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Abstract

IFRS 17 accounting standard states that the market consistent value of liabilities should take
into account the liquidity of liabilities by introducing a liquidity premium when defining the
present value of liabilities. Similar premium is also present in Solvency II standard formula.
This paper studies how one can evaluate and analyze the liquidity premium of insurance lia-
bilities and how it can affect the investment operations of an insurance company if it evaluates
liability driven investment strategies. The main purpose of this paper is to present concepts
and tools how to understand and calculate the liquidity premium and how it affects the market
consistent valuation of liabilities. And lastly it is studied how replicating portfolio theory can
be utilized to hedge this volatility of this market consistency.

This paper briefly introduces the concepts of liability driven investment strategies and how the
liquidity premium in question is related to it. Then it is analyzed how one can estimate the
liquidity of insurance liabilities when the insurance portfolio is known. After understanding
the liquidity of liabilities one can form a portfolio of investment products that have the similar
liquidity profile. Lastly when this investment portfolio is known this paper demonstrates three
different methods to calculate liquidity premium to this investment portfolio which would
ultimately correspond to the liquidity premium of insurance liability.

It is also briefly presented how similar liquidity premium is calculated within Solvency II
standard formula and how it potentially differs from the methods shown in this paper and
what kind of problems might arise from this difference.
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1 Vastuuvelkalahtoinen sijoittaminen

Vastuuvelkalahtoiselld sijoittamisella (engl. Liability Driven Investment) tarkoitetaan yhtion har-
joittamaa sijoitusstrategiaa, jossa sijoitustoiminnan kassavirrat tai arvonmuutos pyritddn yhteen-
sovittamaan vastuuvelan kassavirtojen tai arvonmuutoksen kanssa. Olemassa olevien kassavirtojen
liséksi yhteensovituksessa voidaan huomioida vastuuvelan kassavirtojen herkkyys eri markkinapa-
rametreille, kuten riskittomélle korolle tai inflaatiolle ja valita sijoitussalkkuun sopivia tuotteita,
joilla on vastaavia herkkyyksid. Taméan menetelmén avulla yhtié pystyy tarkemmin méaéarittele-
méadn mille vastuuvelan synnyttédmille riskeille se haluaa pitdéd taseensa alttiina ja mitka riskeisté
puolestaan pyritdan sulkemaan tai aktiivisesti rajaamaan. Kassavirtojen yhteensovittaminen se-
k& herkkyyksien méarittdminen edellyttavit kuitenkin, ettd yhtioé pystyy riittdvan hyvélla tark-
kuudella ennustamaan vastuuvelan aiheuttamat tulevat kassavirrat sekd kvantifioimaan keskeiset
riskitekijat, joille vastuuvelan muutokset ovat herkkia.

Vastuuvelkalédhtoiseen sijoittamiseen perustuneet strategiat ovat olleet suosittuja erityisesti ulko-
maalaisten suurten eldkerahastojen keskuudessa. Eldkemuotoinen vastuuvelka on péasdantoisesti
hyvin ennustettavaa, jolloin vastuuvelkaldhtoiselle sijoittamiselle on ollut otollista kysyntéa. FEn-
nustettavuuden lisdksi se on hyvin pitkdaikaista, jolloin se on altis esimerkiksi inflaatiolle seké
riskittomén korkotason muutoksille. Namé kaksi tekijad ovat johtaneet siihen, ettd eldkerahasto-
jen vastuuvelkaldhtoiset sijoitusstrategiat ovat paasadntoisesti keskittyneet korko- ja inflaatioriskin
hallintaan, joita on toteutettu pitkilld yritys— tai valtionlainapapereilla seké korko- ettéd inflaatio-
johdannaisilla.

Solvenssi II —asetuksen voimaantultua vakuutusyhtiot ovat joutuneet entistd tarkemmin méérit-
tdmadn ja analysoimaan vastuuvelan synnyttdmia tulevia kassavirtoja. Kassavirtaldhtoisen ajat-
telutavan lisdksi myos vastuuvelan markkinaehtoinen hinnoittelu on ollut aikaisempaa systemaat-
tisempaa, silld Solvenssi 1T on selkeésti kuvannut, miten vastuuvelan diskonttauksessa kéiytettava
korkokéyra tulee muodostaa. Tatd ennen, esimerkiksi Suomen kansallisessa lainsdddédnnossa vas-
tuuvelka on voitu arvostaa laskemalla nykyarvo kiinteélld laskuperustekorolla, kunhan yhtié on
pystynyt perustelemaan laskuperustekoron olevan turvaava. Turvaavuutta on lisdtty varaamalla
vastuuvelkaan korkotdydennyksid, mikali yhtion markkinoilta katsomat verrokkikorot ovat olleet
diskonttauksessa kaytettyyn korkoon néhden lilan matalia.

Solvenssi II:n my6td yhtion vakavaraisuuslaskennassa esittdmé vastuuvelka on nédin ollut aikai-
sempaa markkinaehtoisempi. Vuodesta 2023 ldhtien, vakuutusyhtiéitd koskevan IFRS 17 tilipas-
tosstandardin voimaantullessa, vakavaraisuusaseman lisiksi vakuutusyhtididen IFRS-tulokset rea-
goivat entistd herkemmin markkinaliikkeisiin vastuuvelan arvonmuutoksen kautta, silloin kun va-
kuutusyhtio laati IFRS—tilinpdatoksen. Tama saattaa synnyttdd yhtidille uutta kysyntda tutkia
vastuuvelkaldhtoiseen sijoittamiseen pohjautuvia strategioita, kun yhtiot arvioivat sijoitusstrate-
giaansa.

Vastuuvelkaldhtoisté sijoittamista voidaan kaytdnnossé ldhestyéd esimerkiksi kolmivaiheisena pro-
sessina. Prosessin ensimmaéisessa vaiheessa maaritetdén vastuuvelkaa mahdollisimman tarkasti vas-
taava replikoiva portfolio. Taméa portfolio voi koostua joko teoreettisista tai oikeista sijoitustuot-
teista ja sen tavoitteena on kuvastaa vastuuvelan luonnetta mahdollisimman tarkasti eri skenaa-
rioissa. Kun replikoiva portfolio on saatu méaritettyd, sen pohjalta méaéritellddn strateginen allo-
kaatio. Strategisessa allokaatiossa otetaan kantaa kuinka paljon eri riskitekijoitda ollaan valmiita
pitdmadn avoinna lisdtuoton hakemiseksi. Néihin valintoihin voivat vaikuttaa esimerkiksi vallitse-
vat markkinaolosuhteet sekd nykyinen ettd tavoiteltu vakavaraisuustaso, omistajan taloudellinen
asema, yhtion riskinottohalu ja sédéntely [16]. Lopulta maaritelldén vield sallitut poikkeamat, joiden
avulla salkunhoito voi toteuttaa taktista allokaatiota. Tamén tyon luvussa 6 kuvataan miten en-
simmaisessd kohdassa késitelty replikoiva portfolio voidaan mééritelld, kun ollaan ensin tutustuttu
vastuuvelan epélikvidisyyteen ja tiedostetaan kuinka se vaikuttaa vastuuvelan markkinaehtoiseen
nykyarvoon.

2 Vastuuvelan likviditeetti

Sijoitustuotteen omistajalle likviditeetilld tarkoitetaan kykyd myyda sijoitus milloin tahansa hin-
nalla, joka vastaa tuotteen nykyarvoa. Epélikvidisyyttd syntyy, kun sijoituksen myyntiin liittyy
epavarmuutta joko toteutuvan hinnan tai ajankohdan suhteen. Vastaavaa mééritelmééd voidaan
pyrkid hahmottelemaan vastuuvelan kohdalla tarkastelemalla miten ennustettavissa ovat ne va-
kuutusyhtion vakuutetuille maksamat korvaukset, joiden perusteella vastuuvelkaa vapautuu. Li-



sdksi on perusteltua vaatia, ettd itse vakuutussopimukset ovat pitkéikaisid. Taméan johdosta téssé
tyoOssé keskitytdan erityisesti tutkimaan ongelmaa henkivakuutusyhtiéiden nakékulmasta.

Sijoitustuotteiden kohdalla sijoittajat vaativat ylimaaraista riskipreemiota kaupankadynnin toteu-
tukseen ja toteutumisen hintaan kohdistuvasta riskistd. Tama ylim&ardinen preemio johtaa impli-
koituun lisdtuottoon luottoriskimarginaalina, joka lisdtdéan likvidiin riskittémééan korkoon. Likvi-
diteettipreemio on kuitenkin vain yksi komponentti, joka vaikuttaa sijoitustuotteen ja riskittoméan
koron viliseen luottoriskimarginaaliin. Tamé luottoriskimarginaali sisdltda lisdksi varauksen odo-
tetusta luottoriskisté, luottoriskin epdvarmuudesta sekd hallinnointikulujen riskisté. Jotta luotto-
riskimarginaalista saadaan erotettua pelkdstdén likviditeettiin kohdistuva riski, se tulee néin ollen
pyrkié jakamaan komponenteiksi mahdollisimman tarkasti [3].

Vastuuvelan likviditeetin mittaaminen on kuitenkin esimerkiksi yrityslainojen likviditeettid moni-
mutkaisempi kokonaisuus. Vastuuvelka muodostuu useista eri vakuutustuotteista, joihin voi sisél-
tyd tuotekohtaisia ominaispiirteitd, lainsdddannollisid rajoitteita tai mahdollisesti erilaisia optioita.
Edellé olevat ominaisuudet ovat usein vakuutuslajikohtaisia ja tarkempi analysointi on hyodyllis-
tad toteuttaa vakuutuslajikohtaisesti tai muodostamalla useista vakuutuslajeista likviditeettiomi-
naisuuksiltaan homogeenisia ryhmié. Solvenssi II on jo mahdollistanut homogeenisten ryhmien
kayttdmisen Solvenssi II —vastuuvelan laskennassa. On kuitenkin huomionarvoista todeta, etta li-
kviditeettinakokulmat voivat poiketa vakavaraisuusmielessi eri tuotteiden valilla. Tama tarkoittaa
sitd, ettd tarkasteltavat homogeeniset ryhmét eivit valttdméatta ole samat kuin vakavaraisuuslas-
kennassa.

Mikéli vastuuvelka on luonteeltaan kovin pitkadaikaista ja lisdksi epélikvidia, vakuutusyhtion on
mahdollista sijoittaa vastuuvelkaa kattavia varoja sijoitustuotteisiin, jotka yhtié voi odottaa pité-
vansa pidempéan, eikd todennékoisesti joudu pakkomyymaén sijoituksia yllattdvan korvausmenon
takia. N&in ollen yhtié pystyy haalimaan likviditeettipreemiota sijoitusmarkkinoilta. T&lléin on
perusteltua, ettd yhtio voi odottaa saavansa puhdasta riskitonté korkoa enemmén tuottoa vastuu-
velkaa kattaville varoille. Téten on luontaista, etta likviditeettipreemio otetaan huomioon vastuu-
velan kassavirtojen nykyarvon maérityksessa lisidmalla vastuuvelan kassavirtojen diskonttaukses-
sa kaytettavaan riskittomadn korkoon likviditeettipreemiota vastaava termi. Taté lahestymistapaa
tutkitaan tarkemmin luvussa 5.

2.1 Mittaaminen

Perinteisid mittareita vastuuvelan luonteen kuvaamiseen ovat olleet esimerkiksi duraatiopohjaiset
mittarit. Nailla mittareilla on mahdollista saada ylatason kuva siitd kuinka pitkda olemassa ole-
va vastuuvelka on ja erds approksimaatio siitd, kuinka altis vastuuvelan nykyarvo on riskittéméan
korkotason muutoksille. Duraatioon pohjautuvat mittarit kuvaavat kuitenkin heikosti vastuuvelan
muutosherkkyyteen liittyvid tilanteita, silld ne eivit huomioi lainkaan mahdollisuutta, ettéd vas-
tuuvelan kassavirrat voivat muuttua. Tédten on perusteltua tutkia muita mittareita vastuuvelan
pysyvyyden mittaamiseen.

Vastuuvelan psyvyyden mittaamiseen ei ole yksiselitteistd menetelméaé. Euroopan vakuutus- ja li-
sdeldkeviranomainen, EIOPA, on tunnistanut saman kehittdessiddn periaatteita vakuutusyhtiéiden
likviditeetin mittaamiseen [6]. Vaikka EIOPA keskittyy artikkelissaan vakuutusyhtion maksuval-
miuden tarkasteluun voimme siitd huolimatta tarkastella siind esitettyja vastuuvelan likviditee-
tin mittaamiseen liittyvid vaihtoehtoja. Artikkelissa on esitetty, miten vastuuvelkaa voidaan tut-
kia tuotekohtaisten ominaisuuksien perusteella tai vaihtoehtoisesti mittaamalla olemassa olevan
vastuuvelkaprofiilin vaihtelua. Molempien tarkastelutapojen tavoitteena on pyrkid hahmottamaan
tunnusluvun avulla vakuutusyhtion olemassa olevan vakuutuskannan synnyttamiin kassavirtoihin
liittyvad vaihtelua. Tutkitaan néitd molempia seuraavaksi hieman tarkemmin.

2.1.1 Kassavirtojen vaihtelun mittaaminen

Kassavirtojen vaihtelun mittaamiseen pohjautuvan menetelmén ajatuksena on tarkastella esimer-
kiksi Solvenssi II:n mukaisen vakuutusteknisen vastuuvelan parhaan estimaatin kassavirtojen vaih-
teluvalia. Vaihtelua voidaan tutkia Solvenssi II:n vakuutusriskiosioiden kassavirroista tai erillisessé
likviditeettimielessd vakavassa skenaariossa, joka yhtion tulisi itse tunnistaa ja méaérittda. Tamén
menetelmén etuna on se, ettd se on helposti sovellettavissa seké henki- ettd vahinkovakuutusyhtion
kassavirtaprofiilin analysointiin huomioiden vain, ettd sovellettavat vakuutusriskiosiot voivat poi-
keta toisistaan yhtiokohtaisesti. Tarkasteltavat kassavirrat ovat todennakoisesti jo olemassa osana
Solvenssi II vakuutusriskien padomavaateiden laskentaa pois lukien mahdollista nimenomaisesti



likviditeettiriskiin kohdistuvaa stressiskenaariota. Néiden tekijéiden johdosta, menetelmé on hel-
posti otettavissa kiyttoon. Taman lisdksi menetelmé mahdollistaa riskin mitoittamisen standardi-
mallista poikkeavalla luottamustasolla, mikéli sille on tarvetta.

2.1.2 Tuotekohtaiset ominaisuudet

EIOPA:n esittamé tuotekohtaisiin ominaisuuksiin perustuva menetelmé on keskittynyt henkiva-
kuutusyhtion vastuuvelan jaotteluun. Sen ajatuksena on jakaa vakuutuskanta eri vakuutustuottei-
den likviditeettiominaisuuksien avulla osakokonaisuuksiksi. Nain saaduille ryhmille voidaan asettaa
ryhmékohtaisia shokkeja eri tarkasteluissa. Selkedd méaritelméé sille, moneenko eri ryhméaén vas-
tuuvelkaa voidaan jakaa ei ole, vaan jaottelussa voidaan soveltaa asiantuntijaharkintaa. Voimme
esimerkiksi paéttad lajitella vakuutukset neljaédn luokkaan erittéin epélikvidisté erittdin likvidiin.
Tuotekohtaista tarkastelua voidaan toteuttaa esimerkiksi tutkimalla tuotteen vakuutusominaisuuk-
sia tai vaihtoehtoisesti vakuutustuotteen takaisinnostoon asetettuja sanktioita. Menetelmé esite-
tadn padpiirteissddn, mutta sitéd ei tulla soveltamaan tyossé, koska se ei tuota mitattavissa olevaa
jakoa vastuuvelan mahdollisesta vaihtelusta ja se soveltuu vain henkivakuutusyhtion vastuuvelan
luokitteluun.

Menetelma pyrkii méarittdmaan yhteytta takaisinostojen herkkyyksien sekd ennalta valikoitujen
tuotetyyppien valilld. Yleiselld tasolla voi olla jilleen vaikea ennalta méaarittda tarkkaa luokitte-
lua, jonka perusteella vakuutuksia tulisi jaotella, vaan yhtién tulisi itse arvioida omaan tuoteport-
folioonsa siséltyvid ominaispiireitd. Yhtioilld on oletettavasti kuitenkin jo hyvdad tuotekohtaista
informaatiota olemassa riippuvuuksien hahmottamiseksi seké keskeisten ominaisuuksien tunnista-
miseksi. Naitd vakuutustuotteiden ominaisuuksia, joita analyysissa voitaisiin huomioida, voisivat
olla esimerkiksi biometrisenriskin suoja sekd vakuutussaédstojen yhteys sijoitusmarkkinoiden liik-
keisiin. Biometrisen riskin suoja voi taata tasaisemman takaisinnostoasteen, erityisesti vakuute-
tun ik&antyessi, jolloin vakuutetun voi olla vaikeampi saada uutta vastaavaa tuotetta itselleen.
Toisaalta, mikéli tuotteen sddstot ovat voimakkaasti linkittyneet sijoitusmarkkinoiden liikkeisiin,
takaisinnostoaste voi vaihdella markkinaheilahtelujen mukana. Alla olevaan taulukkoon 1 on esi-
merkinomaisesti koottu joitain tekijoité, joita yhtio voi omassa analyysissaan tarkastella.

Takaisinnoston herkkyys

Tuotetyyppi Ominaisuus markkinaliikkeisti

Riskivakuutus | Ensisijainen turva biometristd riskié vastaan Ei herkkyytta

Suoja biometristé riskid vastaan,

ki herkkéa
lisdedut voivat riippua markkinasta Jonkin verran herkka

Saastovakuutus

Suoja biometristd riskid vastaan,
Eldkevakuutus lisdedut voivat riippua markkinasta, Ei herkkyytta
mutta takaisinnostot rajattuja

Taulukko 1: Esimerkki luokittelusta tuotekohtaisten ominaisuuksien perusteella

Vaihtoehtoinen ldhestymistapa ryhmitelld vakuutustuotteita on tutkia tuotteiden takaisinnostoon
liittyvid rajoituksia tai kustannuksia. Olisi odotettavaa, ettd tuotteet, joihin kohdistuu suuria sank-
tioita takaisinnostettaessa, olisivat harvemmin takaisinnoston kohteena. Menetelmén soveltaminen
kéytdnnossa voi kuitenkin olla haastavaa, silldi homogeenisten sekd hyviksyttdvien menetelmien
maéadrittdminen takaisinnostojen sanktioille, samoin kuin raja-arvojen maérittdminen eri riskityy-
pin tuotteiden kohorteille lienee haastavaa. Taméa on noussut ongelmaksi ainakin EIOPA:n euroop-
patasoisissa tarkasteluissa, joissa eri vakuutustuotteita on varsin laajasti. Liséksi monet vakuutus-
tuotteet voivat vield olla sidottuna paikalliseen lainsdddént66n, esimerkiksi paikallisen verotuksen
implikoimien sanktioiden kautta. Taulukossa 2 on esitetty esimerkinomainen luokittelu, jota ana-
lyysissa voitaisiin soveltaa.

Vastuuvelkaluokka | Herkkyys takaisinnostolle
Takaisinostoarvo vastaa vastuuvelkaa Hyvin herkké
Takaisinnostoarvo 80 -100 %. vastuuvelasta Melko herkké
Takaisinnostoarvo alle 80 % vastuuvelasta Jonkin verran herkka
Ei takaisinostoarvoa Ei herkkyytta

Taulukko 2: Esimerkki luokittelusta takaisinostokustannusten perusteella



3 Vastuuvelan kassavirtojen stressitestaus

Tutkitaan seuraavaksi edellisessd luvussa esitettyd kvantitatiivista menetelméaéd kahden esimerk-
kiyhtion tapauksessa. Tarkastellaan kahta kuvitteellista tuoteportfoliolta toisistaan hieman poik-
keavaa henkivakuutusyhtiotd. Koska tarkastelun kohteena on vastuuvelkaa kattavan omaisuuden
kautta haettava likviditeettipreemio, keskitytdén tarkastelussa vain vakuutustuotteisiin, joissa yh-
ti6 kantaa aktiivisesti sijoitusriskid ja joista yhtidlle kertyy vastuuvelkaa kattavia varoja sijoi-
tettavaksi. Taman vuoksi sijoitussidonnaiset tuotteet seké puhtaat riskivakuutustuotteet jatetdan
tdméan analyysin ulkopuolelle. Oletetaan, ettd ensimmaéisen yhtion vakuutuskanta koostuu téy-
sin laskuperustekorollisesta yksilollisesta eldkevakuutuskannasta. Oletetaan, ettéd asiakkailla ei ole
tuotteiden takaisinnosto-oikeutta. Oletetaan seuraavaksi, ettd jalkimmaéisen yhtion vakuutuskanta
koostuu 50-prosenttisesti yksil6llisesta sédastovakuutuskannasta, 20—prosenttisesti yksilollisesta ela-
kevakuutuskannasta ja loput 30 prosenttia muodostuvat ryhméeldkekannasta, joissa vakuutetuilla
on optio siirtdd vakuutuksensa sijoitussidonnaiseksi. Seuraavissa taulukoissa kuvataan yhtiéiden
vastuuvelkaprofiilit.

SII Vastuuvelka EUR milj.

Vakuutuslaji )
.. | SII Vastuuvelka EUR milj. (ilman VA:ta)
Vakuutuslaji e
(ilman VA:ta) Saastovakuutus 500
Elakevakuutus ‘ 1000 Eldkevakuutus 200
Ryhmaéeldkevakuutus 300

(a) Yhti6 1
(b) Yhtié 2

Taulukko 3: Vastuuvelan nykyarvot

3.1 Kassavirtaperusteiset analyysit

Oletetaan seuraavaksi, ettd yhtiot ovat laskeneet parhaan estimaatin kassavirrat sekd kassavirrat
eri Solvenssi II:n vakuutusriskiskenaarioissa vakuutustuotteittain. Valitaan néista kassavirroista ne,
joissa yhtion vastuuvelan kassavirrat lyhyelld tdhtaimelld kasvavat eniten. Henkivakuutusriskeistéa
néitd tapauksia ovat kuolevuus-, pitkéikaisyys- sekéd takaisinnostoriskit sekd mahdollisesti kata-
strofiriski. Néiden lisdksi oletetaan, ettd jalkimmaéinen yhtidé on tunnistanut likviditeettimielessa
riskiksi tilanteen, jossa ryhmaéeldkevakuutuskannan vakuutetut siirtdisivit vakuutuksiaan sijoitus-
sidonnaisiksi. Riskin tunnistamisen jilkeen yhtion tulee vield pdattaé, miten riskid 1ahdetdan mit-
tamaan. Koska kyseessd on raukeavuuden kaltainen ilmi6, mittaus voitaisiin toteuttaa tutkimalla
seké olemassa olevien siirtointensiteettien kasvua ettd massaraukeamisen kaltaista tapahtumaa, ja
lopulta valita néisté se, jonka vaikutus lyhyelld aikavélilla on suurempi.

Massaraukeamisen kaltaisen skenaarion analysoinnin tekee haastavaksi se, etté vakavaraiset yhtioct
eiviat pysty omasta historia—aineistostaan havaitsemaan tapauksen kaltaista asiakaspakoa, vaan
oletus tulisi perustaa jonkinnakoiseen asiantuntija—arvioon. Massaraukeamisen voineekin tulkita
liittyvan tilanteisiin, joissa asiakkaiden luottamus yhtioon on syysté tai toisesta vaarantunut, miké
aiheuttaa laumailmion asiakaskunnassa. Kyseinen analyysi antaa yhtiélle kuitenkin informaatiota,
millainen asiakaskéyttédytymisriski on olemassa vakuutustuotteiden ehtojen mukaan. Tamén avulla
yhtié pystyy lopulta keskustelemaan, millaista riskinottohalua yhtiosta 16ytyy likviditeettiriskiin
liittyen.

Alla esitetddn graafisesti ensimmaéisen yhtion Solvenssi II vastuuvelan kassavirrat edelld valituis-
sa riskiskenaarioissa. Téssd tyOsséd otetaan tuotekohtaiset kassavirrat annettuina laskentaan sen
tarkemmin syventyméatta.
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Kuva 1: Yhtio 1, profiili

Havaitaan, ettd ensimmaisen yhtion odottamat vastuuvelan kassavirrat muuttuvat vain pitkéikéi-
syysriskid koskevassa skenaariossa maltillisesti. Nain ollen yhtié pystyy korkealla luottamustasolla
olettamaan vastuuvelan kassavirtojen kehittymisen, ja tdten halutessaan suunnittelemaan sijoi-
tustoimintaansa niin, ettd yhtiolle ei synny maksettavaksi sellaisia yllattavia vakuutustoiminnan
korvauksia, joiden vuoksi yhti6 joutuisi nopeasti realisoimaan omaisuutta. Yhtiolla on tdten mah-
dollisuus sijoittaa epélikvideihin sijoituskohteisiin, joista kerdté likviditeettipreemiota.

Tarkastellaan seuraavaksi jalkimmaéisen yhtion vastuuvelan kassavirtojen muutosta. Tehd&an tar-
kastelu erikseen standardimallin mukaisissa riskiskenaarioissa seké tapauksessa, jossa on myos
huomioitu yhtion itse madrittdma likviditeettiskenaario.
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Kuva 2: Yhti6 2, profiili

Yhtiotasoisessa tarkastelussa havaitaan, ettd mikéali yhtion itse méarittaméaa likviditeettistressid ei
huomioida, kassavirrat eivit merkittévésti poikkea parhaan estimaatin ennusteesta. Kun tarkaste-
luun otetaan mukaan yhtion maérittama likviditeettiskenaario, havaitaan ettd kassavirrat voivat
poiketa merkittavasti parhaan estimaatin ennusteesta lyhyelld aikavalilla. Alla esitetddn vield tuo-
teryhmittain jalkimmaéisen yhtion kassavirtaprofiilit.
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Kuva 3: Yhtio 2, Tuotekohtaiset kassavirrat

Sadstovakuutusten ja yksilollisten elakevakuutusten kohdalla kassavirtaprofiilit olivat jalleen hyvin
ldhelld parhaan estimaatin ennusteita. Liséksi toisaalta ndihin tuotteisiin ei liittynyt ominaisuuksia,
joita tulisi huomioida erillisessé likviditeettiskenaariossa. Tarkastellaan lopuksi ryhméeldkevakuu-
tusten kassavirtoja, joissa erityisesti havaitaan oman likviditeettistressin vaikutus.
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Kuva 4: Yhti6 2, Ryhmé&eldkevakuutukset

Kuten jo aiemmin todettiin, Solvenssi II:n eri vakuutusriskiskenaarioiden kassavirrat eivét kerro
koko totuutta vastuuvelan vaihtelusta. Esimerkiksi edelld kuvatut massaraukeamistilanteet kosket-
taisivat tilannetta, jossa vakuutetut siirtavat merkittavalla volyymilla vakuutuksiaan laskuperuste-
korollisesta kannasta sijoitussidonnaiseen kantaan. Talld toimenpiteelld, markkinatilanteesta seka
yhtion asiakashyvitysten jakopolitiikasta riippuen, olisi todennékdisesti vakavaraisuutta kasvatta-
va vaikutus, jolloin pddomavaatimuksen laskennassa tétéd skenaariota ei huomioitaisi. Téaten yhtio
saattaisi olla valmis kantamaan ainakin osittain tdhéan liittyvaé likviditeettiriskié. Likviditeettimie-
lessé tamaé kuitenkin aiheuttaisi yhtiolle tilanteen, jossa varoja pitéisi siirtdé laskuperustekorollisen
vastuuvelan katteesta sijoitussidonnaisen vastuuvelan katteeksi.

Néin on saatu rakennettua likviditeettimielessé stressatut kassavirrat tutkittaville yhtidille. En-
simméisen yhtion tapauksessa havaitsimme, ettd yhtion vastuuvelka on ldhes téysin epélikvidia ja
siten hyvin ennustettavaa. Jéalkimmaéisen yhtion kassavirtoihin puolestaan liittyy edelld kuvattua
tuotekohtaista vaihtelua.

Johdon toimenpiteet

Yhtend elementtind yhtion kyvysta hakea likviditeettipreemiota sijoitustoiminnassaan voidaan li-
séksi tarkastella johdon tulevien toimenpiteiden mahdollisia vaikutuksia yhtion sijoitusstrategiaan.
Yhtion strategiasta riippuen erityisia tarkastelun kohteita voisivat olla tapaukset, joissa yhtio pyr-
kii aktiivisesti luopumaan siité osasta vakuutustoimintaa, joka mahdollistaa likviditeettipreemion
hakemisen sijoitustoiminnassa. Tadmaéan kaltaisia tilanteita voisivat olla esimerkiksi olemassa ole-
van laskuperustekorollisen vakuutuskannan konvertoiminen sijoitussidonnaiseksi tai vakuutusten



kertasuorittaminen. Kolmantena darimmaéisend esimerkkiné voisi olla vakuutuskannan téysi tai
osittainen luovuttaminen toiselle vakuutusyhtiolle.

Y14 esitetyt tapaukset voivat vaikuttaa merkittavéisti sithen kuinka paljon yhtiolla tulee olla likvi-
disoitavissa olevia varoja, jolloin yhtio ei valttadmatta kykene riskittomasti saavuttamaan kaikkea
sitd likviditeettipreemiota, jota vastuuvelka muuten sallisi. Tamén kaltaiset tilanteet tulisi muu-
tenkin késitelld osana yhtion omaa riski— ja vakavaraisuusarviota, joten samassa yhteydessé olisi
luontevaa arvioida kyseisten toimenpiteiden vaikutukset pitkén aikavilin sijoitusstrategiaan.

4 Vastuuvelan ja sijoitusten kassavirtojen yhteensovittami-
nen

Luvussa 3.1 méariteltiin tapa mitata vastuuvelan kassavirtoihin liittyvéa epdvarmuutta. Tutkitaan
seuraavaksi, miten yhtié pystyisi tdmén informaation avulla 16ytdmé&én sellaisia sijoitustuotteita,
jotka kassavirtaominaisuuksiltaan vastaavat vastuuvelan epélikvidisyyttd. Tavoitteena on tdmén
avulla maérittdad vastuuvelan kassavirtoja likviditeettimielessd vastaava sijoitusportfolio. Tamén
jilkeen pyritdan laskemaan kyseiselle sijoitusportfoliolle likviditeettipreemio, jonka voidaan arvioi-
da kuvastavan myos vastuuvelan sallimaa likviditeettipreemiota. Etsittéva sijoitusportfolio tulee
koostumaan korkosijoituksista, silla korkosijoitusten tapauksessa tulevat kassavirrat ovat helposti
mallinnettavissa ja analysoitavissa. Téma analyysi voitaisiin tehdd hyodyntdmalld joko markki-
noilta 16ytyvid indeksituotteita tai yksittdisten yritysten liikkeelle laskemia yrityslainoja.

Sijoitustuotteiden likviditeetin analysointiin voidaan hyodyntéa tietoja esimerkiksi sijoitustuot-
teen myyntivolyymien kehityksesté, sijoitustuotteen hinnanmuutoksesta sekd myynti— ja ostolai-
tojen erotuksesta. Néistd ensimméinen kuvastaa sitd, kuinka todennédkoéista ylipadtaan tuotetta on
realisoida jalkimarkkinalla, toinen sité, kuinka paljon sijoitustuotteen markkina—arvon voi olettaa
muuttuvan, ja viimeinen, sitd kuinka paljon lunastuskustannukset voivat muuttua. Analyysit olisi
syyta toteuttaa pitkédstéd historia—aineistosta, jotta voidaan varmistua, ettd saadut tulokset kuvas-
tavat vaikutusta my6s huonossa markkinatilanteessa. Analyysin saattaa tehdd haasteelliseksi se,
ettd erityisesti joukkolainojen tapauksessa kaupat kdydaén ns. OTC—markkinalla, miké tarkoittaa,
ettd jalkimarkkinan kaupankdyntivolyymeista saattaa olla haastava saada informaatiota.

Esimerkkiyhtididen tapauksessa yksinkertaistetaan ajattelua hieman. Ensimmaéisen yhtion tapauk-
sessa havaittiin, ettd vastuuvelan kassavirrat eiviat juuri muuttuneet parhaan estimaatin kassa-
virroista. Taten yhtié pystyy ennustamaan tulevat kassavirtansa ldhes taydellisesti, jolloin vas-
tuuvelan epalikvidisyys voidaan mitata hyédyntéden sijoitusportfoliota, jossa on tdysiméaréisesti
mukana mahdollisimman epélikvidejéd sijoitustuotetta, joista likviditeettipreemio vield pystytdan
laskemaan.

Jalkimmaisen yhtion kohdalla oletetaan aluksi, ettd yhtio ei halua ottaa merkittévasti likviditeet-
tiriskié, joten yhtio paattaé laskea vastuuvelan salliman likviditeettipreemion huomioimalla edelli-
sessd luvussa kuvatun massaraukeamista vastaavan likviditeettistressin. Téssa tilanteessa odotetut
kassavirrat ensimméisen vuoden aikana voivat poiketa noin 95,6 miljoonaa euroa parhaan estimaa-
tin kassavirroista eli noin 9,5 prosenttia vastuuvelan nettonykyarvosta. Téaten vastuuvelan sallima
likviditeettipreemio voidaan laskea korkoportfoliosta, josta 90,50 prosenttia on epélikvidid luonteel-
taan ja 9,50 prosenttia mahdollisimman likvidid. N&in ollen, mikéli massaraukeamisen kaltainen
asiakkaiden joukkopako, syysté tai toisesta toteutuisi, yhti6é voisi korkealla luottamustasolla olet-
taa, ettd sijoitussalkusta voitaisiin realisoida tarvittava maaré likvidid omaisuutta ilman merkit-
tavaa arvonalennusta, jotka téssd tapauksessa saataisiin siirrettyé sijoitussidonnaisen vastuuvelan
katteeksi.

Tassa tyossd oletetaan, ettd mahdollisimman likvidin olevan kateistd seka korkeimman luotto-
luokituksen yritys— ja valtionlainasijoituksia. Mahdollisimman epélikvidin sijoitustuotetarjonnan
osalta rajoitetaan huonoimpien luottoluokitusten BBB-CCC —omaavien joukkovelkakirjalainojen
osuutta maksimissaan 10 prosenttiin salkusta, jolloin loput epélikvidistd voidaan tulkita olevan
BBB-luottoluokituksen joukkovelkakirjalainoja.

Oletetaan tutkittavien yhtiéiden kohdalla, ettd ensimmaéinen yhtio, jonka vastuuvelka oli tdysin
epélikvidia, paattad valita mahdollisimman epélikvidiin salkkuun 90 prosenttia BBB —luottoluo—
kituksen joukkovelkakirjalainoja sekéd 10 prosenttia high yield —luottoluokituksen joukkovelkakirjo-
ja. Jalkimmaisen yhtion kohdalla oletetaan, ettd yhtio on valinnut, etté epélikvidiin osaan ei oteta
lainkaan mukaan high yield —luottoluokituksen joukkovelkakirjalainoja, jolloin salkku muodostuu
9,50 prosentista kéteistd sekd korkeimman luottoluokituksen yritys— ja valtionlainasijoituksia ja
90, 50 prosentista BBB-luottoluokituksen yrityslainasijoituksia.



5 Epalikvidisyyden huomioiminen korkokayrassa

Edellisessa luvussa luotiin tapoja mitata ja analysoida yhtion vastuuvelkaan liittyvaéd epdvarmuut-
ta. Seuraavaksi tarkastellaan, miten yhtié pystyisi hyodyntdmaén pitkaikaisen vastuuvelan ennus-
tettavuutta vastuuvelan nykyarvon méarittdmisessia. Kantavana ajatuksena on, ettd mikéli yhtiol-
14 on paljon epélikvidid vastuuvelkaa, yhti6 ei ole sidottu myymaéén kyseistd vastuuvelkaa katta-
via varoja tilanteessa, jossa kyseisten sijoitusten markkina-arvot olisivat laskeneet merkittéavasti,
vaan yhtio pystyy pitdmaén kyseiset sijoitukset markkinaturbulenssin ylitse. Téta lyhyen aikavélin
taseen volatiliteettia voidaan lieventad lisdamalld riskittoméan korkokayrdan likviditeettipreemio
vastuuvelan kassavirtojen diskonttauksessa. Taméa pienentda yhtion vastuuvelan nykyarvoa taseel-
la, mutta luo vastuuvelan arvostukseen komponentin, joka riippuu sijoitusmarkkinoiden riskipree-
mioista.

Se, miten tdma kaytdnnossd on mahdollista toteuttaa, riippuu kehikosta, jossa asiaa tarkastellaan.
Kuten luvussa 2 todettiin, mikali likviditeettipreemion méaarittdmiseen haetaan referenssia sijoitus-
tuotteiden hinnoittelusta, tavoitteena olisi pyrkid maarittelemadn, mika on likviditeettipreemion
osuus koko riskipreemiosta. Mikéli likviditeettipreemiota lahdetadn maarittamadn yrityslainoista,
yrityslainan arvonmuodostuksesta tulee pyrkié erottamaan riskit, jotka kohdistuvat maksukyvyt-
tomyyden todennékéisyyteen sekéd luottoluokituksen alentumiseen. Néiden mittaamiseen on ole-
massa useita eri lahestymistapoja [14]. Markkinapohjaiset mallit pohjautuvat tuotteisiin, jotka
pyrkiva hinnoittelemaan tatd riskia markkinoilla. N&itd tuotteita voisivat olla esimerkiksi luotto-
riskijohdannaiset (credit default swaps). Vaihtoehtoisesti voidaan rakentaa strukturoituja malleja,
joissa taseen kehityksestéd pyritddn johtamaan ennusteita maksukyvyttomyyden todennékéisyydes-
td. Kolmas tapa on odotettuihin luottotappioihin pohjautuvat mallit. Kaikki edelld mainitut tavat
voivat kdytdnnossd johtaa hyvin monimutkaisiin toteutuksiin, minké takia vakuutusyhtiot ovat
saattaneet luoda yksinkertaistettuja versioita edellé esitetyisté.

Solvenssi II:ssa tété likviditeettipreemiota kutsutaan volatiliteettikorjaukseksi (VA). Tamén lisdk-
si yhtio6illa on mahdollisuus vastuuvalvojan suostumuksella soveltaa niin kutsuttua vastaavuus-
korjausta (engl. Matching Adjustment). Naistd volatiliteettikorjaus on EIOPA:n méadrittdma ja
sellaisenaan sovellettavissa kaikille yhtioille, jotka volatiliteettikorjausta kayttévit vakavaraisuus-
laskennassa. Kdytdnnossé, kuten kohta havaitaan, volatiliteettikorjauksen laskenta on yksinkertais-
tettu odotettuun luottotappioon pohjautuva laskenta, joka perustuu pitkédn aikavélin historialliseen
markkina-aineistoon.

Vuoden 2023 alusta voimaan tulleessa IFRS 17 -kehikossa on puolestaan kuvattu, ettd vastuuvelan
diskonttauksessa kaytettdvadn korkokdyradn voidaan lisaté likviditeettipreemio, joka riippuu vas-
tuuvelan luonteesta seké sen hetkisestd markkinatilanteesta. IFRS 17:ssé ei kuitenkaan ole tdmén
tarkemmin kerrottu, miten likviditeettipreemio tulee johtaa. Likviditeettipreemion johtaminen voi
siis pohjautua mihin tahansa malliin ja voi siten poiketa esimerkiksi Solvenssi II:n periaatteista
selkedsti.

5.1 Likviditeettipreemio Solvenssi II:ssa

Solvenssi IT delegoidun asetuksen [1] neljis jakso késittelee asiaankuuluvaa riskitonté korkokéyraa
seké riskittomén korkokédyrdn ettd likviditeettipreemion osalta. Laskentaa on teknisiltd yksityis-
kohdiltaan kuvattu tarkemmin EIOPA:n julkaisemassa teknisessi dokumentaatiossa [7].

5.1.1 Volatiliteettikorjaus

Volatiliteettikorjaus on Solvenssi [I-asetuksessa méaaritetty preemio, joka lisdtéaéin likvideihin swap—
noteerauksiin ennen riskittomén korkokayrén ekstrapolointia. Taméa tarkoittaa, ettd korkokayran
alussa, alle 20 vuoden maturiteeteissa, korkokdyra on tuon kiintedn arvon verran taysin riskitonta
korkokéyraé korkeammalla tasolla. Myohemmissd maturiteeteissa volatiliteettikorjauksen vaikutus
vahitellen havidé, kun korkokdyra ldhestyy péatekoron tasoa. Volatilitteettikorjaus lasketaan EIO-
PA:n julkaiseman viitesalkun perusteella. EIOPA maéérittaa ja julkaisee viitesalkun yhtididen va-
kavaraisuusraportoinnissa ilmoittamista sijoitusallokaatioista. Viitesalkut laaditaan seké valuutta—
ettd maakohtaisesti, mutta maakohtainen laskenta on voimassa vain erikseen maaritetyissa tilan-
teissa.

Menetelmallisesti volatiliteettikorjauksen laskenta koostuu kahdesta osasta, luottoriskimarginaa-
lista seké riskikorjauksesta. Néiden laskenta eroaa hieman valtionlainojen seké yrityslainojen koh-
dalla, mutta ne tavoittelevat samaa asiaa, eli pyrkivit erottamaan luottoriskimarginaalista luotto-
riskiin viittaavan komponentin. Valtionlainojen tapauksessa edella esitetyt osat lasketaan jokaisen
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valtion kohdalla erikseen. Yrityslainasalkulle luottoriskimarginaali seké riskikorjaus lasketaan erik-
seen finanssi— ja ei—finanssiyhtioille luottoluokittain. EIOPA julkaisee yritys— ja valtionlainasalkku-
jen koostumukset kuukausittain samalla kun se julkaisee asiaankuuluvan riskittémén korkokéyran.

Luottoriskimarginaaliosa lasketaan tutkittavan joukkovelkakirjalainan markkinatuoton ja EIO-
PA:n julkaiseman riskittomén korkokayran véalisené erona. Tamé kuvastaa joukkovelkakirjalainan
luottoriskimarginaalia (spread). Riskikorjausosan laskenta pyrkii tdmén jéilkeen erottamaan tésta
luottomarginaalista luottoriskiin liittyvéan komponentin. Valtionlainoille tdmé korjaus on EIOPA:n
madrittelemand 30 prosenttia pitkédaikaisesta keskimééraisestd luottomarginaalista (LTA). Yritys-
lainoille riskikorjaus on puolestaan joko 35 prosenttia pitkdaikaisesta keskimédrdisestd luottomar-
ginaalista tai maksukyvyttomyyden todennikoéisyyden ja luottoluokituksen alennuksen kustannuk-
sen summa, riippuen siitd, kumpi tekijéistd on suurempi.

Volatiliteettikorjaus saadaan tamén jalkeen laskettua laskemalla sisdiset korkokannat markkinaeh-
toiselle tuotolle seka riskikorjatulle tuotolle, kun otetaan huomioon eri indeksien painot ja duraatiot
sisdisten korkojen laskennassa. Laskennat tehddédn valtionlainasalkulle sekd muille kuin valtionlai-
nasalkulle erikseen, jonka jdlkeen yhteinen riskikorjaus voidaan méarittdda huomioimalla kyseisten
salkkujen painot referenssisalkun mukaisesti. Lopullinen volatiliteettikorjaus on 65 prosenttia yh-
teenlasketusta riskikorjatusta luottomarginaalista.

Edelléd olevista kuvauksista havaitaan, ettd volatiliteettikorjauksen laskenta pohjautuu EIOPA:n
historiallisesta tausta—aineistosta méarittdmiin vakioihin, joiden arvioidaan kuvastavan likviditeet-
tipreemion osuutta luottomarginaalista. T&ta voitaisiin kuvata erddnlaiseksi likviditeettipreemion
madrittdmiseen kiytettdviksi 'proksi-menetelméksi’; jollaista on kuvattu esimerkiksi CEIOPS:n
raportissa [3].

Se, ettd volatiliteettikorjausta kéytettéisiin kuvastamaan yhtion vastuuvelan likviditeettipreemiota
tekee haastavaksi sen, etta volatiliteettikorjaus on sama kaikille samassa valuutassa vastuuvelkansa
arvostaville vakuutusyhtiéille, riippumatta yhtion oman vastuuvelan likviditeetisté. Néin ollen esi-
merkiksi henki— ja vahinkovakuutusyhtiot tulevat késitellyiksi samanarvoisesti. Lisdksi EIOPA:n
julkaisemat viitesalkut muodostetaan valuuttakohtaisesti, sekd maakohtaisesti silloin, kun maa-
kohtainen laskenta on kéytossé, kaikkien vakuutusyhtididen sijoitusten perusteella. Nain laskettu-
na suurten eurooppalaisten yhtididen painoarvo on merkittéva, ottamatta kantaa siihen millaista
sijoitusstrategiaa nadmé suuret yhtiot kéyttavit — esimerkiksi toteuttavatko sijoitustoimintaansa
vastuuvelkalahtoisesti. Tamaé tarkoittaa, ettd mikali yhtion vastuuvelkaprofiili on luonteeltaan re-
ferenssisalkkua vastaavaa vastuuvelkaprofiilia epélikvidimpéé, pelkéstddn VA:n salliman likvidi-
teettipreemion hakeminen omassa sijoitustoiminnassa voi johtaa siihen, ettd yhtio ei saa kerattya
kaikkea sitd likviditeettipreemiota, jota sen vastuuvelka muuten sallisi.

5.1.2 Vastaavuuskorjaus

Siind missé volatiliteettikorjaus pohjautuu Euroopan laajuiseen referenssisalkkuun, Solvenssi I1 tar-
joaa yhtio6ille vaihtoehdon vastaavuuskorjauksesta, joka sallii likviditeettipreemion méaarittamisen
pohjautuen yhtién omaan sijoitusportfolioon. Témén liséiksi, siind missé volatiliteettikorjaus lisat-
tiin riskittomiin korkoihin ennen ekstrapolointia, vastaavuuskorjaus lisdtdan riskittémiin korkoihin
ekstrapoloinnin jilkeen, mikd tarkoittaa, ettd korkokdyra on koko matkalta riskitonté korkokdyraa
korkeammalla, jolloin vastuuvelan nykyarvo on pienenee entisestaan.

Vastaavuuskorjauksen kédyttdmiseen on kuitenkin asetettu erillisia kéyttoehtoja ja rajoituksia, jot-
ka on Suomessa annettu erillisessi kansallisen lainsdaddédnnon asetuksessa [17] ja vastaavuuskor-
jauksen kéyttoon tulee hakea erillistd lupaa valvojalta. Kéytdnnossd yhtion tulee perustella ne
vakuutuskannan osat, joihin se soveltaa vastaavuuskorjausta, ja pystya osoittamaan niité kattavat
sijoitukset, jotka kassavirtaominaisuuksiltaan ovat hyvin ennustettavia ja vastaavat vakuutusvel-
voitteiden maksamisesta johtuvia odotettuja menokassavirtoja. Lisdksi vakuutusvelvoitteisiin tulee
liittyéd ainoastaan pitkdikaisyys-, kulu-, muuttamis- ja kuolevuusriskia, ja kuolevuusriskin sisdlté-
vien velvoitteiden paras estimaatti ei saa kasvaa enempédd kuin viisi prosenttia kuolevuusriskiin
liittyvén stressin vaikutuksesta. Néiden lisdksi vakuutusvelvoitteita vastaavista sopimuksista ei saa
jatkossa maksaa uusia vakuutusmaksuja, eikéd sopimuksiin tule siséltyéd vakuutuksenottajan optioi-
ta.

Vastaavuuskorjauksen laskennasta EIOPA on maarittanyt, ettd se tulee laskea kahden efektiivisen
vuosikoron erotuksena, mutta se ei saa sisdltdd perusmarginaalia, joka kuvaa vakuutusyrityksen
jéljella olevia riskeja. Liséksi perusmarginaalista on mééaritetty, ettd sen tulee olla yhtéd kuin maksu-
kyvyttomyyden todennikoisyytté ja luottoluokituksen alentamista vastaavien luottomarginaalien
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summa. Naistd maksukyvyttomyyden todenndkéisyyden tulee perustua pitkédaikaisiin maksukyvyt-
tomyyttad kuvaaviin tilastoihin, jotka ovat omaisuuserdn kannalta merkityksellisid sen kestoajan,
luottoluokan ja omaisuuserdluokan osalta. Vastaavuuskorjauksen laskenta voi siis olla kaytannossa
identtinen volatiliteettikorjauksen laskentaan liittyen mutta yhtion méarittamaélla sijoitussalkulla.

Vastaavuuskorjauksen kayttoonoton perustelut sisdltédvat monia elementteji, joita on jo tassé tyos-
sé tutkittu, ja vastaavuuskorjaus vaikuttaa sopivan hyvin erityisesti sellaiselle henkivakuutusyh-
ticlle, joka pyrkii sijoitusstrategiassaan vastuuvelkaldhtoiseen sijoittamiseen. Kuitenkin edelld esi-
tetyt rajoitukset vakuutuksenottajan optioista seké tulevista vakuutusmaksuista voivat tehdé vas-
taavuuskorjauksen kayttoonotosta operatiivisesti vaikean Suomessa. Vastaavuuskorjaus on tosin
ainakin toistaiseksi ollut hyvin harvoin kaytetty Euroopassa. Jatkossa, koska yhtiot joutuvat osa-
na IFRS 17 —diskonttauskoron maéaarittamistd kuitenkin perustelemaan osan vastuuvelkaan koh-
distuvasta epalikvidisyydesté, saattaa olla, ettd yhtio pystyisi kdyttdméan vastaavia perusteluita
vastaavuuskorjauksen kayttoonotossa.

5.2 Likviditeettipreemio IFRS 17 -kehikossa

IFRS 17 —kehikossa on kaytossa periaatepohjainen menetelmé diskonttauskoron méarittdmisessa.
Standardi ei siis itse aseta tiettyd korkokayrid, jonka perusteella vastuuvelan nykyarvo tulisi maé-
rittdd, vaan asettaa yhtidille vaatimuksia, joiden pohjalta heiddn tulee itse méaarittad vastuuvelan
arvostuksessa kaytettava korkokéyra. Valitun korkokéyrin tulee kuvastaa vastuuvelan likviditeetin
luonnetta, olla konsistentti nykyisten markkinahintojen kanssa ja eliminoida ne tekijit markkina-
hinnasta, jotka eivét vaikuta vakuutustoiminnan kassavirtoihin (esim. luottoriski) [9]. Korkokéyra

voidaan maarittda joko ylhééltd—alas tai alhaalta—ylos —periaatteen mukaisesti. Ylhadltd—alas pe-
riaatteen idea on tutkia vakuutusyhtion maarittdméaa referenssisalkun tuottoa, josta poistetaan
ne riskitekijat, jotka eivét vaikuta vakuutustoiminnan kassavirtoihin. Alhaalta-ylos —periaatteessa
puolestaan ldhdetddn liikkeelle riskittomésta korkokayrastéd, johon lisdtdan likviditeettipreemio,
joka kuvastaa valikoitujen sijoitustuotteiden likviditeettiominaisuuksia [4]. Vaikka ldhtokohtaises-
ti ndmé menetelmét pyrkivit [0ytdméadn samat tekijit sovellettavaksi korkokédyrddn, menetelmét
voivat kuitenkin johtaa eri lopputuloksiin lopullisen korkokéyréan osalta.

Riskiton korko

Koska Solvenssi II:n korkokdyrén periaate on hyvin samankaltainen alhaalta—ylos —periaatteeseen
verrattuna, keskitytdan tdmén tutkimiseen. Riskittomén koron johtamisessa kaytettédvid menetel-
mié sivutaan vain lyhyesti, jotta mahdolliset erot ovat tiedossa, kun siirrymme lukuun 6. Solvens-
si II:ssa riskiton korkokéyréd johdetaan valuuttakohtaisesti joko swap—koroista tai valtionlainoista
EIOPA:n toimesta. Euroméérainen korkokéyra johdetaan swap-koroista, joista poistetaan Euribo-
rin ja swapin véalinen luottoriskitekija. Tamén jéalkeen swap—korot ekstrapoloidaan kohti, jélleen
EIOPA:n maarittdméasd, UFR—korkotasoa ja ekstrapoloinnissa kdytetdédn Smith—Wilson menetel-
méd, jonka laskenta on kuvattu EIOPA:n teknisessid dokumentaatiossa [7].

Jélleen kerran, koska IFRS 17 on laadittu periaatepohjaisesti, siind ei ole kuvattu miten riski-
ton korkokayra tulee johtaa, vaan yhtioilla on mahdollisuus paédttaa kiyttamansd menetelmét it-
se. Riskitonta korkokayraéd voidaan lahtea muodostamaan joko swap—koroista tai valtionlainoista
sekd mahdollisesti my6s korkean luottoluokituksen yrityslainoista. Vastaavalla tavalla yhtiot voi-
vat itse rakentaa perustelut korkokdyrin lopulliselle tasolle (vrt. UFR~taso) ja méérittad keinon,
jolla lopullinen korkokéyréd sovitetaan saatuihin korkotasoihin. Yleisesti kdytettévissd olevia so-
vitustapoja voivat olla esimerkiksi ei—-parametriset menetelmét, kuten bootsrappaus tai splinien
kaytto [18]. Parametrisid sovitustapoja voivat olla esimerkiksi EIOPA:n soveltama Smith—Wilson
ekstrapolointi tai esimerkiksi Nelson—Siegel tai Nelson—Siegel-Svenson —menetelmét [13]. Edelld
esitetyt vaihtoehdot vaikuttavat kdytdnnossé siithen, miten riskiton korkokéyrd kéyttéytyy. Kos-
ka téssd tyossd keskitymme tutkimaan erityisesti likviditeettipreemion kéyttdytymista, tulemme
soveltamaan Solvenssi II:n kaltaista Smith—Wilson ekstrapolointia korkokadyrdn muodostamisessa.

5.3 Likviditeettipreemion vaihtoehtoiset laskentatavat
5.3.1 Markkinapohjainen malli

Markkinapohjaisessa mallissa tavoitteena on mitata, miké osa sijoitustuotteen luottoriskipreemios-
ta syntyy mistékin riskilajista tutkimalla markkinoilla olevia muita sijoitustuotteita. N&itd muita
sijoitustuotteita yhdistelemalld pyritdan lopulta eliminoimaan sijoitustuotteen luottoriskipreemios-
ta kaikki muut riskin ldhteet kuin se, joka milloinkin on erityisen kiinnostuksen kohteena. Téssé

12



tapauksessa tavoitteena on erottaa erityisesti luottoriskin ja riskittomén koron osuudet, jolloin
jaljelle jaava osuus tulisi olla padpiirteissdan likviditeettiriskia. Luottoriskitapahtuman todenné-
koisyys tullaan erottamaan hyédyntden luottoriskijohdannaisia.

Luottoriskijohdannaisten markkinaa pyorittavat pitkélti suuret finanssiyhtiét ja markkinaa pide-
tddn melko likvidind. Luottoriskijohdannainen on kahden osapuolen vélinen sopimus, josta toinen
osapuoli toimii suojan myyjana ja toinen suojan ostajana. Maksut liittyvat kohteena olevan yh-
tion maksukyvyttomyyteen. Toisin sanoen, jos kohteena oleva yhtio joutuu maksukyvyttomaksi en-
nen kuin johdannaissopimuksen erépéaiva tulee vastaan, suojan myyja maksaa maksukyvyttomyys—
maksun suojan ostaneelle osapuolelle. Tamé maksu jéljittelee sitéd tappiota, joka syntyi kohteena
olevan yhtion liikkeelle laskeman joukkovelkakirjan aiheuttamasta tappiosta, kun kohteena ole-
va yhtio joutui maksukyvyttomaksi. Tata luottoriskijohdannaisen puolta kutsutaan suojamaksuk-
si (protection leg). Téten suojan ostanut on saanut taloudellista suojaa kohteena olevan yhtion
maksukyvyttomyytta vastaan. Kompensaationa tasta suojasta suojan ostanut maksaa sdannollisia
maksuja, neljinnes- tai puolivuosittaisia, suojan myyjéille. Naitd maksuja kutsutaan palkkiomak-
suiksi (premium leg), tai toisinaan myods CDS-spreadiksi. Kun maksukyvyttomyys on tapahtunut,
maksut paattyviat. Alkumaksua sopimukseen ei liity, vaan palkkiomaksuja kuvataan tavallisesti
vuosittaisena prosenttiosana kohteena olevan sijoituksen nimellisarvosta [11] [8].

Menetelmén etuna on se, ettd luottoriskijohdannaisten markkinainformaatiota on kéytettdvissa
laajalti eri yhtioisté, erityisesti jos yhtiot ovat riittdvin suuria. Téten voidaan siis muodostaa
vastuuvelan referenssisalkkua (4) vastaavan joukko joukkovelkakirjalainoja ja tarkistaa, ettd vas-
taavalle joukolle 16ytyy markkinoilta informaatiota luottoriskijohdannaisista. Likviditeettipreemio
saadaan vahentdmalld salkun kokonaiskorosta vastaavan maturiteetin riskiton korko seka luotto-
riskijohdannaisen palkkiomaksu.

Toisaalta, vaikka markkina on laaja, esimerkiksi indeksituotteille voi olla haastavaa 16ytda indek-
sid vastaavaa luottoriskijohdannaista. Vastaavasti, mikali sijoitusportfolio muodostuu pienemmis-
tad yhtioitd, vastaavaa luottoriskijohdannaista ei valttaméatta 16ydy. Néiden lisiksi menetelmé ei
taysin huomioi itse luottoriskijohdannaiseen liittyvaa likviditeettiriskié, ja tuotteisiin voi liittya
hinnoitteluongelmia, erityisesti kun riskit markkinalla ovat merkittavésti kasvaneet.

On my6s mahdollista hinnoitella luottoriskijohdannaisia itse, jos markkinatoimittajien informaa-
tiota ei ole kaytettavissd. Yksinkertainen malli luottoriskijohdannaisten hinnoittelusta on esitetty
liitteessa A.

5.3.2 Strukturoidut mallit

Strukturoiduissa, tai toisin sanoen yritysarvoon perustuvissa maksukyvyttomyysmalleissa, olete-
taan yrityksen maksukyvyttomyydelle jokin mekanismi, joka riippuu yrityksen taseesta. Malleissa
oletetaan, ettd maksukyvyttomyys tapahtuu, kun stokastinen muuttuja tai prosessi, joka esittaa
yrityksen varoja, alittaa jonkin tietyn raja-arvon, joka kuvastaa yrityksen velkoja. Tésséd tyOssé
tutkitaan Mertonin mallia [12], jonka tunnetuimpia kaupallisia sovelluksia on mm. Moody’s Ana-
lyticsin kayttdma julkisten yhtididen EDF-malli. Seuraavaksi sovellamme téta teoreettista mallia
likviditeettipreemion méarittdmiseen siten, ettd malli antaa teoreettisen riskipreemion, joka kat-
taa sekd odotetun ettd odottamattoman luottotappion. Markkinoilta havaitun riskipreemion seké
teoreettisen riskipreemion erotuksen ajatellaan tavallisesti olevan jéljelle jadva likviditeettipreemio

3].

Mertonin malli ja odotettu luottotappio

Mertonin malli pohjautuu yksinkertaiseen ajatukseen, jossa yrityksen arvo V voidaan esittdad sen
varojen S ja velkojen B summana eli
V=S+B.

Mallissa ajatellaan, ettd yrityksen arvo noudattaa jotain stokastista prosessia V;. Yritys rahoittaa
toimintansa péddomalla, esimerkiksi liikkeellelaskelmalla osakkeita seké velalla. Mertonin mallissa
yksinkertaisesti oletetaan, ettd velka koostuu nollakuponkibondeista, joilla on sama maturiteetti
T ja velan nominaali on vakio B. Liséksi oletetaan, ettd yritys ei voi maksaa osinkoja tai kerété
uutta lainaa. Pddoman ja velan aika-arvoja hetkelld ¢ kuvataan muuttujilla S; ja B;. Yritys ajautuu
maksukyvyttoméksi, mikali yritys ei pysty maksamaansa velkojaan velkojille ajassa T'. Ajassa T
voimme erottaa kaksi eri tapausta.
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(i) Vi > B: yhtion omaisuuden arvo ylittda velkojen nimellisarvon. Talléin velkojat saavat arvon
B ja osakkeenomistajat saavat erotuksen Sp = Vp — B, ja maksukyvyttomyytté ei tapahdu.

(ii) Vr < B: yhtion omaisuuden arvo on velkoja pienempi, joten yhtio ei pysty tdyttdmééan talou-
dellisia velvollisuuksiaan. Téssd tapauksessa osakkeenomistajilla ei ole kiinnostusta tarjota
yhtidlle uutta pddomaa ja kaikki yhtion varat paatyvét talloin velkojille. He sallivat yhtion
menné konkurssiin. Yhtion pddoma siirtyy velkojien késiin, jotka likvidoivat yrityksen ja ja-
kavat tuotot keskenddn. Osakkeenomistajat eivit maksa, eivatkd saa mitdéan, joten By = Vp
ja ST =0.

Tiivistetysti voidaan havaita seuraavat riippuvuudet

Sr = max(Vy — B,0) = (Vp — B)™ (1)
BT = min(VT,B) =B - (B - VT)+. (2)

Néistéd ensimmaéinen yhtilo (1) implikoi, ettd yhtion paddoma hetkelld T vastaa eurooppalaisen osto—
option takaisinmaksua, ja vastaavasti jalkimmaéinen yhtélo (2) implikoi, ettd yhtion velka hetkel-
14 T vastaa velkojen nimellisarvoa vihennettyné eurooppalaisen myynti—option takaisinmaksulla,
missd option toteutushinta on B. Edelld olevat havainnot nojautuvat yksinkertaisiin havaintoihin
optioiden esitystavoista, jotka on esitetty liitteessd B.

Edelld on kuvattu, miten yhtion padomaa ja velkoja pystytddn mallintamaan kéyttden optioita.
Jatkamalla analyysia vield hieman pidemmaélle saamme johdettua mallin kuvaamaan maksukyvyt-
tomyyden todennékéisyyttd. Mertonin mallissa oletetaan, ettd reaalimaailman todenndkoisyysmi-
tan P vallitessa, prosessi (V;) noudattaa Black—Scholesin mallia, jolla on muoto

dVy = py Vidt + oy VidWy, (3)

misséd vakio py € R kuvaa omaisuuden arvon odotettua kehitysté, vakio oy > 0 kuvaa omaisuuden
arvon heilahtelua ja W; on tavallinen Brownin liike. Yhtdlo (3) voidaan ratkaista eksplisiittisesti,
ja sen ratkaisu on

1
Vr = Voexp((uy — 50‘2,)T + oy Wy).

Koska W; ~ N(0,T), niin InVp ~ N(InVy + (uy — 302)T,0%T). Yhtélsé (3) hyddyntamélld
maksukyvyttomyystodenndkoisyys pystytddn ratkaisemaan suoralla laskulla.

In(B/V) — (1 - ;UZV)T)
Jv\/T .

— L—lUZ .o .
Kirjallisuudessa kiytetiin usein lukua dy = _In(B/ V"; 0 = T }yuvaamaan etiisyytti maksu-
A%

P(Vr <B)=P(nVy <InB) = c1>(

kyvyttomyydestd, ja se mittaa, kuinka monen normaalijakauman keskihajonnan péaéssd olemme
maksukyvyttomyydestd. Graafisesti Mertonin mallia on havainnollistettu kuvassa 5.

= Markkina-arvon mahdsollinen kehitys

===-- Odotettu omaisuuden kehitys
Ajanhetki T

- —— Velan neminaali

—— Omaisuuden kehityksen varianssi
Maksukyvyttomyys

Markkina-arvon logaritmi In{V¢)
L

T
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 10
Ailka (f)

Kuva 5: Mertonin malli
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Yrityksen maksukyvyttomyyden todennékéisyys on nyt laskettu aikahorisontin 7" aikana, kun ole-
tamme yrityksen varojen kehittyvin yrityskohtaisen historiallisen informaation valossa. Téata vas-
taava sijoittajalle maksettava kompensaatio odotetusta luottotappiosta voidaan laskea riskipree-
miona:

1
Odotettu luottotappio = —7 In(1-CPD - LGD), (4)

missd C'PD on duraatiota vastaava kumulatiivinen maksukyvyttomyyden todennékéisyys ja LG D
on tappio—olettama maksukyvyttomyyden toteutuessa.

Odottamattomat luottotappiot

Edelld kuvatulla Mertonin mallilla on nyt saatu laskettua yhtion maksukyvyttémyyden todenné-
koisyys, ja sen perusteella laskettu odotettu luottotappio. Lopuksi pyritddn vield hinnoittelemaan
luottoriski, joka liittyy odottamattomiin luottotappioihin. Myds tdmén riskin mallintamiseen voi-
daan hyddyntdd Mertonin mallia.

Ajatuksena on tutkia mitd tapahtuu, kun omaisuuden arvonkehitystd kuvaavaa parametrid pu,
siirretdén sopivasti, esimerkiksi korvataan Mertonin mallin odotettu omaisuuden kehitys p riskit-
tomalld korolla. Télloin todennakoéisyysjakauma siirtyy ja maksukyvyttomyyden todennakoéisyys
kasvaa. Tarkoituksena ei ole siirtya tédysin riskittomaédn korkoon, vaan jattdd huomioimatta epali-
kvidisyyteen liittyva siirtymé. Tama siirto voidaan laskea esimerkiksi painotetun keskimééraisen
padomakustannukseen pohjautuvan mallin avulla [20]. Kaytdnnossd mallin avulla pyritddan yhtion
padomarakennetta hydodyntden hahmottamaan, mikéd on yhtion luoman paddoman erotus suhteessa
riskittoméan tuotteeseen, jota voidaan sitten hydodyntaé riskipreemion méaarittdmisessa.

Talloin kaavan 4 mukainen luottotappioista johtuva riskipreemio saadaan kirjoitettua muodossa

1 NCRP
Luottoriskikorjaus = —7 In (1 - N (N_l(C'PD) + . \/T) . LGD) , (5)

ov

missé 7P on painotetun keskimédrdisen padomakustannuksen avulla laskettu riskipreemio. Liit-
teessd C esitetdan, miten tdma on laskettavissa seké yhtiokohtaisesti ettd sektorikohtaisesti. Oleel-
lista on se, ettd edella esitetty riskipreemio késittdd sekd odotetun ettd odottamattoman luotto-
riskin mutta jattda huomioimatta muut riskit, kuten epéalikvidisyyden.

Kuten edelld voidaan havaita, Mertonin malli pohjautuu useaan parametriin, joista velkojen nomi-
naali B sekd markkina-arvo alussa V; ovat luettavissa yhtion taseesta. Malli tarvitsee liséksi tiedot
omaisuuden odotetusta arvonkehityksestd u sekd omaisuuden varianssista o, jotka ovat lasketta-
vissa taseen historiallisesta kehityksesta. Lisdksi tarvitaan arvio tappio—olettamasta LG D. Tdhéan
voidaan kéyttda joko yhtidkohtaista arviota tai sektorikohtaisia keskiarvoja, sillé riskipreemio tar-
vitaan vain portfoliotasolla.

5.4 Sovellukset

Téassé luvussa verrataan edelld esitettyjen menetelmien tuloksia kahden esimerkkiyhtion kohdalla,
joiden vastuuvelan epélikvidisyyttd vastaavat sijoitussalkut on jo mééritelty luvussa 4. Sovelle-
taan edellisessé luvussa esitettyjd menetelmid néihin sijoitusportfolioihin, jonka voidaan tulkita
kuvastavan myos vastuuvelan sallimaa likviditeettipreemiota. Tésséd luvussa esitetyt luvut ovat
yksinkertaistettuja arvioita, joiden avulla on haluttu kuvastaa tutkittavaa ilmiota.

5.4.1 Kaytannon valintoja

Laskenta olisi mahdollista toteuttaa joko maturiteettikohtaisesti tai yhtené aggregoituna preemio-
na. Niistd maturiteettikohtainen laskenta vaatisi merkittavisti enemmén aineistoa, silla sijoitus-
tuotteita tulisi valita riittédvéasti jokaiselle maturiteetille, jotta yhtickohtaista volatiliteettia péaa-
sisi syntymédn mahdollisimman vdhén. Tamén lisdksi tulee padttdd, miten likviditeettipreemio
kayttaytyy korkokayrééa ekstrapoloitaessa. Mikali likviditeettipreemio lisdttaisiin korkokéayraén ek-
strapoloinnin jalkeen, se tarkoittaisi, ettd se vaikuttaisi tdysimadréisesti myos pidemmén matu-
riteetin vastuuvelan kassavirtoihin. Tamé saattaisi synnyttdd vastuuvelan arvostukseen liittyvaa
volatiliteettia, miké voi olla vaikeasti suojattavissa, mutta toisaalta pienentéé selkedsti vastuuvelan
nykyarvoa. Téssd tyGsséd on valittu, ettd molemmat yhtiot laskevat likviditeettipreemion yhtend
aggregoituna lukuna ja ettd se lisdtdan likvideihin korkonoteerauksiin ennen korkokéyréan ekstra-
polointia.
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Téssé luvussa esitetyt volatiliteettikorjauksen arvot on kerdtty EIOPA:n julkaisemista virallisista
tiedostoista, jotka ovat ladattavissa EIOPA:n verkkosivuilta [5].

5.4.2 Tulokset

Havainnollisestaan seuraavaksi tuloksia likviditeettipreemion vaikutuksista. Pitddksemme aineis-
ton kerddmisen maltillisena, toteutetaan yksinkertaistettulaskenta markkinapohjaiselle mallille.
Laskennan toteutus on kuvattu liitteessd D. Taulukossa 4 on esitetty markkinapohjaisen mallin
sekd vakavaraisuuslaskennan mukaisen likviditeettipreemion tulokset molemmille yhtioille.

Menetelmé, ‘ Peruspistetta Menetelmé, ‘ Peruspistetta
Volatiliteettikorjaus 21 Volatiliteettikorjaus 21
Markkinapohjainen malli 75 Markkinapohjainen malli 60
(a) Yhtio 1 (b) Yhti6 2

Taulukko 4: Likviditeettipreemiot yhdelld ajanhetkella

Néin saatiin johdettua likviditeettipreemioiden maarat molemmille yhtidille. Tarkastellaan seuraa-
vaksi, mitd ndméa arvot tarkoittavat vastuuvelan nykyarvon tasoon. Molempien yhtiéiden kohdalla
eri menetelmien vaikutukset vastuuvelan nykyarvoon on koottu taulukkoon 5.

Menetelmi Vastuuvelan Menetelmi Vastuuvelan
nykyarvo nykyarvo
Alkuperéinen 1000 Alkuperéinen 1000
Volatiliteettikorjaus 985 Volatiliteettikorjaus 982
Markkinapohjainen malli 949 Markkinapohjainen malli 940
(a) Yhti6 1 (b) Yhtié 2

Taulukko 5: Vastuuvelan nykyarvot eri likviditeettipreemioilla

Kuten havaitaan, likviditeettipreemion valinnalla voi olla merkittava vaikutus vastuuvelan nykyar-
von méaaraan, ja voi olla, ettd vastuuvelan sallima likviditeettipreemio poikkeaa selvésti vakavarai-
suuslaskennan standardimallin méarittadmastéa likviditeettipreemiosta. Vaikka olemme toteuttaneet
analyysin vain markkinapohjaiselle mallille, aikaisemmat tutkimukset ([3]) osoittavat menetelmien
tuottavan vertailukelpoisia tuloksia. Jotta voidaan hahmottaa vield pidemmé&n aikavélin vaiku-
tuksia, tarkastellaan millaisia arvoja edelliset likviditeettipreemiot olisivat saaneet ldhihistoriassa.
Tulokset on esitetty kuvassa 6.
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Kuva 6: Historiallinen aikasarja likviditeettipreemioista
Edellé olevasta voidaan havaita, ettd sen lisdksi, ettd yksittaiselld hetkelld likviditeettipreemiot
voivat poiketa selkedsti vakavaraisuuslaskennan likviditeettipreemiosta, my6s sen volatiliteetti voi

poiketa selvasti tdstd. Tama tarkoittaa sitéd, ettd yhtion vakavaraisuuslaskennan mukaisen vas-
tuuvelan ja IFRS 17— mukaisen vastuuvelan nykyarvojen volatiliteetit voivat poiketa toisistaan
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merkittavasti, mikéli yhtié soveltaa standardimallia vakavaraisuuslaskennassa. Néin ollen, mikéli
yhtié haluaa hallita vastuuvelan aiheuttamaa volatiliteettia, yhtion tulee paattda kummassa kehi-
kossa se halutaan tehda. Vaihtoehtoisesti voidaan pohtia, pystytédanko toisen kehikon vastuuvelan
nykyarvon méadrittdmistapaa muuttaa siten, ettd volatiliteetit vastaavat paremmin toisiaan.

Tutkitaan seuraavassa luvussa, miten tédtd joko vakavaraisuuden tai IFRS —tuloksen volatiliteettia
pystytddn hallitsemaan.

6 Vastuuvelan ja sijoitusten arvonmuutoksen yhteensovit-
taminen

Aikaisemmissa luvuissa olemme saaneet méaériteltyd tavan tutkia vastuuvelan epalikvidisyytta,
jonka avulla voitiin 10ytaé kassavirtaominaisuuksiltaan vastaavia sijoitustuotteita. Néiden sijoitus-
tuotteiden avulla lopulta 16ydettiin keinoja laskea vastuuvelan nykyarvo huomioiden vastuuvelan
epélikvidisyys. Voimme vield kuitenkin tutkia, ettd mikéali arvostamme vastuuvelan edelld johde-
tulla tavalla kdyvin arvoin, miten saisimme mééritettya sellaisen sijoitussalkun, jonka arvonmuutos
vastaisi vastuuvelan arvonmuutosta. Mikéli pystymme madrittaméaan tdméan kaltaisen sijoitusport-
folion, syntyisi siitd yhtion vastuuvelan arvostuksen aiheuttaman tulosvolatiliteetin minimoiva si-
joitusportfolio. Mikéli tdmén méérittely onnistuu, silld voi olla kdytdnnoén merkitystd, kun yhtio
soveltaa, tai sijoitusstrategiaa valitessaan harkitsee, luvussa 1 esitetyn vastuuvelkaldhtéisen sijoi-
tusstrategian toteuttamista.

Tutkitaan seuraavaksi, miten replikoivia portfolioita voitaisiin hyodyntdé minimiriskiportfolioiden
etsimisessa.

6.1 Replikoivat portfoliot

Matemaattisessa taloustieteesséd replikoiva portfolio tietyille sijoituksille tai kassavirroille on sel-
lainen sijoitusportfolio, jolla on alkuperdistd sijoitusta tai kassavirtoja vastaavia ominaisuuksia.
Namé ominaisuudet voivat olla joko kassavirtaominaisuuksia tai arvonmuutoksen herkkyyteen liit-
tyvid ominaisuuksia. Monet vakuutusalan toimijat saattavat hyodyntaa replikoivia portfolioita esi-
merkiksi vastuuvelan arvostuksessa niiden tuotteiden osalta, jotka sisdltdvat optionaalisuuksia,
raskaiden stokastisten laskentojen sijaan. Téaten yhtiot ovat pystyneet huomattavasti stokastisia
laskentoja nopeammin arvostamaan monimutkaisia vakuutustuotteita replikoimalla niitd ominai-
suuksiltaan vastaavilla sijoitustuotteilla. Tatd on sitten pystytty edelleen hyodyntdméan esimer-
kiksi sisaisissé riskimalleissa [15]. Seuraavaksi sovelletaan replikoivia portfolioita vastuuvelan arvos-
tukseen, kun tiedimme vastuuvelan kassavirrat sekd miten vastuuvelan arvostuksessa kaytettava
korkokayra johdetaan.

Passddntoisesti on olemassa kahdenlaisia replikoivia portfolioita, staattisia ja dynaamisia repli-
kaatioita. Staattisessa replikoinnissa ldhdetdén liikkeelle arbitraasivapaasta ajattelusta: jos kah-
della instrumentilla on toisiaan vastaavat kassavirrat, ndiden markkina-arvojen tulee olla samat.
Erityisesti, jos ndmé sailyvit samoina eri skenaarioissa, niin tuotteet vastaavat toisiaan. Témén
menetelmén etuna on se, ettd kun staattinen replikaatio on toteutettu, portfoliota ei endd tarvit-
se muuttaa esimerkiksi markkinatilanteen muuttuessa. Dynaamisen replikoinnin idea puolestaan
on, etté itse kassavirtojen ei tarvitse vastata toisiaan, mutta replikoivan portfolion ’kreikkalaisten’
tulee vastata replikoitavaa kohdetta. Kreikkalaisia on kuvattu esimerkiksi Hullin luvussa 14 [8].
Matemaattisesti miellettyind ndmé ovat tutkittavan kohteen osittaisderivaattoja arvonmuutoksen
(delta), ajan (theta), deltan muutoksen (gamma) ja volatiliteetin (vega) seké riskittémén koron
(rho) suhteen. Koska menetelméssé yhteensovitetaan kahden kohteen osittaisderivaattoja, joudu-
taan replikoivaa portfoliota muuttamaan markkinatilanteen muuttuessa. T&lld on omat kiytdnnon
haasteensa, mutta téllad hetkelld esimerkiksi erilaisten koneoppimismenetelmien kehittymisen joh-
dosta dynaamiset suojausstrategiat ovat kiinnostava tutkimuksen ala [10].

Tassa tyossa toteutetaan yksinkertainen replikointimenetelma, joka pohjautuu pienimman nelio-
summan hyddyntédmiseen, ja sen esittdmisessd mukaillaan Tegelsin [19] esitystapaa. Samassa Tegel-
sin tutkielmassa on lisdksi kuvattu muita menetelmid, kuten rajoitetun pienimmén neliésumman
menetelmé ja yleistettyihin additiivisiin malleihin pohjautuvia menetelmié, joita ei téssd tyossa
tutkita.

Otetaan seuraavaksi kdytt6on seuraavat notaatiot. Aluksi, olkoon n ennakkoon valittujen skenaa-
rioiden lukumééré, joilla portfolio kalibroidaan. Liséksi olkoon m valittujen replikoivien sijoitus-
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tuotteiden lukuméaéré replikoivassa portfoliossa. Olkoon X m x n -matriisi, joka pitdd sisallién
valittujen sijoitustuotteiden nettonykyarvot jokaisessa skenaariossa, eli

Rop -+ Ron

3 )

X = : .. :
Rmfl,l e Rmfl,n

missé R; ; on replikoivan sijoituskohteen ¢ nettonykyarvo skenaariossa j. Néaiden lisdksi mééaritte-
lemme kaksi vektoria: vektorin Y, joka on n x 1 -vektori, joka siséltdéd vastuuvelan arvonmuutokset
kaikissa skenaariossa, seké vektorin [, joka on m x 1 —vektori, joka sisdltda eri sijoitustuotteiden
painot replikoivassa salkussa.

Néiden maéaritelmien jélkeen tavoitteena on minimoida vastuuvelan nykyarvojen seka replikoivien
sijoitustuotteiden nelidvirhe tutkimalla eri sijoitustuotteiden painoja.

Pienin neliosumma

Pienimmé&n nelibsumman menetelmén tavoitteena on minimoida nelidvirheiden summa, miké takaa
sen, ettd meilld on tehokas portfolio. Replikoiva portfolio voidaan talloin esittdd matemaattisesti:

XB+e=Y.

Neliovirheiden summa on méaéritelty seuraavasti

A

SSE =¢c'e = (Y = B) (Y — XP3)

Optimaalinen paino B voidaan talloin johtaa seuraavasti

055E _ 2(Y — XB)'X =0,
6p

josta saadaan edelleen

Y'X = B(X'X)
— B =(X'X)"1(X'Y).

6.1.1 Sijoitusavaruuden mairittiminen

Nyt, kun replikoivan portfolion laskenta on tunnettu, on endé pohtimatta, miten voidaan méaérittaa
ne sijoituskohteet, jotka huomioidaan replikoivassa portfoliossa. Tyypillisesti valinnassa nojaudu-
taan tuotekohtaiseen analyysiin sekéd asiantuntijaharkintaan, eli esimerkiksi yksittadisen vakuutus-
lajin tapauksessa siihen, mitké sijoitustuotteet vastaavat kyseisen vakuutustuotteen synnyttamaa
kassavirtaa, kun jatetddn ei—suojattavissa olevat riskit huomioimatta. Tyypillisid valintoja voisivat
olla esimerkiksi kiinteiden kassavirtatuotteiden replikoiminen kiintedkorkoisilla yritys— ja valtion-
lainoilla, silld ndiden kassavirrat eivit muutu vaikka nykyarvo muuttuu korkotason muuttuessa.
Toisaalta esimerkiksi optioita, kuten harkinnanvaraisia lisdetuja, sisdltdvid vakuutustuotteita, voi-
daan pyrkid replikoimaan yhdistelmélld yritys- tai valtionlainoja sekd optioita. Rajoitumme kui-
tenkin tutkimaan aiemmin esittdmidmme vakuutustuotteita, joissa harkinnanvaraisia lisdetuja ei
ole mukana.

Todettakoon kuitenkin, ettd on myos kehitetty automaattisempia prosesseja sopivien sijoitustuot-
teiden alajoukkojen tarkasteluun [2], mutta nditd menetelmia téssd tyossi ei késitelld.

6.2 Sovellukset

Sovelletaan aikaisemmin téssd luvussa esitettyé replikointimenetelmid ensimmaéisen kuvitteellisen
yhtion vastuuvelan arvonmuutoksen replikointiin. Muodostetaan aluksi skenaariomatriisi Z, joka
sisaltda 1500 satunnaisesti muodostettua skenaariota. Matriisin sarakkeina on riskittoméan koron
seké luottoluokittain eri luottoriskimarginaalien muutokset. Skenaariomatriisin muodostamisessa
on tehty yksinkertaistettuja oletuksia siten, ettd riskittomén koron seké luottoriskimarginaalisen
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korrelaatio on normaalijakautunut ja eri luottoluokitusten luottoriskimarginaalien véliset korre-
laatiot pysyvét vakioina. Kun skenaariomatriisi on saatu luotua, sijoitustuotteiden nettonykyarvo-
matriisi X saadaan kertomalla skenaariomatriisi Z matriisilla, joka siséltaé sijoitusavaruuteen va-
littujen sijoitustuotteiden herkkyyksia. Sijoitusavarauuteen on valittu tavallisia korkojohdannaisia
seké eri luottoluokituksen korkosijoituksia. Sijoitustuotteiden skenaariokohtaiset arvonmuutokset
on mallinnettu yksinkertaista duraatioapproksimaatiota hyodyntamall.

Edelld esitettyjen matriisit on esitetty liitteesséa D.

Vastuuvelan arvonmuutoksen laskemiseksi tulee pystyd approksimoimaan likviditeettipreemion
kéyttdytyminen annetuissa skenaariossa. Volatiliteettikorjauksen osalta sopiva arvio 16ytyy so-
veltamalla luvussa 5.1.1 esitettyd laskentaa. Mallinnetaan vastuuvelan nykyarvo myos kayttden
vaihtoehtoista ja yhtickohtaista Mertonin malliin pohjautuvaa likviditeettipreemiota. Esimerkiksi
Moodys Analytics:n artikkelissa [21] on osoitettu, ettd lyhyelld aikavililla Merton malliin poh-
jautuvan likviditeettipreemion muutos vastaa noin 92 prosenttia vastaavan luottoriskipreemion
muutoksesta. Edelld esitettyjd arviota voidaan soveltaa ja testata historia—aineistoon ndhden, jot-
ta voidaan varmistua estimaatin soveltuvuudesta. Téssé tyOsséd oletetaan, ettd kysein estimaatti
antaa riittdvén tarkkuuden likviditeettipreemion ennustamisesta.

Replikoinnin toteutuksessa kéaytetylla estimaatilla likviditeettipreemiosta tulee olemaan selkeé vai-
kutus lopulliseen replikointiin. Esimerkiksi volatiliteetti— tai vastaavuuskorjauksen kaltaisen 'proksi’™—
menetelmén ennustaminen eri skenaarioissa on helpompaa kuin markkinapohjaisen tai strukturoi-
dun mallin ennustaminen, erityisesti mikéli toteutettavissa skenaariossa on mukana poikkeuksellisia
markkinatilanteita.

Edella esitetyilla oletuksilla replikointia voidaan ldhted toteuttamaan. Toteutetaan replikointi erik-
seen sekd Mertonin malliin pohjautuvalle vastuuvelan arvostukselle ettd Solvenssi II:n volatiliteet-
tikorjaukseen pohjautuvalle mallille. Replikoivien portfolioiden tulokset on esitetty kuvassa 7. Ku-
vassa hahmotetaan, miten replikoivan sijoitusportfolion arvo muuttuu suhteessa vastuuvelan ar-
vonmuutokseen. Néin ollen mitd ldhempéna tulokset ovat suoraa y = x, sitd parempi replikaatio
on saavutettu.
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Kuva 7: Yhtion 1 replikoivat portfoliot

Tuloksista havaitaan, etta saavutettu replikaatio antaa kohtuullisen lopputuloksen molemmissa ke-
hikoissa. Replikaatio ei ole aivan téydellinen, silld esimerkiksi valituilla korrelaatio—oletuksilla on
selked vaikutus replikoinnin lopputulokseen. Edelld olevista tuloksista voidaan havaita, ettd esi-
merkkiyhtiomme Solvenssi II:n mukaisesti arvostetun vastuuvelan arvonmuutoksen herkkyys on
selkedisti Merton malliin pohjautuvan arvonmuutosta vahaisempi. Tdmén johdosta Solvenssi 1T —
kehikossa muodostettu replikoiva portfolio on vdhariskisempi, jolloin yhtion IFRS—tuloksen seké
vakavaraisuuden volatiliteetit kayttaytyvat eri tavoin. Mikéali tatd kahden eri kehikon synnytté-
mad arvostuseroa voitaisiin hallita, yhtion olisi mahdollista tutkia vaihtoehtoja, joilla vastuuvelan
arvostuksessa kaytettéavat korkokédyrat vastaisivat mahdollisimman hyvin toisiaan. Ta&mé voisi tar-
koittaa joko Solvenssi II:n vastaavuuskorjauksen soveltamista tai vaihtoehtoisen likviditeettipree-
mion laskentatavan uudelleenarviointia. Vaihtoehtoisesti yhtio voisi pohtia esimerkiksi edella esi-
tetyn replikointimallin edelleen kehittdmisté siten, ettd minivoiva portfolio etsitddn molemmille
kehikoille samanaikaisesti. Tamé tarkoittaisi sitd, ettéd edelld esitettyihin tuloksiin ndhden muutos
todennékoisesti pienentdisi volatiliteettia toisessa kehikossa, mutta kasvattaisi sité toisessa .
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6.3 Korkomarginaaliriskin padomavaade

Tasséd tyossd emme ole késitelleet Solvenssi IT:n mukaista pddomavaateiden laskentaa, mutta sivu-
taan sitéd lyhyesti. Talla hetkelld yhtion, joka noudattaa standardikaavaa pddomavaateiden lasken-
nassa ja on padttanyt suojata, osittain tai kokonaan, volatiliteettikorjauksen synnyttdmaa vastuu-
velan arvonmuutosta, luottomarginaaliriskin pddomavaade muodostuu liian suureksi. Ta&méa joh-
tuu siité, ettd volatiliteettikorjaus séilyy vakiona Solvenssi II:n mukaisessa korkomarginaaliriskin
laskennassa, ja tédten vastuuvelan arvonmuutos ei tule huomioiduksi pddomavaateen laskennassa.
Solvenssi II kuitenkin mahdollistaa, ettd yhtion on mahdollista soveltaa niin kutsuttua dynaamis-
ta volatiliteettikorjausta omassa sisdisessd mallissaan, mikd edellyttdd kuitenkin sisdisen mallin
kéyttoonottoa sekd Finanssivalvonnan hyviksyntda. Toisaalta, mikéli yhtio soveltaa vastaavuus-
korjausta, tulee sen huomioida vastaavuuskorjauksen muutos paddomavaadetta laskettaessa, jolloin
vastuuvelan arvonmuutoksen vaikutus luottomarginaaliriskin pddomavaadetta laskettaessa tulee
huomioiduksi.

7  Yhteenveto

Likviditeettipreemio kuvastaa sellaista riskimarginaalia, joka liittyy tuotteen myyntiin liittyvaan
epavarmuuteen, joko toteutuvan hinnan tai ajankohdan suhteen. Tésséd SHV-tyossa on tutkittu, mi-
td vastuuvelan ennustettavuutta voidaan mitata ja mitd tdmén perusteella voidaan sanoa vastuu-
velkaan liittyvéasta likviditeettipreemiosta. Liséksi on kuvattu miten likviditeettipreemio vaikuttaa
vastuuvelan markkinaehtoisen nykyarvon méarityksessa, millaista vaihtelua siitd voi syntyé, seké
miten tuota vaihtelulta on mahdollista suojautua.

Mikali vakuutusyhtion vastuuvelka on luonteeltaan pitkadaikaista seké epélikvidid, yhtion on mah-
dollista sijoittaa vastuuvelkaa kattavia varoja sijoituskohteisiin, jotka yhti6é voi odottaa pitdvinsa
pidempaéd, eikd joudu pakkomyyméén sijoituksia yllattavin korvausmenon takia. Téssé tyossd on
kuvattu kaksi menetelméé, joilla vastuuvelan epélikvidisyyttd voidaan mallintaa. Tamén jilkeen
on pohdittu, miten voidaan tunnistaa sellaisia sijoitustuotteita, jotka vastaisivat likviditeetiltdan
vastuuvelan luonnetta.

Kun vastuuvelan luonnetta vastaava sijoitusportfolio on saatu méaritettyé, tyossé on kuvattu joi-
tain menetelmié, joilla kyseiseen sijoitusportfolioon kohdistuva likviditeettipreemio voidaan las-
kea. Tamén voidaan tulkita vastaavan myos vastuuvelan likviditeettipreemiota. Témén jilkeen on
esitetty vaihtoehtoja, joiden perusteella likviditeettipreemio voidaan huomioida vastuuvelan ny-
kyarvon laskennassa kiytettdvan korkokédyréan méarityksessa. Likviditeettipreemion huomioiminen
korkokéyréassé luo vastuuvelan nykyarvoon komponentin, joka on herkkd markkinoilta havaittavis-
ta riskipreemioista. Tadma synnyttda vastuuvelan arvostukseen tekijan, jota yhtion tulisi seurata
ja mahdollisesti hallita.

Periaatepohjainen IFRS 17 Vakuutussopimukset —standardi mahdollistaa, ettd yhtio voi itse méaa-
rittdd menetelmén, jolla se laskee vastuuvelan likviditeettipreemion, kun taas Solvenssi II —standar—
dissa likviditeettipreemio on ennalta annettu ja perusmuodossaan sama kaikille yhtioille, ellei yh-
ti6 ole hakenut tdhén poikkeusmenettelyd. Tamén tarkoittaa sitd, ettd yhtion IFRS—tuloksen seka
vakavaraisuuslaskennan mukaiset vastuuvelan nykyarvot voivat kdyttiytya eri tavoin, riippuen sii-
td missd madrin likviditeettipreemioiden laskentatavat eroavat toisistaan. Tdma saattaa synnyttaa
yhtidille uutta tarvetta tutkia vastuuvelkalahtoiseen sijoittamiseen pohjautuvia sijoitusstrategioita.
Ty6n viimeisesséd luvussa tutustutaan, miten replikoivia portfolioita voidaan hyédyntéaéd vastuuve-
lan nykyarvon muutoksen suojaamisessa, mikéli yhtio soveltaa vastuuvelkaldhtoista sijoitustoimin-
taa. Lisdksi luvussa pohditaan, miten kahden eri kehikon vilistd nykyarvon maééritystd voidaan
hallita ja millaisia vaihtoehtoja tdhén hallintaan on tarjolla.
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A Luottoriskijohdannaiset

Esitetddn seuraavaksi yksinkertainen tapa hinnoitella luottoriskijohdannaisia yksinkertaistetuilla
oletuksilla mukaillen Hullin [8] luvussa 27 esitettyd tapaa. Oletetaan yksinkertaistuksen vuoksi,
ettd sijoituksen nimellisarvo on 1. Oletetaan liséksi, ettd maksukyvyttomyys, korkotaso seké pa-
lautumisaste ovat toisistaan riippumattomia. Oletetaan, ettd korvaus maksukyvyttomyyden toteu-
tuessa on nimellisarvo seké edellisen maksusuorituksen jéalkeen kertynyt korko. Lahdetédéan liikkeelle
tapauksesta, jossa maksukyvyttomyyden sallitaan tapahtuvan vain hetkiné t¢1,%o,...t,. Maaritel-
laadn

T : Luottoriskijohdannaissopimuksen pituus vuosina
p; : Maksukyvyttomyyden riskineutraali todennékoéisyys hetkella t;
R : Kohteen sijoituksen odotettu palautumisaste
u(t) : Maksujen nykyarvo, kun maksu on 1 vuodessa ja maksu hetket ovat vélilld 0 ja ¢ vuotta
~Maksun nykyarvo euroina hetkelld ¢, joka on sama kuin ¢ — ¢*, missd t* on
" hetked t edeltanyt viimeisin maksupaivd, kun molemmat mitataan vuosina
v(t) : Nimellisarvon 1 nykyarvo, joka saadaan hetkelld ¢
w : Maksujen lukumééré vuodessa, jonka suojan ostanut maksaa
s : Se w:n arvo, jolla luottoriskijohdannaisen arvo on 0
7 : Riskineutraali todennékoéisyys sille, ettd maksukyvyttomyystapahtumaa ei tapahdu sopimuksen
voimassaoloaikana

A(t) : Kohteena olevan sijoituksesta kertynyt korko hetkelld ¢, prosenttia nimellisarvosta

Lahdetédan hinnoittelemaan suoja— ja palkkiomaksua erikseen. Ensin havaitaan kuitenkin, etta

T=1-— ipz
i=1

Lisédksi, koska maksut jatkuvat siihen saakka, kunnes maksukyvyttomyystapahtuma toteutuu tai
aika T' on kulunut, niin maksujen nykyarvo on

wZ]mm+dmmermﬂ.

Mikéli luottotapahtuma toteutuu hetkelld t;, riskineutraali odotettu nykyarvo kohteena olevasta
sijoituksesta on [1 + A(t;)] R, miké on ilmaistuna prosenttiosuutena nimellisarvosta. Talléin luot-
toriskijohdannaisen odotettu maksu on

N

1—[14+A(t)R=1-R— A(t;)R.
Odotetun maksun nykyarvo on tallgin

n

> 1= R— A(t) Blpio(ts).

i1
Suojan ostajalle luottoriskijohdannaisen hinta on odotetun maksun nykyarvon seké tulevien mak-
sujen nykyarvon erotus

> L= R— A(t:)Rlpv(t) —w > _[ult) + e(ts)]p: + wru(T).
i=1

iz1
Luottoriskijohdannaisen riskimarginaali s, on siis se w:n arvo, jolla edellinen saa arvon nolla, eli
Sl = R— Atti) Rlpav(t:)

P T T u(t) + e(t)]p: + wru(T)

Mikali tarkastelua laajennetaan siten, ettd maksukyvyttomyyden sallitaan tapahtuvan koska ta-
hansa, yhtélo 6 voidaan kirjoittaa jatkuvaan muotoon. Muutetaan merkintiaé hieman. Olkoon ¢(t)
maksukyvyttomyyden riskineutraali tiheysfunktio hetkelld ¢. Téalloin yhtdlo (6) saa muodon

(6)
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5= Ji [ = R — A(t:) Rlg(t)o(t)dt

Jiy [u(ts) + e(ti)]q(t)dt + wru(T)

Edelld esitetty malli luottoriskijohdannaisten hinnoitteluun riittaé toistaiseksi, jotta ymmaérretdan
ylatasolla, miten ndmé tuotteet toimivat. Riskienhallinnallisesti on kuitenkin térkedd havaita, et-
td edellinen pohjautuu oletukseen, ettd maksukyvyttomyys, korkotaso sekéd palautumisaste eivét
korreloi keskenéén ja ettd maksukyvyttomyystodennékoisyys noudattaa riskineutraalia p; maksu-
kyvyttomyystodennikoisyytta hetkelld ¢;. Kirjan [11] luvussa 10.5 on esitetty, miten hinnoittelu
muuttuu, kun sallitaan maksukyvyttomyystodennékoisyyden, korkojen seka palautumisasteen ole-
van stokastisia.
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B Osto— ja myyntioptiot

Sijoitusmarkkinoilla optiot ovat arvopapereina johdannaissopimuksia, joissa option myyja antaa
sitovan lupauksen kaupan toteuttamisesta jollakin kohde—etuudella sovittuna hetkena tulevaisuu-
dessa ja tiettyyn hintaan. Option ostaja voi puolestaan paéttaéd toteutetaanko option ehtojen mu-
kainen kauppa. Mikéli optio voidaan toteuttaa vain sovitun ajanjakson lopussa, puhutaan eu-
rooppalaisista optiosta. Mikéli puolestaan option haltijalla on mahdollisuus toteuttaa optio koska
tahansa ennen option erdpéivédd, puhutaan amerikkalaisista optioista. Yksinkertaisuuden vuoksi
késittelemme alla vain eurooppalaisia optioita.

Osto—optio antaa sen haltijalle oikeuden, mutta ei velvollisuutta, ostaa ennalta sovittu kohde—etuus
sovittuna toteutuspéivini optiossa sovittuun hintaan. Néin ollen, mikéli kohde—etuuden arvo on
tarkastelujakson lopussa korkeampi kuin optiossa mainittu hinta, option haltija lunastaa option ja
option arvo on suurempi kuin sen toteutushinta. Jos taas kohde-etuuden arvo on jakson lopussa
sovittua hintaa alhaisempi, niin optio erdantyy arvottomana ja option haltija ei saa mitdan ja
menettdd vain optiosta maksamansa hinnan. Tédten option omistajan tappio on rajoitettu ja tuoton
ylaraja on kohde—etuuden arvo. Vaistomaisesti voidaan ajatella, ettd option arvo P toteutushetkell&
on

A—L jos A>1L,
Posto: .
0 jos A <1,

missi A on kohde-etuuden arvo ja L on optiossa sovittu toteutushinta. Y& oleva yhtélopari
voidaan vield kirjoittaa tiiviimmaéssd muodossa

P,sto = max(A — L, 0).

Vastaava paattely voidaan tehdd myyntioptiolla, jossa haltijalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta,
myyda ennalta sovittu kohde—etuus kuten ylla. Néissa ainoa ero on, ettd mikali kohde—etuuden arvo
on tarkastelujakson lopussa toteutushintaa alhaisempi, optio lunastetaan ja sen arvo on kasvanut.
Muussa tapauksessa myyntioptio erddntyy arvottomana. Edellisen padttelyn mukaisesti myyntiop-
tion arvo lopussa voidaan esittdd muodossa

Ppyynti = max(L — A, 0).

Y1la on késitelty option arvoa ostajan ndkokulmasta. Myyjéan nakokulmasta ajateltuna positio on
vastakkainen.
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C Paiaoman kustannukseen perustuva malli luottoriskipree-
mioiden arvioinnissa

Luvussa 5 johdettiin se, miten maksukyvyttomyyden todennédkéisyys voidaan maérittasd Merto-
nin mallia hyédyntdmaélla reaalisen todenndkéisyysmitan vallitessa. Odottamattomien luottoris-
kien madrittdmistd varten on kuitenkin vield pohdittava, kuinka paljon edelld mainitun mallin
antamia maksukyvyttomyyden todennédkdéisyyksia tulee muokata, jotta saisimme arvioitua sopi-
van riskipreemion kuvastamaan odottamattomia luottoriskeja. Erds tapa arvioida tatd on tutkia,
mikéd on tutkittavan yrityksen padomarakenne [20]. Lihdetddn liikkkeelle tavallisesta pddomakus-
tannuksesta (CoC):

CoC=Ky-P+(1-PF)- K.,

missé P; on yhtion leveraatio, K4 on vieraan padoman kustannus ja K. oman pddoman kustannus.

Yrityskohtainen laskentatapa

Koska tavoitteena on 16ytéa riskipreemio tai ylituotto suhteessa riskittoméadn korkoon, voidaan
médritelld painotetun pddomakustannuksen (WACC) pohjautuvan estimaatin luottoriskipreemiol-
le muodossa p'YA°¢ = CoC — ry, missd r; on riskitén korko. T#td notaatiota tarkastelemal-
la havaitaan, ettd vieraan pddoman kustannus on kdytdnnossd yrityslainan luottoriskimarginaali
ja oman padoman kustannus on sopiva osakeriskipreemio. Mikéli edellisessé vield huomioidaan
marginaalinen verohelpotus veloille, mika tavallisesti tehdaan, tutkittava riskipreemio yksittaisen

joukkovelkakirjalainan kohdalla saa muodon

,LLEK?CC:Pi‘OAsi'TaX+(1*P¢)'(TE"i*Tf). (7)

Edelld OAS kuvastaa optiokorjattua luottoriskimarginaalia eli luottoriskimarginaalia, josta on kor-
jattu mahdollisen call-option hinta pois, ja rg on oman paddoman odotettu tuotto.

Yksittaisen yhtion kohdalla laskettu painotetun pddomakustannuksen estimaatti luottoriskipree-
miolle, joka kattaa sekd odotetun ettéd odottamattoman luottoriskin, voidaan kirjoittaa muodossa

1 ptioC o
LuottoriskimarginaahWACC:—Tln 1-N|NYCPD;)+ ——=—/T; | - LGD; | .

oA,

Yhtiokohtaisesti laskettuna arviot voivat sisdltdd paljon kohinaa, silld epdvarmuutta liittyy ldhes
jokaiseen termiin, joka edelléd esiintyy. Koska luottoriskipreemiota tarvitaan vain portfoliotasolla,
tatd kohinaa on mahdollista vihentda kayttamalld portfoliotasoisia estimaatteja edelld esitetyisté
parametreistéi. Esitetddn seuraavaksi vield lyhyesti, miten laskenta muuttuu, jos siirrytadn kaytta-
méaédn portfoliotasoisia oletuksia.

Portfoliotasoinen laskentatapa

Portfoliotasoisessa laskentatavassa lahdetdén aluksi liikkeelle markkinoiden implikoimasta ylituo-
tosta. Tavoitteena on skaalata téta ylituottoa markkinainformaatiosta keréatyilla portfoliotasoisil-
la muuttujilla. Kirjoitetaan alkuperdinen luottomarginaali odotetuille luottotappioille (4) uudella
tavalla reaalisen maksukyvyttomyyden todennékoisyyden vallitessa:

1
Odotettu luottotappio spread = T In(1 — N(N~Y(CPD) + yVT) - LGD), (8)

missd y on méadritelty olemaan riskin markkinahinta, 8 on yrityksen arvon beta ja 4 on yrityksen
riski preemio ja joilla on seuraava relaatio

HA
A= —.
B "

Jarjestelemélld yhtalon (8) termit uudelleen, ottaen huomioon, ettd markkinoilta havaituissa luot-
toriskimarginaaleissa saattaa olla optiota, termi p 4 voidaan ratkaista

mr_ 04, (-1,1—exp(—OAS-T)

) — N‘l(CPDZ—)> .
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Y114 johdettu luottoriskimarginaali kuvastaa siis markkinoiden hinnoittelemaa teoreettista luotto-
riskipreemiota, joka pitad sisdlldan kaiken riskin, myos likviditeetistd johtuvat riskit. Tavoitteena
on ottaa jokin portfoliotasoisesti johdettu suhteellinen osuus tésté luottoriskimarginaalista. Suhde-
lukuna sovelletaan riskin hintaa, joko mallin implikoimana tai sitten portfoliotasolla mééritettyna
arviona. Portfoliotasoinen riskin hinta voidaan laskea jakamalla yhtdlossé (7) esitetty riskipreemio
volatiliteetilla. T&ll6in portfoliotasolla laskettu riskin hinta saa muodon

AWACC _ P - OASport - Tax + (1 — P) - (ftport — 1)
Port Tport ’

missd OAS on portfolion keskiméérainen optiokorjattu luottoriskimarginaali, P on keskiméérainen
leveraatio, fiport on keskimddrainen osakepreemio seké oport On keskimadrainen volatiliteetti.

Markkinadatan implikoima riskin hinta voidaan maérittaéd, kun minimoidaan markkinoilta havait-
tujen jokaisen joukkovelkakirjan luottoriskimarginaalin, S, erotus mallin implikoimaan luottoris-
kimarginaaliin, eli

A%gt = argmgn (abs (Z Si + Tiiln(l — N(N"YCEDFE)) + \T;) - LGDi)>> .

Lopulta etsitty luottoriskipreemio on muotoa

\wAcc
CRP _  MI _“‘port
Ha; = Ha, MI -

port
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D Aineisto

D.1 Markkinapohjaisen mallin toteutus

Markkinapohjainen malli toteutettiin tutkimalla BBB—luottoluokituksen omaavia yrityksia. Lopul-
liseen toteutukseen valittiin kolme yritysté, joille poimittiin niiden luottoriskijohdannaisten palk-
kiomaksut eli CDS-spreadit. Néista kolmesta CDS-spreadista muodostettiin painotettu keskiarvo,
joka kuvastaa portfolion keskiméaraistd CDS-spreadia. Tutkittavat luottoriskijohdannaiset olivat
maturiteetiltaan 5-vuotisia, joten markkinoilta etsittiin laaja BBB-luottoluokitusta kuvaava in-
deksi, jonka luottoriskipreemioon portfolion CDS—spreadia verrattiin. Kuvassa 8 on esitetty laajan
BBB-indeksin luottoriskipreemio aikavalilla 1.1.2020-31.8.2023.
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Kuva 8: Laaja BBB—spread, lahde Markit

Kuvassa 9 on esitetty tutkitun kolmen yhtion CDS-spreadit aikavaliltd 1.1.2020-31.8.2023.
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Kuva 9: CDS—spreadi, lahde Bloomberg

Kuvaan 10 on yhdistetty laajan BBB—spreadin lisdksi painotettu CDS—spread. Tédten BBB-luottoluokitusta
vastaava likviditeettipreemio saadaan ndiden kahden erotuksena.
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Kuva 10: BBB-spread ja portfolio CDS
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Y14 oleva BBB-luottoluokitusta vastaava likviditeettipreemio on sama molemmille yhtiéille. Téa-

mén jalkeen huomioitiin yhtididen vastuuvelan likvidisyytta vastaavat portfoliot, jotka on johdettu
luvussa 4.

Yhtion 1 referenssiportfoliossa on mukana my6s 10 prosenttia high yield-luottoluokituksen omaavia
sijoituksia. Néiden kohdalla tehtiin oletus, etté likviditeettipreemio on 35 prosenttia suurempi
kuin BBB-luottoluokituksen omaavien yritysten. Yhtion 2 referenssiportfoliossa on puolestaan 10
prosenttia kéteistd sekd korkeimman luottoluokituksen yritys— ja valtionlainasijoituksia. Naiden
kohdalta oletettiin, ettd likviditeettipreemiota ei ole.

D.2 Replikoinnin toteutus

Taulukossa 6 on kuvattu osa satunnaisesti muodostetusta skenaariomatriisista Z, jonka avulla lu-
vussa 6.2 esitetty replikointi on toteutettu. Skenaariomatriisissa on kuvattuna riskittémén koron
muutos sekéd luottoluokkakohtaisesti maéritellyt luottoriskimarginaalien muutokset. Luottoriski-
marginaalien muutosten avulla on laskettu seké volatiliteettikorjauksen etta sovellettavan likvidi-
teettipreemion ennusteet.

Scenario InterestRate  AAA AA A BBB HY IP estimate VA_ estimate
0 0.070 2.772 3.818 6.675 10.651 30.459 69.799 24.323
1 -0.841 6.610 9.106 15.917  25.401 72.637 83.369 28.924
2 -0.327 -20.332  -28.008 -48.959 -7R8.127 -223.417 -11.877 -3.372
3 0.036 4.621 6.365 11.127 17.756 50.775 76.335 26.539
4 -0.680 -2.933  -4.040 -7.063 -11.270 -32.229 49.631 17.484
5 -0.342 8.174 11.259  19.682  31.408 89.816 88.895 30.798
1497 0.078 -6.795 -9.360 -16.363 -26.111 -74.668 35.978 12.855
1498 0.345 -24.331 -33.517 -58.590 -93.497 -267.369 -26.017 -8.167
1499 0.135 -4.474 -6.163  -10.774 -17.193 -49.165 44.183 15.637

Taulukko 6: Skenaariomatriisi

Taulukossa 7 on esitettynd osa kéytetyn sijoitusavaruuden sijoitustuotteista. Jokainen sarake ku-
vastaa yhté sijoitustuotetta ja sen herkkyytta korkotason muutokselle tai tietyn luottoluokituksen
luottoriskipreemion muutokselle. Tyosséd kaytetysséd sijoitusavarauudessa oli yhteenséd 24 eri sijoi-
tustuotetta.

swap20 AAA12 fixed AA9 fixed A8 float A4 fixed BBB7 float HY5_ float

Duration 17.5 11 8 0.25 3.5 0.25 0.25
AAA 0.0 11 0 0.00 0.0 0.00 0.00
AA 0.0 0 8 0.00 0.0 0.00 0.00
A 0.0 0 0 7.00 3.5 0.00 0.00
BBB 0.0 0 0 0.00 0.0 6.00 0.00
Hy 0.0 0 0 0.00 0.0 0.00 4.50

Taulukko 7: Sijoitusavaruus

Edella esitettyjen matriisien avulla saadaan maéritettyé sijoitustuotteiden skenaariokohtaiset ar-
vonmuutokset ja tallennettua ne omaan matriisiin, joka on esitetty taulukossa 8.
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Scenario swap20 AAA12 fixed AA9 fixed A8 float A4 fixed BBB7 float HY5_ float

0 -1.23 -31.26 -31.11 -46.74 -23.61 -63.93 -137.08
1 14.71 -63.46 -66.12 -111.21 -52.77 -152.19 -326.66
2 5.72 227.24 226.68 342.79 172.50 468.84 1005.46
3 -0.64 -561.23 -51.21 -77.90 -39.07 -106.54 -228.50
4 11.89 39.74 37.76 49.61 27.10 67.79 145.20
) 5.98 -86.15 -87.34 -137.69 -67.69 -188.36 -404.09
1497 -1.36 73.89 74.26 114.52 57.00 156.65 335.99
1498 -6.04 263.85 265.38 410.05 203.86 560.90 1203.08
1499 -2.36 47.73 48.23 75.38 37.24 103.12 221.21

Taulukko 8: Skenaarioiden tulokset
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