istuvat hyvin

mallinnettuun aineistoon. Mallinnuksessa kéaytetyt koodit esitetaén liitteessa A sivulla 60.
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Kerroin b
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Kuvio 6. Makehamin kuolevuusfunktion kertoimet a, b ja ¢ syntymavuosittain.

Aiemmin luvussa 4.1 esitetty kohorttikohtainen Makeham-kuolevuusfunktio (4.1) voidaan yleistaa

muotoon:

(5.1) #(X)Sp =asp + bsp - ebsp¥ = asp + eln(bsp)"'cspx,
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missa x:11& tarkoitetaan ik&4 ja sp:11a sukupuolta [nainen]. Kun mallissa (5.1) sp = nainen, kertoimet

saavat arvot
Anainen = 0,010790991735695 — 5,14537051947357 - 10~° - sv

Brainen = 0,0256688686517275 — 3,84500600085219 - 10> - sv + 1,91985420209458 - 108
. sv? — 3,19536396250552 - 1012 - 513

Cnainen = 1211,311076557 — 1,82192050833558 - sv + 0,000912984605307542 - sv?
—1,52403652766762 - 10~ - sv3,

missa sv = syntymavuosi.

5.2 DNS-mallin estimointi ja ennustaminen

Dynaamiselle Nelson-Siegel-korkomallille on olemassa useita estimointimenetelmid, kuten esimerkiksi
kaksivaiheinen menetelma tai bayesildinen data-analyysi (Diebold & Rudebusch, 2013). Tassa tut-
kielmassa kédytetddn kaksivaiheista menettelytapaa, jonka Diebold ja Li kehittivat vuonna 2006, ja sen
mallinnuksessa kédytetyt koodit esitetdan liitteessa B sivulla 61.

Tarkastellaan kaksivaiheisen DNS:n tapausta, jossa A; on asetettu vakioksi kaikilla arvoilla t. Diebold
ja Li asettivat aikafaktorin A, maksimoimaan keskipitkan aikavalin faktoria S5, 30 kuukauden kohdal-
la, jolloin he onnistuivat muuntamaan ongelman epélineaarisesta sovittamisesta yksinkertaiseen lineaa-
riseen regressioon. Asetetaan siis 1; = 0,0609 vastaamaan Dieboldin ja Lin aikafaktoria. Menetelman

ensimmadisessa vaiheessa Nelson-Siegel-malli (4.3) sovitetaan jokaiselle ajanjaksolle t =1, ..., T pie-
nimmén neliésumman menetelmalld (OLS). Tdma4 vaihe tuottaa estimoitujen faktoreiden {I;, 3,, c‘t}:=1

kolmiulotteisen aikasarjan ja vastaavan N-ulotteisen sarjan virhetermeille {&,(7,), &.(72), & (7p)} =1

Ensimmaéisen vaiheen toimivuus johtuu siitd, ettd dynaaminen malli tiivistad N-ulotteisen tuottoaikasar-
jan kolmiulotteiseksi tuottofaktoreiden {it, St 6t}:=1 aikasarjaksi. Toisessa vaiheessa sovitetaan dy-

. . o ~ T . . . . .
naaminen malli tuottofaktoreihin {lt.§t. ét}tzl. Toinen vaihe tuottaa dynaamisten parametrien estimaa-

tit maardten tuottofaktoreiden kehittymissuunnan (siirtymayhtalon parametrit) kuin myos virhetermien
estimaatit. (Diebold & Rudebusch, 2013.)
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Kaksivaiheisen estimoinnin hyddyt vakioidulla A:lla ovat sen yksinkertaisuus, katevyys ja numeerinen
vakaus: mitdan muuta ei edellytetd kuin lineaarista regressiota. Toki A voidaan my0s estimoida, jolloin
ensimmadisen vaiheen pienimméan neliGsumman menetelman regressio muuttuu neliparametriseksi epa-

lineaarisiksi pienimman nelibsumman regressioiksi ja toisen vaiheen kolmiulotteinen dynaaminen malli

tuottofaktoreille {it,§t,ét}:=1 muuttuu  neliulotteiseksi  dynaamiseksi  malliksi  faktoreille

{I., 5. ¢, it}Ll. (Diebold & Rudebusch, 2013.) Diebold ja Li kuitenkin asettivat 1,:n maksimoimaan

Bs¢:n latausta 30 kuukauden kohdalla, mika siis yksinkertaisti merkittavasti mallin sovittamista. Myos

tassa tutkielmassa paadyttiin vakioimaan A;.

Taulukossa 1 esitellddn tunnuslukuja aineistoon sovitetuista kuukausittaisista tuotoista sek& tuotto-
kayran kolmesta faktorista: tasosta, kaltevuudesta ja kaarevuudesta, jotta saadaan késitys miten tuotto-
kayra kayttaytyy. Madritelladn taso kymmenen vuoden tuotoksi, kaltevuus kymmenen vuoden ja kol-
men kuukauden tuoton erotukseksi sekd kaarevuus kaksinkertaisen kahden vuoden tuoton ja kolmen
kuukauden sekd kymmenen vuoden tuottojen erotukseksi.

Taulukko 1. Sovitetun tuottokéyran tunnuslukuja

Maturiteetti Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi Vinous Huipukkuus

3 4,665 5,084 3,007 0,077 14,471 0,327 -0,120
6 4,782 5,074 3,084 0,020 14,582 0,327 -0,128
12 5,000 5,177 3,180 -0,051 14,722 0,342 -0,124
24 5,366 5,395 3,223 0,132 14,806 0,400 -0,083
36 5,647 5,995 3,174 0,375 14,781 0,461 -0,039
60 6,021 5,802 3,029 0,784 14,752 0,558 0,023
84 6,240 5,939 2,916 1,078 14,636 0,618 0,055
120 (taso) 6,425 6,022 2,815 1,347 14,501 0,666 0,074
Kaltevuus 1,760 1,821 1,165 -0,743 3,832 -0,170 -1,047
Kaarevuus -0,358 -0,191 0,906 -2,413 2,739 -0,185 -0,228

Taulukosta 1 n&dhdaan, ettd maturiteettien tuottokorkojen jakaumat ovat hieman oikealle vinoja (skew-

ness). Huipukkuudella (kurtosis) mitataan aineiston jakauman muotoa. Negatiivinen huipukkuus viittaa
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tasaiseen jakaumaan ja positiivinen taas teravahuippuiseen jakaumaan. Jos aineisto olisi normaalijakau-
tunut, huipukkuus saisi arvon nolla. Taulukosta 1 havaitaan, ettd kaikkien maturiteettien jakaumat ovat
ldhes normaalijakautuneita. Tuotot nayttaisivat kehittyvan maturiteettien kasvaessa samankaltaisesti,

mika nakyy myos vahvana riippuvuutena eri maturiteettien vélilld. Riippuvuussuhteet on esitetty taulu-

kossa 2.
Taulukko 2. Korrelaatiomatriisi eri maturiteettien tuottokoroille.

Maturiteetti 3 6 12 24 36 60 84 120
3 1
6 0,9992 1
12 0,9950 0,9982 1
24 0,9842 0,9904 0,9968 1
36 0,9737 0,9816 0,9909 0,9984 1
60 0,9548 0,9645 09771 0,9901 0,9964 1
84 0,9392 0,9498 0,9641 0,9806 0,9899 0,9983 1
120 0,9220 0,9333 0,9491 0,9686 0,9807 0,9936 0,9985 1

Mallin sovittamista aineistoon voidaan tarkastella monelta eri kannalta. Ensinnakin mallinnus voidaan

toteuttaa vertaamalla havaittua ja sovitettua keskimaaraista tuottokéyréa keskenaan, kuten kuviossa 7.
Keskimaaraiset tuottokayrét on laskettu parametrien {f,., B, B3:} Keskiarvoina eri maturiteetteina.
Havaittu ja sovitettu tuottokdyrd nayttaisivat vastaavan toisiaan melko hyvin, joten malli vaikuttaisi

talta osin sopivalta.
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Havaittu ja sovitettu keskimaarainen tuottokayra

Lo
o | D
-___-Q_J-_-F-'—J—-F—J—
- Je
w e
% &
Ty} e
5 w | o
= s
2 o e
/ i 0 havaittu tuottokayra
ki i---- sovitettu tuottokayra
S
| | | | | | |
0 20 40 60 80 100 120

Maturiteetti kuukausissa

Kuvio 7. Havaittu (aineistoon perustuva) ja sovitettu (malliin perustuva) keskimaarainen tuottokayra.

Toiseksi mallinnus voidaan toteuttaa vertaamalla sovitettua kolmen faktorin tuottokayraa eri ajankohti-
na havaittuihin tuottoihin kuten kuviossa 8. Kaikkien aineistossa olevien tuottokayrien tarkastelu olisi
kuitenkin melko tyolastd, joten kuviossa 8 esitetddn aineistosta 16ytynyttd neljad erimallista tuotto-
kayrad. Havaitut tuotot esitetddn kuviossa pisteind ja sovitetut tuottokayrat katkoviivoina valituille nel-
jalle kuukaudelle. Kuviosta 8 nédhdéan, ettd sovitetut tuottokéyrat kykenevit toistamaan monia tuotto-
kayrdn muotoja, kuten ylos- sek& alaspéin kaltevuuden, kaarevuuden sek& k&&nteisesti kaarevuuden.
Sovitetuilla k&yrilla on kuitenkin vaikeuksia erityisesti sellaisten paivamadrien kohdalla, jolloin tuotot

ovat hajanaisia sisaltden mahdollisesti useampia minimeja ja maksimeja.
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Tuotto (%)

Kuviossa 9 esitetadn aikasarjaestimaatit {8, B2¢, Bs¢} (Katkoviiva) aiemmin madriteltyjen empiiristen
muuttujien (kiinted viiva): tason, kaltevuuden ja kaarevuuden rinnalla. Kuvio tukee vaitettg, ettd mallin
kolme faktoria todella vastaavat néitd muuttujia. Korrelaatiokertoimet estimoitujen faktorien ja empii-

risten muuttujien kanssa ovat p(fBy,1;) ~ 0,988, p(Bar,s:) = —0,989 ja p(Bss c;) ~ 0,998, missa
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Kuvio 8. Sovitetun mallin tuottokdyréat (katkoviiva) havaittujen tuottojen rinnalla valittuina kuukausina.

(l¢, st c;) ovat siis taso (level), kaltevuus (slope) ja kaarevuus (curvature).
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Aineistoon perustuva taso vs. malliin perustuva taso
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Kuvio 9. Aineistoon perustuvat (kiinted viiva) taso, kaltevuus ja kaarevuus vs. malliin perustuvat (katkoviiva) taso fy;,
kaltevuus —0.78p,, ja kaarevuus 0.37f,. Aineistoon perustuva taso maaritellaan kymmenen vuoden tuottona, kaltevuus
kymmenen vuoden tuottona vahennettynd kolmen kuukauden tuotolla ja kaarevuus kaksinkertaisena kahden vuoden tuotto-

na véhennettyna kolmen kuukauden ja kymmenen vuoden tuotoilla.

Taulukossa 3 annetaan kuvioita tukevia tunnuslukuja estimoiduille faktoreille By, B, ja Bs;. Kuten
nahdaén myos kuviosta 10, ensimmaisen faktorin autokorrelaatiokerroin p(h) véhenee hitaammin yk-
kosesta kuin kahden muun faktorin, kun |h| kasvaa. Kaikkien kolmen faktorin p(1) on kuitenkin hyvin
lahelld ykkostd. Taulukon 3 arvot on laskettu koko aikasarjasta, ei siis vain 60 ensimmaisen kuukauden

viiveistd, kuten kuviossa 10 on esitetty.

Soveltamalla pienimman nelidsumman menetelm&a tuottoaineistoon saadaan aikasarjaestimaatit

{ﬁlt, Boe, B3t} sekd niit4 vastaavat jaannossarjat. Taulukko 3 ja kuvio 10 (vasen sarake) kuvaavat esti-
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moituja faktoreita. Naiden kolmen faktorin autokorrelaatioista voidaan nahda, ettd ensimmaéinen faktori

on kaikista pysyvin ja ettd kolmas faktori on pysyvampi kuin toinen.

Taulukko 3. Sovitettuun Nelson-Siegel -tuottokayraén perustuvia arvoja faktoreille By, B¢ ja Bse, kun A, = 0.06009.

Kolme viimeisté saraketta siséltavat autokorrelaatiot 1, 12 ja 30 kuukauden viiveilla.

Faktori Keskiarvo Keskihajonta Minimi  Maksimi p(D) p(12) p(30)

Bie 6,875 2,595 2,024 14,133 0,979 0,771 0,596
By -2,333 1,570 -5,085 0,853 0,974 0,453  -0,260
fat -0,965 2,446 -6,512 7,400 0,957 0,560 0,171

Yleensa pitaisi pyrkia valitsemaan sellainen malli, joka siséltdd vahan parametreja ja on mahdollisim-
man yksinkertainen. Toisaalta taas mallilla tulisi olla riittdva yhteensopivuus aineiston kanssa. Para-
metrien maaran kasvaessa yhteensopivuus kasvaa, mutta toisaalta talléin parametrien estimoinnin tark-
kuus heikkenee. Kun parametrien estimaatit ovat heikkoja, kdy ennustaminen epéluotettavaksi. Ennen
kuin malli hyvaksytaan, tulisi tarkastella sen jddnndssarjaa. Jaannossarja toimii estimaattina valkoiselle
kohinalle, joten jos malli on hyv4, silla pitéisi olla samat ominaisuudet kuin valkoisen kohinan sarjalla.
Toisin sanoen mallin jaanndssarjan on muistutettava valkoista kohinaa, jotta mallin voidaan olettaa
olevan riittdva. Jaadnnossarjan valkoisuutta voidaan tarkastella erilaisten kuvaajien avulla, mutta on
myos tarpeellista suorittaa testeja valkoisuuden varmistamiseksi. Testaamiseen voidaan kayttaa useita
samoja tapoja kuin itse aikasarjan testaamiseen, kuten Box-Ljung-testid. Kuviossa 10 (oikea sarake)
esitetddn AR(2)-mallin sovite faktoreiden jaanndssarjoille {£;;, €5, €5+, mistd nahdaan, ettd malli sopii
hyvin estimoiduille faktoreille. Autokorrelaatiot ovat hyvin pienia osoittaen, ettd mallit kuvaavat tarkal-

leen tason, kaltevuuden ja kaarevuuden ajallista riippuvuutta.
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Autokorrelaatio f;, Autokorrelaatio £,
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Kuvio 10. Otosautokorrelaatiofunktiot kolmelle estimoidulle faktorille f;;, B.; ja B seké jaannossarjoille &, &,; ja s,
kayttden AR(2)-mallia.

Vaikka kuvion 10 (oikea sarake) estimoitujen faktoreiden By;, B,: ja s, jadnnossarjat &;¢, & ja &3,
nayttavat AR(2)-mallin sovittamisen jalkeen olevan stationaarisia, tehddan kuitenkin vield vaadittavat
testit, jotta ndhdaén, onko malli riittdva. Taulukossa 4 esitettdvan Ljung-Box-testin mukaan jokaiselle
faktorille sovitettu AR(2)-malli on riittadvé, silld hypoteesi jadnndssarjan valkoisuudesta hyvéksytaan.
Box-Ljung testi on laskettu kuvion 10 mukaisesti viivepituudelle 60. Samaan paatelmé&éan paadytaan
my®s kadnnepistetestissi. Laajennetun Dickey-Fuller-yksikkéjuuritestin mukaan faktorilla 3,, saattaa

olla yksikkéjuuri, kun taas faktoreilla By, ja B3, ei ole yksikkdjuurta. Testin kriittiset arvot hylkaami-
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selle ovat -3,98 yhden prosentin tasolla, -3,42 viiden prosentin tasolla ja -3,13 kymmenen prosentin
tasolla. Jarque-Bera-testi kuitenkin hylk&& hypoteesin jadnnossarjojen normaalisuudesta. Samaan péa-
telmaén tullaan tarkastelemalla kvantiili-kvantiili-kuvioita (kuvio 11 oikea sarake), jonka perusteella
aineiston havainnot ovat liian suuria verrattuna normaalijakaumaan. Kuviosta nahdaan, etta erityisesti
jaannossarjan &5, jakauma on oikealle vino. Kaikkien kolmen jadnndssarjan kohdalla myds pienimmaét
havainnot ovat liian pienia verrattuna normaalijakaumaan, joten jakauma on paksuhantainen molempiin

suuntiin. Tdma voidaan todeta myos histogrammeista kuviosta 11 (vasen sarake).

Taulukko 4. Sovitetun Nelson-Siegel -tuottokdyrén faktoreiden B¢, B; ja Bz ja jadnnéssarjojen &, &, ja &; valkoi-
suuden testaamiseen perustuvia arvoja, kun A, = 0,0609. Ensimmadinen sarake sisaltdd Box-Ljung-testin tulokset jadnnos-
sarjoille, toinen laajennetun Dickey-Fuller -yksikkojuuritestin (ADF) arvot faktoreille, kolmas k&&nnepistetestin vastaavat

arvot jaédnnossarjoille ja neljés Jarque-Bera-testin tulokset jdanndssarjoille.

Faktori Box-Ljung  Kaannepistetesti ADF Jarque-Bera

Bie 0,949 0,537 -4,407 4,921e-12
Bos 0,347 0,537 -3,324 <2,2e-16
I 0,101 0,622 -4,573 <2,2e-16
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Jaadnnodssarjojen histogrammit Jaannodssarjojen kvantiili-kvantiili-kuviot
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Kuvio 11. Estimoitujen faktoreiden B,,, B, ja Bs. jadnndssarjojen &, &, ja &, jakaumat.

Kuvio 12 ndyttdd sovitetun korkomallin markkinatuotot Yhdysvaltojen liikkeelle laskemista velkakir-
joista eri maturiteeteilla. Ajan myota laskeva trendi on selkeésti havaittavissa ja tuottoerot eri maturi-
teettien valilla ovat laajat, kun tuotot putoavat jyrkasti alaspain. Kuvio kasittdd 31 vuoden tuotot ja siita

néhdééan selkeésti, ettd mitd pitempiaikainen maturiteetti on, sitd korkeampi on tuotto.
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Tuottokdyra eri maturiteeteilla
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Kuvio 12. Sovitetun korkomallin markkinatuotot Yhdysvaltojen liikkeelle laskemista arvopapereista eri maturiteeteilla.

Dynaamista Nelson-Siegel-mallia voidaan kayttda tulevien tuottokdyrien ennustamiseen. Kaytetyssa
korkoaineistossa maturiteetteja on kahdeksan aina kolmesta kuukaudesta kymmeneen vuoteen asti.
Jotta mydhemmin tutkielmassa suoritettavat eldkkeiden esimerkkilaskelmat voidaan toteuttaa, on tuot-
tokdyraa ensin ekstrapoloitava tulevaisuuteen. Kuviossa 13 néhtévé tuottokayrdennuste perustuu mal-
linnetun tuottokayrén simulointiin. Simuloinnissa on kaytetty R:n sisdista funktiota arima.sim ja simu-

lointi on toteutettu vuoden padhan ennustetuista tuotoista. Tutkielmassa my6hemmin toteutettavissa

eldkkeiden esimerkkilaskelmissa tullaan kayttamaan kyseista ekstrapoloitua tuottokayraa.

51




Tuottokayraennuste

| P———

15

1.0

Korko (%)
05

-05

0 100 200 300 400

Maturiteetti kuukausissa

Kuvio 13. Tuottokdyraan eli aikasarjaestimaatteihin f;;, f,; ja Bz, perustuva ennuste vuoden paahan. Ennuste perustuu

mallinnetun tuottokayran simulointiin eri maturiteeteilla.

Vuosikymmenten ajan korkojen positiivisuus on ollut yksi reunaehto jarkevéksi katsotuille korkomal-
leille. Tamén vuoksi on muun muassa suosittu mieluummin log-normaaleja kuin normaalijakautuneita
malleja korkotuotoille. Askettdin kuitenkin Euroopan keskuspankki (EKP) teki jotain, mita yksikaan
suuri keskuspankki ei ole aiemmin kokeillut ja painoi pankkien lyhyen talletuskoron negatiiviseksi
EU:ssa. Taten EKP pyrkii saamaan vauhtia euroalueen hauraaseen talouteen seka kiihdyttaméaan alhai-
seksi painunutta inflaatiota. (Paavonen, 2014.) Kuvion 13 tuottokayrat nayttaisivat ajautuvan negatiivi-
siksi lyhytaikaisimpien maturiteettien kohdalla etenkin mitd pidemmalle tuottoja pyritdédn ennustamaan.
Korkoaineiston ja siihen sovitetun mallin ominaisuuksia (katso kuvio 12) tarkastelemalla voidaan tode-
ta, ettd stokastinen malli voi ekstrapoloinnin sek& satunnaisvaihtelun vuoksi ajaa ennusteita negatiivi-
siin arvoihin. Paatelmé&a tukee myos edelld mainitut EKP:n viimeaikaiset korkopééatokset. Elakevakuu-
tuksen vakuutusmaksun seka vastuuvelan méarittely perustuu kassavirtojen nykyarvoihin. Teoreettises-
ti ajatellen negatiivisten arvojen séilyttdminen mallissa siséltdd ongelmia, silla kun lasketaan kassavir-
tojen nykyarvoa, ajatellaan yleisesti, ettd korkojen on oltava positiivisia. Tama ajattelutapa pienentaa

vakuutusmaksua seké vastuuvelkaa. Naitd vastaavat varat vakuutusyhtio sijoittaa muun muassa osake-
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ja korkomarkkinoille ja saa niille vuosittain tuottoa, jonka tulisi olla vahintdan diskonttauskoron suu-
ruinen. Tutkielman esimerkkilaskelmissa negatiiviset korot asetetaan nolliksi, jotta ne eivét aiheuta

suurempia ongelmia padoma-arvojen muodostamisessa.

5.3 Elinikaisen eldkkeen pddoma-arvot

Tassa luvussa katsotaan, miten muodostetut kuolevuus- ja korkomalli ovat yhteydessa toisiinsa eri ti-
lanteissa. T&hdn mennessd on onnistuttu saamaan vain véhan todisteita kuolevuuden ja taloudellisten
tekijoiden riippuvuudelle (Ronkainen, 2012). Seuraava haaste onkin kehittda sellainen joustava malli
riippuvuuksien rakenteen mallintamiseen, joka mahdollistaa stokastisten skenaarioiden generoimisen.
Aluksi padoma-arvojen jakauma muodostetaan ilman kuolevuutta, minkéa jalkeen kuolevuus huomioi-

daan laskelmissa ja jakauma muodostetaan samoin kuin ilman kuolevuutta.

Tutkielmassa muodostetaan elinikéisen eldkkeen pd&doma-arvojen jakaumat vakuutustuotteelle ilman
kuolemanvaravakuutusta. Kuolemanvaravakuutuksella tarkoitetaan sellaista korvaussummaa, jonka
yhtio suorittaa kuolinhetkelld, jos tdméa tapahtuu vakuutuskauden aikana (Nyrhinen, 2012). Tarkoituk-
sena on simuloida diskontatuille elinkoroille todenndkoisyysjakauma seké tutkia eldkerahaston vakava-
raisuutta. Ajatuksena on valita tietyn ikdinen ja kokoinen joukko eldkel&isia ja ennustaa heidén eldke-
menonsa eli maksettavien elédkkeiden méaara stokastisen mallin avulla korkojen diskonttaus ja kuole-

vuus huomioiden.

Esimerkkilaskelmissa elinikdisen eldkkeen padoma-arvoja lasketaan kohortille, jossa elékeldiset ovat
idltdén tasmalleen x = 65 perusvuoden t = 0 alussa. Tutkielmassa kuolevuusmallin perusteella olete-
taan, ettd elama paattyy viimeistdan iassa w = 100. Valitaan myds kohortin kooksi N, = 10 000.
Muodostetaan aluksi esimerkkilaskelmat yll& mainituilla edellytyksilld ilman kuolevuutta, eli oletetaan,
ettd koko kohortille maksetaan yksikkoeléketta 35 vuotta. Talloin stokastisuutta pddoma-arvon lasken-

taan tulee ainoastaan korkojen kautta. Lopuksi laskelmat tehdaan myos kuolevuus huomioiden.

Yleensa tulevat kassavirrat diskontataan raportointihetkelle kéyttden riskitontd korkokayrad. Yleisesti
tallainen korkokayra on Euro Swap -korkokayrd, joka ohjeistetaan Solvenssi Il:n mukaan muuntamaan
nollakuponkikayraksi. Kuitenkin osa vakuutusyhtidistd on kayttanyt riskittoméana korkokdyrana joko
muunneltua swap-kéyréa tai valtioiden liikkeelle laskemien joukkovelkakirjojen korkotasoihin perustu-

vaa korkokayrda. (Saraste, 2009.) Tutkielman korkoaineisto eroaa alkuperéltddn Solvenssi Il:ssa kay-
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tettdvasta aineistosta. Lisaksi Euroopassa on valuutoita, joihin sovelletaan valtionlainoista johdettuja
korkoja swap-markkina-aineiston riittdméattomyyden vuoksi, joten laskelmissa on perusteltua kaytt&a
simuloitua aineistoa sellaisenaan. Paatosta tukee myos se, etta Yhdysvaltojen valtion lainojen korko on
teoriassa lahempana riskitonta korkoa kuin yritysten valisten swap-markkinoiden korko. T&ma on myos

yksi syy, miksi korkoja korjataan jollakin kertoimella Solvenssi Il:ssa.

Taulukossa 5 esitetddn elinikdisen elakkeen padoma-arvoja. Padoma-arvojen jakaumalla PV, tarkoite-
taan jakaumaa, jossa ei ole otettu huomioon kuolevuutta. Jakauman odotusarvoa E(PV,) = 25,23 kay-
tetadn yleensa teoreettisena nettovakuutusmaksuna. Pdédoma-arvojen jakaumassa PV}, kuolevuus taas on

mukana laskelmissa. Teoreettiseksi nettovakuutusmaksuksi saadaan odotusarvo E(PV,) = 18,45.

Taulukko 5. Elinikaisen eldkkeen padoma-arvoja PV /N,. P4doma-arvot on laskettu sekd ilman kuolevuutta PV, ettd

kuolevuus huomioiden PV,.

Padoma-arvo Minimi Keskiarvo Maksimi
PV, 7,23 25,23 34,00
PV, 6,64 18,45 23,39

5.4 VaR-luku

VaR-lukuja lasketaan yleenséd simuloidusta aineistosta, koska simulointien maaraa kasvattamalla saa-
daan havaintoja myos kaukaa jakauman héntdalueelta, jolloin VaR-luvuista tulee luotettavampia. Vali-
taan Solvenssi 1l:n mukainen 99,5 prosentin kvantiili ja lasketaan taulukossa 5 esitetyille pddoma-
arvojen jakaumille VaR-luvut kayttden R-ohjelmiston funktiota quantile 16ytdmé&éan p&ddoma-arvojen
vaihtelua vastaava kvantiili. Talloin jakaumia vastaaviksi arvoiksi saadaan VaR(PV,) = 34,00 ja
VaR(PV,) = 23,39. VaR-luvuilla tarkoitetaan sitg, ettd vakuutusyhtion tulee varata vahintdén kyseinen

maaré, jotta tulevat elédkkeet pystytadn 99,5 prosentin todennakoisyydelld kattamaan.

Muodostetaan seuraavaksi diskontatut jakaumat vakuutusyhtion oman varallisuuden OF muutokselle
vuoden aikana kaavan (4.9) mukaisesti ilman kuolevuutta (OF(t,)) ja kuolevuus huomioiden
(OF (tp)). Valitaan mukaan maturiteetit 36, 60, 84 ja 120. Taulukossa 6 esitetddn VaR-lukuja vakuu-

tusyhtion oman varallisuuden OF muutokselle vuoden aikana eripituisille korkosijoituksille. Taulukos-
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ta 6 nahdaan, ettda mité pidempiaikainen sijoitus on, sitd pienempi on padomavaatimus. Korko on usein
riippuvainen laina-ajan pituudesta, jolloin pitkille talletuksille maksetaan korkeampaa korkoa. Tamé
johtuu siité, ettd pidempiaikaiset korot vaihtelevat vahemman sek& ovat tuotoltaan korkeampia kuin
lyhyen maturiteetin korkosijoitukset. Lisdksi padomavaatimus nayttaisi olevan selkedésti alhaisempi,
kun kuolevuus otetaan mukaan. Tama johtuu eldkettd nauttivien elékeldisten maaréan vahenemisesta

ajan mittaan.

Taulukko 6. VaR-lukuja eripituisille korkosijoituksille. Luvut on laskettu seka ilman kuolevuutta OF (t,) etta kuole-

vuus huomioiden OF(t,).

Maturiteetti OF(t,) OF(t,)
36 94453,30 69280,41
60 82724,48  47957,10
84 71504,64 27813,20
120 52201,08 6281,35
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6 JOHTOPAATOKSET

On selvéd, ettd naiset ja miehet on jaettava omiksi populaatioikseen kuolevuutta tutkittaessa. Tutkiel-
massa paddyttiin tutkimaan kuolevuutta vain naisten osalta, sill4 varsinkin miesten kohdalla elékeva-
kuutuskuolevuuteen vaikuttaa varallisuus. Naisten kohdalla samankaltaista riippuvuutta ei ole. Tut-
kielmassa muodostettu Makehamin malli onnistuu kuvaamaan kuolevuutta melko tarkasti naisten ryh-

maéaelakkeen osalta.

Korkoriskit ovat henkivakuutusyhtidille usein hyvin merkittavid ja niitd voidaan mitata monella eri
tapaa, kuten esimerkiksi Solvenssi Il:n mukaisissa vakavaraisuuskehikoissa. Tutkielmassa muodostet-
tiin dynaaminen Nelson-Siegel-korkomalli kuvaamaan Yhdysvaltojen liikkeelle laskemien arvopape-
reiden markkinatuottoja kahdeksalla eri maturiteetilla. Korkomalli onnistuu toistamaan havaitun tuot-
tokdyréan eri muotoja hyvin, mutta sovitetun mallin kayrill& on kuitenkin ongelmia sellaisten paivamaa-
rien kohdalla, jolloin tuotot ovat hajanaisia eri maturiteeteilla. Kaiken kaikkiaan malli kuitenkin nayt-

taisi sopivan havaittuun aineistoon hyvin.

Elakevakuutuksen keskeisimmat riskit johtuvat pitkaikaisyyden seka sijoitusten tuottojen kehityksesté.
Ei kuitenkaan riité tarkastella vain pitkaikaisyyttd, kun ollaan tekemisissé elakevakuutuksen riskienhal-
linnan kanssa vaan mukaan tarkasteluun on otettava myos pitkaikaisyysriskin rahoittaminen. Tutkiel-
massa lasketut elinikaisen eldkkeen pddoma-arvot valitulle kohortille liittdvat yhteen aiemmin muodos-
tetun kuolevuus- sekd korkomallin. Laskemalla odotusarvo pddoma-arvojen jakaumalle ilman kuole-

vuutta, saadaan teoreettiseksi nettovakuutusmaksuksi 25,23 ja kuolevuuden kanssa 18,45.

Liséksi Solvenssi Il:n mukaisen SCR-padomavaatimuksen tarkastelussa laskettiin joitakin VaR-lukuja
vakuutusyhtién oman varallisuuden OF (t) muutokselle vuoden aikana eripituisille korkosijoituksille.
Laskelmat toteutettiin erikseen aineistolle, jossa kuolevuutta ei oteta huomioon sekéd kuolevuuskehityk-
sen huomioivalle aineistolle. Korkoaineiston ja siihen sovitetun mallin ominaisuuksista johtuen stokas-
tinen malli ajaa ennusteita negatiivisiin arvoihin, jolloin osa simuloidun ennusteen koroista oli negatii-
visia. Esimerkkilaskelmissa negatiiviset korot asetettiin nolliksi. VaR-lukuja laskemalla havaitaan, ett4
mitd pidempiaikainen sijoitus on, sitd pienempi on pddomavaatimus. Kuolevuudella nayttdisi liséksi

olevan alentava vaikutus pddomavaatimukseen.
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LIITTEET
Liite A: Makeham-funktiosovite

Funktiosovitteen tekemiseen kaytetty Makeham-funktio. Aineistona toimii 2 - 101 kokoinen ’data’ -

niminen taulu. Taulun kaksi saraketta kuvaavat ikda (x) seka kyseisen ian kuolevuutta (y).

x <= c(0:100)
## Logaritmoidaan y:

y <= log(y)

min.fun <- function (param,x,y) {
a <- param[1l]

b <- param[2]

c <- param[3]

if(c<0) return(100000)

sum( (y-log(atb*exp(c*x)))"2) }

## par0O:aan sopivat alkuarvot i, 7J:

Im(y~x)

par0 <- c(0,exp(i),7)

## Otetaan mukaan vain yli 40-vuotiaat:

result.k <- nlm(min.fun,par0,x[41:100],y[41:100], hessian=TRUE, typsize=par0)
## Funktiosovitteen kertoimet a, b Jja c:

result.k$Sestimate

## Kuolevuusfunktion kuvaaja:
plot (x,v)

a <- result.k$estimate[1l]

b <- result.kS$estimate[2]

c <- result.kSestimate[3]
vhat <- log(at+b*exp (c*x))
lines (x, yhat)
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Liite B: DNS-korkomalli

Korkomallin tekemiseen kaytetty dynaaminen Nelson-Siegel-malli. Aineistona toimii 8 - 371 kokoinen
’data2’ -niminen taulu. Taulun kahdeksan saraketta kuvaavat eri maturiteettien tuottoa annetulla péi-

vamaaralla.

y <= c(0:370)

x <- matrix(y,nrow=8,ncol=371)

## Maturiteetit kuukausissa:

mat <- c(3,6,12,24,36,60,84,120)

## Vakio lambda sekd mallin kertoimet:

lambda<-0.0609

a <- (l-exp(-lambda*mat))/ (lambda*mat)

b <- ((l-exp(-lambda*mat))/ (lambda*mat))-exp (-lambda*mat)

for (i in l:length(x)) {
tulos <- Im(x~a+b)
}
## Antaa parametrit betal, beta2 ja beta3, kun lambda=0.0609:

parametrit <- t(tulosS$Scoef)

61



