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Abstract

Equity-linked annuities are insurance products whose values are linked with some index

or a portfolio. These products provide participation in the market with security against

downside movement of the market. They have evolved as a perfect investment option

over the years.

Equity-linked annuities can be divided into variable annuities and equity-indexed annu-

ities. The di�erence between these two is that variable annuities enable the policyholder

to own an investment in the market whereas in equity-indexed annuities returns are

credited to the policyholder's account based on the performance of an underlying index

such as S&P 500. Additionally, equity-indexed annuities are moderate risk products,

whereas variable annuities are high in risk. The equity-indexed annuities are avail-

able in di�erent designs based on their indexing method. A few popular designs of

equity-indexed annuities include a point-to-point design and an annual reset design.

In a point-to-point design, returns are credited based on the growth between two �xed

points whereas, in annual reset design, any gains in a year are credited to policyholders

account and are locked in. Similarly, variable annuities come with a living or death

bene�t rider where living bene�t riders provide a guaranteed bene�t amount after sur-

viving maturity, and death bene�t rider provides a guaranteed bene�t amount to the

nominee at the instance of death of the policyholder. The living guarantees are similar

to pension plans with participation in the market.

This thesis addresses the pricing problem of variable annuities and equity-indexed an-

nuities. This thesis proposes various stochastic models for the pricing of these annuities.

The pricing problem of equity-linked annuities majorly involves three types of risks: in-

vestment risk, interest rate risk and mortality risk. The equity returns involves various

features such as volatility clustering, leverage e�ect, high kurtosis, etc.. We propose

an asymmetric GARCH model to capture these features and develop a pricing model

for variable annuities.

During the 2007-08 crisis, many of the variable annuity products became popular and

valuable. The drop in the market prices resulted in loss to many of the insurers who

were unable to ful�l the living guarantees. One of the reasons for losses was the in-

accurate pricing of the variable annuity products. Therefore, this thesis proposes a

jump-di�usion model with generalized jump distributions to price living guarantees.

Besides, we model the mortality risk by a Gompertz model, and we model the interest
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rate by Vasicek model. Further, we model some of the additional bene�ts available to

the policyholder, such as surrender option and roll-up option. We use mixed fractional

Brownian motion model with jumps to capture the long-range dependency in returns.

Additionally, we utilize variations of the popular Lee-Carter model for mortality mod-

elling.

From the literature, it is evident that it is not the initial jump which results in the

downturn in the market; it is the ampli�cation of these jumps over time. Therefore, in

the end, this thesis proposes a Hawkes jump-di�usion model for the valuation of equity-

indexed annuities. Due to the large duration of these products, we model interest rate

risk using a Vasicek model. Hawkes jump-di�usion models can capture the phenomena

of jump clustering and hence can provide fair pricing of equity-indexed annuities.



सार 
 

इक्विटी-ल िं क्ड एन्युटी(Equity-linked annuity) एक बीमा उत्पाद हैं, जिनके मूल्य कुछ सूचकांक या  

पोटटफोल यो के साथ िुड ेहुए हैं । ये उत्पाद बािार में भागीदारी के साथ बािार के नीचे की ओर िाने से 

सुरक्षा प्रदान करते हैं।  

क्वपछ े कुछ वर्षों में ये एक सिं पूर्ट क्वनवेश क्ववकल्प के रूप में क्ववकजसत हुए हैं। 

 

इक्विटी-ल िं क्ड एन्युटी को वैररएब  एन्युइटी(varible annuity) और इक्विटी-इिं डेक्स एन्युइटी(equity 

indexed annuity) में क्ववभाजित क्वकया िा सकता ह।ै इन दोनों के बीच की क्ववक्ववधता यह ह ैक्वक इक्विटी-

ल िं क्ड एन्युटी पॉल सीधारक को बािार में क्वनवेश का स्वाक्वमत्व रखने के ल ए सक्षम बनाती ह,ै िबक्वक 

वैररएब  एन्युइटी में ररटनट(return) अिं तर्नटक्वहत सूचकांक िैसे S&P 500 आक्वद के प्रदशटन के आधार पर 

पॉल सीधारक के खाते में िमा क्वकया िाता ह।ै इसके अततररक्त, इक्विटी-इिं डेक्स एन्युइटी(equity indexed 

annuity) मध्यम िोलखम वा े उत्पाद हैं, िबक्वक वैररएब  एन्युइटी िोलखम में उच्च हैं।  

 

इक्विटी-इिं डेक्स एन्युइटी के कुछ  ोकक्वप्रय क्वडिाइन में पॉइिं ट-टू-पॉइिं ट क्वडजाइन(point to point design) और 

वार्र्षटक रीसेट(annual reset) क्वडजाइन शाक्वम  हैं। 

पॉइिं ट-टू-पॉइिं ट क्वडजाइन में, दो तय पॉइिं ट के बीच की अिं क वदृ्तध के आधार पर ररटनट िमा क्वकया िाता ह ै

िबक्वक, वार्र्षटक रीसेट क्वडिाइन में, एक वर्षट का  ाभ पॉल सीधारकों को खाते में क्वदया िाता ह ैऔर  ॉक 

क्वकया िाता हैं।  

 

इसी तरह, वैररएब  एन्युइटी  एक िीक्ववत या मतृ्यु बेक्वनक्वफट राइडर(benefit rider) के साथ आती हैं, िहां 

िीक्ववत बेक्वनक्वफट राइडर(living benefit rider) पॉल सीधारक को िीवन भर की कमाई की गारिं टी प्रदान 

करते हैं, और मतृ्यु बेक्वनक्वफट राइडर(death benefit rider) पॉल सीधारक को मतृ्यु की कमाई की गारिं टी देता 

ह।ै  िीक्ववत बेक्वनक्वफट राइडर बािार में भागीदारी के साथ पेंशन योिनाओिं  के समान ह।ै 

 

यह थीजसस(thesis) वैररएब  एन्युइटी और इक्विटी-इिं डेक्स एन्युइटी(equity indexed annuity) के मूल्य 

क्वनधारर् की समस्या को सिं बोतधत करता ह।ै यह थीजसस(thesis) इन एन्युइटी के मूल्य क्वनधारर् के ल ए 

क्ववतभन्न स्टोकेजस्टक मॉड (stochastic model) प्रस्ताक्ववत करता ह।ै 

 

इक्विटी-ल िं क्ड एन्युटी  से िुडी मूल्य क्वनधारर् समस्या में तीन प्रकार के िोलखम शाक्वम  हैं: 



क्वनवेश िोलखम(investment risk), ब्याि दर िोलखम (interest rate risk) और मतृ्यु दर िोलखम(mortality 

risk)। इक्विटी ररटनट में क्ववतभन्न क्ववशेर्षताएिं  शाक्वम  हैं िैसे की वो ैक्वटल टी क्लस्टररिं ग(volatility 

clustering), ल वरेि इफ़ेक्ट(levrage effect), उच्च कुटोजसस(high kurtosis), आक्वद। 

 

हम इन क्ववशेर्षताओिं   को पकडने के ल ए एक असमक्वमत गाचट मॉड (asymmetric GARCH Model) 

प्रस्ताक्ववत करते हैं और एक मूल्य क्वनधारर् मॉड  को प्रस्ताक्ववत करते हैं । 2007-08 के क्ववत्तीय सिं कट के 

दौरान, कई वैररएब  एन्युइटी(variable annuity) उत्पाद  ोकक्वप्रय और मूल्यवान हो गए । बािार की 

कीमतों में क्वगरावट से कई ऐसे बीमा क्ववके्रता को नुकसान हुआ िो िीक्ववत गारिं टी को पूरा करने में असमथट 

थे। घाटे के कई कारर्ों में से एक ह-ै उत्पादों का  उतचत मूल्य क्वनधारर्। इसल ए, यह थीजसस िीक्ववत 

बेक्वनक्वफट राइडर  के मूल्य क्वनधारर् के ल ए एक ििं प-डायिेशन(jump diffusion) मॉड  का प्रस्ताव करती 

ह।ै इसके अ ावा, हमने एक गोम्पटटज मॉड (Gompertz Model) द्वारा मतृ्यु दर िोलखम का मॉड  तैयार 

क्वकया, और हमने ब्याि दर का भी मॉड  बनाया। 

 

इसके अ ावा, हमन ेपॉल सीधारक के ल ए उप ब्ध अततररक्त  ाभों में से कुछ को मॉड  क्वकया ह,ै िैसे 

क्वक आत्मसमपटर् क्ववकल्प(surrender option) और रो -अप क्ववकल्प(roll up option) । ररटनट में  िं बी दूरी 

की क्वनभटरता(long-range dependency) को पकडने के ल ए, क्वमक्स्ड फॅ्रक्शन  ब्रोक्वनयन मोशन मॉड  

(Mixed Fraction brownian motion model) प्रस्ताक्ववत क्वकया ह।ै 

 

 ोकक्वप्रय  ी-काटटर(Lee-carter) मॉड  की क्ववक्ववधताओिं  को मतृ्यु दर(mortality rate) मॉडल िं ग और 

इसल ए मूल्य क्वनधारर्(pricing) के ल ए उपयोग क्वकया गया ह।ै साक्वहत्य से, यह स्पष्ट ह ैक्वक यह प्रारिं तभक 

कूद(initial jumps) नहीं ह ैजिसके पररर्ामस्वरूप बािार में मिं दी आती ह,ै यह समय के साथ इन छ ांगों का 

आयाम ह।ै इसल ए इस थीजसस(thesis) के अिं त में, इक्विटी-इिं डेक्स एन्युइटी के मूल्यांकन के ल ए एक 

हॉक्स िम्प -क्वडफु्फजसओिं  मॉड (hawkes jump diffusion model) प्रस्ताक्ववत क्वकया ह।ै 

 

इन उत्पादों की बडी अवतध के कारर्, हमन ेब्याि दर िोलखम की मॉडल िं ग को वाजससक मॉड (Vasicek 

Model) का उपयोग करके प्रस्ताक्ववत क्वकया ह।ै  हॉक्स िम्प -क्वडफु्फजसओिं  मॉड (hawkes jump diffusion 

model) ििं प क्लस्टररिं ग (jump clustering) कैप्चर कर सकता ह ैऔर इसल ए इक्विटी-इिं डेक्स एन्युइटी का 

उतचत मूल्य प्रदान कर सकता ह।ै  
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