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Abstract Solvency II directive and the European Insurance and Occupational Pen-
sions Authority’s (EIOPA) Guidelines for Governance/Finnish Financial Supervisory
Authority’s Regulations set requirements for liquidity management: Insurers must mon-
itor cash flows, liquid assets and total liquidity needs. Companies are required to man-
age both funding and market liquidity risk as well as identify alternative financing tools
for liquidity management and their costs.

This paper considers liquidity management from the insurer’s point of view. In ad-
dition to legal requirements which serve as a starting point, it considers more broadly
which would be efficient operation models for identifying, measuring, monitoring, man-
aging and reporting liquidity risks.

The solvency and liquidity questions are connected. Liquidity problems can be the
first implication of a rapidly deteriorating solvency situation.

It is also possible that liquidity problems are caused by other kinds of issues. Eco-
nomic history knows some examples where the realisation of reputational risk has lead
to the fast growth of the surrender rate and to liquidity problems.

By a carefully implemented assessment of expected cash flows, an insurer can mon-
itor the development of its liquidity situation. When this assessment is supplemented
with liquidity stress tests, the whole picture of liquidity situation can be attained. After
stress testing, it is possible to adjust the amount of cash and other liquid assets to a
reasonable level.

Tiivistelmé Solvenssi II -direktiivi ja sitd tarkentavat viranomaismééraykset asetta-
vat vaatimuksia vakuutusyhtion likviditeetinhallinnalle. Euroopan vakuutus- ja lisdelidke-
valvontaviranomaisen EIOPA:n ohjeet, jotka ovat suoraan otettu myds Finanssivalvon-
nan madrdyksiin, asettavat vaatimuksia kassavirtojen seurannasta sekd likviditeettitarpeen
ja likvidin varallisuuden arviosta. Yhtion tulisi seurata seki rahoitus- ettd markkinalik-
viditeettiriskidédn sekd tunnistaa vaihtoehtoisia rahoitusvélineitd likviditeetin hallinnan
kannalta.

Téamad harjoitusty0 tarkastelee keskeisimpid kysymyksid liittyen vakuutusyhtion lik-
viditeetinhallintaan. Lahtokohtana ovat nuo viranomaisméérdykset, mutta tyo etsii niitid



laajemmin vakuutusyhtitiden kannalta hyvii toimintamalleja likviditeetin hallintaan ja
likviditeettiriskin tunnistamiseen, mittaamiseen, seurantaan, hallintaan ja raportointiin.

Yhtion vakavaraisuus- ja likviditeettitilanne ovat kietoutuneet toisiinsa. Likviditeet-
titilanteessa saattaa nikyd ensimmaéisend vakavaraisuuden nopea huonontuminen. Lik-
viditeettiriskin voi aitheuttaa myds muun tyyppiset riskit. Maineriskin toteutumisesta
johtuvasta takaisinostojen lisdintymisestd ja likviditeettiongelmista on kansainvilisid
esimerkkeja.

Huolellisesti toteutetun kassavirtaennusteen avulla yhtié pystyy arvioimaan likvidi-
teettitilanteensa kehitystd. Kun raportointiin yhdistetdidn yhtion ndkokulmasta suun-
niteltu likviditeettistressitestaus, saadaan kuva siitd, millaisia likviditeettitarpeita voi
syntyd. Stressitestien perusteella voidaan my0s sddtdd likviditeettitilannetta niin, ettd
tarpeettoman suurta madrdd rahaa ei pidetd pankkitililld "kaiken varalta".
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1 Johdanto

Elokuussa 1999 General American Life keskindinen vakuutusyhtié oli vaikeuksissa.
Yhtio oli vakavarainen, A-luottoluokiteltu ja kuului vakuutusyhtioryhméén, jonka sijoi-
tusomaisuuden arvo oli lihes 30 miljardia dollaria. Yhtion markkina-asema oli vahva
erityisesti rahoitussopimuksissa, jotka olivat helposti takaisinostettavia (enimmékseen 7
péivin takaisinostolupauksella, ilman kustannuksia vakuutuksenottajalle). Kaksi vuotta
aiemmin yhdysvaltalaiset rahoitusmarkkinarahastot olivat kiinnostuneet ndistd vakuu-
tussopimuksista ja sen jidlkeen yhti6é oli myynyt rahastoille helposti takaisinostettavia
sopimuksia 6.8 miljardilla dollarilla. Alkukesdstd 1999 yhtioryhmén omistusyhtion
ARM Financial Inc. ja henkivakuutusyhti6 Integrityn vakavaraisuustilanne oli huonon-
tunut ja rahoitusmarkkinarahastot olivat alkaneet myydi takaisin yhtidlle vakuutus-
sopimuksia. Kun ryhmén vakavaraisuustilanne ja General American Lifen likviditeet-
titilanne heikkenivit, yhtion luottoluokitusta laskettiin ja takaisinostot kiihtyiviit.

General American Life ei kyennyt realisoimaan markkinoilla joukkovelkakirjoissa
ollutta omaisuuttaan riittdvan nopeasti tiyttidkseen sopimuksensa. Kun yhtio ei endd
selviytynyt maksuvelvoitteistaan, se hakeutui lopulta vapaaehtoisesti Missourin osaval-
tion vakuutusvalvontaviranomaisen hallintaan. (Fliegelman ym. 1999)

General American Life liitettiin myohemmin MetLife-yhtioon. Se on tunnetuin esi-
merkki suuren ja vakavaraisen vakuutusyhtion ajautumisesta pahoihin likviditeettion-
gelmiin. Tapaukset, joissa vakuutusyhtididen vaikeudet ovat johtuneet likviditeettion-
gelmista, ovat melko harvinaisia, mutta eivit tavattomia.

Tami tyo tarkastelee vakuutusyhtion likviditeetinhallintaan liittyvid keskeisimpid
kysymyksid. Lihtokohtana ovat Solvenssi II -direktiivi ja sithen liittyvit tarkemmat
viranomaismiirdykset. Tyo kuitenkin etsii lain méirdyksid laajemmin vakuutusyhtioi-
den kannalta hyviid toimintamalleja likviditeetin hallintaan ja likviditeettiriskin tun-
nistamiseen, mittaamiseen, seurantaan, hallintaan ja raportointiin. Koska kokonaisuus
on laaja, kovin tarkkoihin yksityiskohtiin timén tyon rajoissa ei menni.

Yksinkertainen miiritelmai likviditeetille on: Yhtio on maksukykyinen niin kauan,
kun se pystyy tidyttiméidn kaikki maksuvelvoitteet, jotka sille tulevat maksuun (Fiedler
(2011)). Téahédn kuuluu myos se, ettd yhtio pystyy tiyttimiidn velvoitteet myos tule-
vaisuudessa ja kassavarat seki tulevat kassavirrat riittdvét ldhtevien kassavirtojen mak-
suun. Tavallisesti likviditeettiriski jaetaan rahoitus- ja markkinalikviditeettiriskeihin.
Rahoituslikviditeetti riski on sitd, ettd yhtion rahalédhteet eivit pysty kattamaan odotet-
tuja ja odottamattomia rahatarpeita. Markkinalikviditeettiriski tarkoittaa sitd, ettd yhtiol-
14 on vaikeuksia myyd4 varallisuuttaan markkinoilla kaupankidynnin osapuolien vihiisyy-
den tai markkinah&irion vuoksi. (Sweeting, 2011)

Tyypillisesti pankin- ja muiden luottolaitosten varojen ja velkojen rakenne eroaa
selvisti vakuutusyhtidistd: saatavien maturiteetit ovat pitkid ja niihin kohdistuu huo-



mattava luottoriski ja suuri osa veloista on sellaisia, ettd ne voidaan vaati maksettavaksi
hyvin nopeasti. Ndiin pankit ovat huomattavasti alttiimpia likviditeettiriskille. Ero
pankkien ja vakuutusyhtididen vililld ndkyy myos likviditeetin hallintaan liittyvéssa
lainsddddannossd. Pankkeja koskevat Basel III (CRR/CRDIV) tuomat méérilliset lik-
viditeetin seuranta velvoitteet ja viranomaisraportin vaatimukset ovat laajemmat ja tar-
kemmat kuin Solvenssi II:ssa.

Ero pankkien ja vakuutusyhtididen likviditeetin hallinnassa nikyy myos kirjalli-
suudessa. Pankkien likviditeetin hallinnasta on runsain mitoin artikkeleita, tydpapere-
ita ja kirjoja, ks. esimerkiksi Fiedler (2011), Castagna ja Fede (2013), Bervas (2006).
Vakuutusyhtididen nidkokulmasta tarkasteleva likviditeetin hallintaa koskeva kirjallisuus
on huomattavasti niukempi. Tdmén tyon keskeisimpid ldhteitd ovat olleet Kelliherin
ym. (2005) ja CRO Forumin (2008) lyhyet, mutta ytimekkiit raportit sekd Haefeli ym.
(2012) takaisinostojen aiheuttamaan likviditeettiriskiin keskittyvi tyopaperi, joka mm.
hyodyntidd mielenkiintoisia tapauskuvauksia.

Kuten General American Lifenkin esimerkki osoittaa vakuutusyhtion kannattaa ot-
taa vakavavasti likviditeetinhallintaan liittyvit kysymykset: Vakuutusyhtion on kyet-
tavd ennakoimaan syntyvid rahantarpeita erilaisissa tilanteissa, esimerkiksi sen vakuu-
tustuotteet tai vastuuvelan “rakenne” voi muuttua tavalla, joka on tarpeellista ottaa
huomioon sijoituspiditoksii tehtdessd ja rahoitusmarkkinoilla voi syntyé tilanteita, joissa
omaisuuden realisointi on vaikeaa.

Harjoitustyo keskittyy ensisijaisesti vakuutusyhtion rahoituslikviditeettiriskin ndko-
kulmaan. Kaksi likviditeettiriskin muotoa kuitenkin kietoutuvat yhteen niin, ettd markki-
nalikviditeettid koskevat kysymykset (ja eri omaisuuslajien markkinoiden likvidisyys)
ovat ensisijaisen tirkeitd myos vakuutusyhtion likviditeetin hallinnan kannalta, joten
markkinalikviditeettid ei voida sulkea tarkastelun ulkopuolelle. Markkinoiden ja omai-
suuserien likvidisyyden mittaamista tarkastellaan kuitenkin tdssé tydssd vain pikaisesti.
Markkinalikviditeettiin liittyvien kysymysten osalta vakuutusyhtion asema ei eroa oleel-
lisesti muista (institutionaalisista) sijoittajista. Markkinalikviditeettid késittelee laaja
akateeminen- ja ammattikirjallisuus (nopea johdatus aiheeseen esim. Bervas (20006)).

Sijoittajana vakuutusyhtio hyotyy likviditeettipremiosta eli epilikvideille sijoituk-
sille maksettavasta paremmasta tuotosta samalla riskitasolla. Epdilikvidit sijoitukset
kuten kiinteistosijoitukset, lainat ja padomasijoitukset avulla saadaan salkkua hajaute-
tummaksi. Niin saadaan todellista ja Solvenssi II:n vakavaraisuuspddomavaatimus-
laskelman mukaista hajautushyotyé.

Poikkeukselliset rahapoliittiset toimenpiteet: pitkin aikaa matalina pidetyt ohjausko-
rot ja arvopaperien osto-ohjelmat ovat painaneet yleisesti vakuutusyhtididen suosimien
korkosijoitusten tuotto-odotukset ennenndkemittomin alas. Tété kirjoittaessani huhtiku-
ussa 2015 Saksan valtion 10-vuotisen lainalle maksettava korko on pudonnut 0,07 %:in
(20.4.2015). Tilanne on ajamassa sijoittajia eikd vihiten vakuutusyhtiotéd riskillisem-
piin sijoitusluokkiin (korkosijoituksista osakesijoituksiin ja valtionlainoista yrityslain-
oihin). Samalla parempia tuottoja etsitddn my0s sijoitussalkun muuttamisesta epalik-
vidimmaksi eli kiinteisto-, pddoma- ja lainasijoitusten osuutta lisdtddan. Yhtididen siir-
tyminen hyvin likvideisti korkeanluottoluokituksen valtionlainoista muihin sijoituksiin



tekee yhtididen likviditeettiin liittyvit tarkastelut ja seurannan aiempaa tirkeimmaéksi.

Seuraava luku kiy ldpi Solvenssi II:n likviditeettiseurannalle asettamat vaatimukset
sekd hakee nidkokulmaa asiaan Basel III:n pankeille asettamista vaatimuksista. Lukuun
3 on poimittu muutamia esimerkkejid vakuutusyhtididen likviditeettiongelmista viime
ajoilta. Luku 4 tarkastee likviditeetin mittaamista ja raportointia. Luku 5 pyrkii kuvaa-
maan Solvenssi II:n vaatimusten ja ”hengen mukaisen” tehokkaan likviditeettihallinnan
jarjestamistd yhtiossid. Luku 6 on yhteenveto.

Luvut 4 ja 5 eivit tarkastele minkiin tietyn yhtion likviditeettiraportointia ja likvidi-
teetinhallintaa. Niiden lukujen tarkoituksena on antaa esimerkki siitd, kuinka tehokas
likviditeetin seuranta ja hallintajirjestelmé voidaan jérjestdd Solvenssi Il:n ja tdmén
tyon lidhteiden perusteella. Kirjoittaja on siind méérin tulkinnut lukemaansa, etti myon-
tdd nikemysten olevan viime kddessd omiaan.

2 Vakuutusyhtion likviditeetin hallintaa koskeva lain-
saadanto

2.1 Likviditeetin hallintaa koskevat méariykset Solvenssi Il:ssa ja
EIOPA:n ohjeissa

Solvenssi II direktiivi harmonisoi vakuutusyhtioitd koskevaa lainsdddantod Euroopan
Unionissa. Erityisesti se yhdistdd vakavaraisuuslainsdddantod ja tuo markkinaehtoisen
hinnoittelun taseen molemmille puolille. Solvenssi II asettaa myos vaatimuksia yhtioi-
den hallintojérjestelmille koskien esimerkiksi riskienhallintaa, aktuaaritoimintoa ja sisiis-
td valvontaa. EU maat ovat velvollisia saattamaan lainsdddéantonsé direktiivin mukaiselle
tasolle. Omnibus II-direktiivi méérd aloittamaan Solvenssi II:n solveltamisen 1. tam-
mikuuta 2016, mitd ennen Suomen vakuutuslainsdddintoon tehdddn muutoksia, jotta
Solvenssi II:n mukaiset vaatimukset tiyttyviit.

Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomainen (EIOPA), joka on yksi kolmesta fi-
nanssisektoria valvovasta EU-viranomaisesta, voi antaa asetuksia (regulations), jotka
suoraan velvoittavat kansallista valvojaa ja yhtiitd. EIOPA my®0s julkaisee ohjekokoel-
mia (guidelines), joiden tarkoituksena on antaa ohjeita kansallisille valvontaviranomai-
sille toimia vélivaiheessa sekd helpottaa ja yhtendistdd Solvenssi II:n soveltamista eri
jasenmaissa. EIOPA on julkaissut muun muassa Hallintojdrjestelméé koskevat ohjeet,
joiden pohjalta on annettu Finanssivalvonnan miérdykset- ja ohjeet 7/2014 suoma-
laisille yhtidille.

Erityisesti Solvenssi II direktiivin artiklat 41 ja 44 mééraavit yhtididen riskien-
hallinnasta. Artikla 44 asettaa vaatimuksia yhtididen riskienhallintajédrjestelmalle: yhti-
0114 pitdd olla riskienhallintajdrjestelmi, johon sisiltyy strategioita, prosesseja ja rapor-
tointikdytdntojd. Niiden tarkoituksena on jatkuva riskien identifioiminen, mittaaminen,
seuranta, hallinta ja raportointi koskien yksittdisid riskejd ja riskien yhteisvaikutusta.
Riskienhallintajéirjestelmin pitdd olla tehokas ja hyvin integroitu organisaatioraken-
teeseen ja padtoksentekoprosesseihin. Finanssivalvonnan ohjeet vaativat, ettid hallitus
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asettaa yhtion riskinottohalukkuuden ja maédérittelee yleiset riskinkantorajat.

Yksi kuudesta alueesta, jonka riskinhallintajédrjestelmén vaaditaan kattavan on lik-
viditeetti ja keskittymiriskien hallinta. Muita alueita ovat esimerkiksi taseenhallinta ja
sijoitusriskien hallinta. Artikla 41 velvoittaa, ettd vakuutusyhtiolld on oltava kirjalliset
periaatteet vihintdén riskienhallintaa, sisdistd valvontaa ja sisdistd tarkastusta koskien.
Lisdksi artikla 44 madrii, ettd kirjalliset riskienhallinnan periaatteet kattavat nuo kuusi
aluetta. Yrityksen hallituksen pitdd hyviksyéd periaatteet.

Solvenssi II:n artikla 13 luettelee pitkén listan médritelmid. Se médrittelee myos lik-
viditeettiriskin: yritykset eiviit kykene muuttamaan sijoituksiaan ja muuta omaisuuttaan
rahaksi tayttidkseen maksettaviksi tulevat taloudelliset velvoitteensa; Eli méiritelma
korostaa markkinalikviditeettiriskiin.

EIOPA:n hallintojirjestelméé koskevat ohjeiden mukaan kansallisten toimivaltais-
ten viranomaisten on varmistettava, ettd yrityksen riskienhallintaa koskevat toiminta-
periaatteet sisdltivit likviditeettiriskin osalta seuraavat tiedot (Fivan ohjeet ovat suora
kéddnnos niistd EIOPA:n ohjeista):

a. menettely varojen ja vastuiden tulevan ja menevdn kassavirran vilisen yhteen-
sopimattomuuden tason mddrittimiseksi. Mukaan pitdd ottaa ensi- ja jdlleenvakuut-
tamisen odotettavissa olevat kassavirrat sisdltden korvaukset, raukeamiset ja takaisin-
ostot;

b. arvion kokonaislikviditeettitarpeesta lyhyelldi ja keskipitkdilldi aikavdililld. Sen
pitdd sisdltad riittdvd likviditeettipuskuri likviditeettivajeelta suojautumista vastaan.

c. arvio likvidien varojen seurannasta ja mddrdstd, sisdltden mahdollisesti pakko-
myynneistd aiheutuvien kulujen ja rahoitustappioiden mdidrd;

d. vaihtoehtoisten rahoitusvdilineiden tunnistaminen ja niistd aiheutuvat kulut;

e.tarkastelu odotettavissa olevan uuden liiketoiminnan vaikutuksesta likviditeettiti-
lanteeseen. (EIOPA, 2013)

Toisaalla EIOPA:n ohjeissa miidritidin, ettd riskienhallintaa koskevat toimintape-
riaatteet sisdltavit likviditeetin hallintamenettelyt korvausten maksamisen ja jilleen-
vakuutuksesta saatavien korvausten ajankohtien vilisen yhteensopimattomuuden hal-
litsemiseksi.

Vakuutusyhtitlaki médrid vastuullisen matemaatikon roolista: Vastuullisen vakuutus-
matemaatikon on tehtdvi riskienhallintaa ja sijoitustoimintaa varten yhtion hallituk-
selle selvitys vastuuvelan luonteen ja tuottovaateen sekid vakavaraisuuden ja maksu-
valmiuden ylldpidon asettamista vaatimuksista sekd yhtion vakuutusteknisten riskien
hallinnan asianmukaisuudesta ottaen huomioon yhtion toiminnan laatu ja laajuus. Siis
vakuutusyh-tiolaki vaatii myos vastuullisen matemaatikon arvioimaan yhtion maksu-
valmiutta.

2.2 Likviditeetinhallinta Basel III:n pankkisiitelyssa

Luotontarjoajana pankkien likviditeettiasema on yleensi haavoittuvaisempi kuin vakuu-
tusyhtion esimerkiksi talletuspaon tai runsaslukuisten luottoriskien realisoitumisen mah-
dollisuuden vuoksi. Pankkivalvontaan on haluttu tuoda tarkempia likviditeettid koske-



via vaatimuksia Basel III:n my&td. EU:ssa Basel III mukainen sédédntely on tdytdntoon
pantu luottolaitosdirektiivin (CRD IV) ja EU:n vakavaraisuusasetuksen (CRR) kautta.
Tamin lainsdddannon edes pinnallinen ldpikdynti tissé esityksessd ei ole tarkoituksen-
mukaista. Muutama asia kuitenkin kannattaa nostaa esiin, koska perustaltaan likvidi-
teettihallinnassa on aina kyse samasta asiasta eli sen tarkastelemisestd, riittdvatko kas-
sassa olevat varat ja tulevat kassavirrat kattamaan ldhtevit kassavirrat. CRD IV méérit-
telee likvidin omaisuuden miirin (high quality liquidity assets, HQLA), johon kuuluu
kahden tason varoja. Tason 1 varoja ovat kiteinen, valtiolainat ja keskuspankkireservit
ja tason 2 varat, jotka on médritelty riskillisemmiksi kuin edelliset, siséltiavit yritysten
joukkovelkakirjalainoja pois lukien esimerkiksi pankkien bondit. Pankkivalvoja seu-
raa sddnnollisesti Basel III méddraamid maksuvalmiusvaatimusta (liquidity capital ratio,
LCR) ja pysyvin varainhankinnan vaatimusta (net stable funding ratio, NSFR). Nami
vaatimukset mittaavat pankin lyhyen ja pitkdn ajan likviditeetin kestdvyyttd. Mak-
suvalmiusvaatimus testaa pankin HQLA:n lyhyen aikavilin likviditeetin riittdvyytti
asetuksella médratyssi stressissd. Toinen likviditeettiseurannan tavoite on varmistaa
pankin pidemmaén aikavélin likviditeetin riittdvyys luomalla lisdkannustin pankeille ra-
hoittaa toimintaansa stabiilimpien rahaldhteiden avulla. (Basel Committee on Banking
Supervision, (2013), Fiedler (2008)).

Pankin varainhankinta on ldhtokohtaisesti hyvin erilaista, kun vakuutusyhtion tule-
vat kassavirrat. Periaate tutkia korkea likvidisen varallisuuden riittdvyyttd stressin aikana
on kuitenkin sovellettavissa my0s vakuutusyhtion likviditeetin riittdvyyden tarkasteluun.
Vakuutusyhtitlle on hyodyllistda suunnitella oman kassavirtaprofiilinsa ja liiketoimintansa
perusteella likviditeettistressitestejd, vaikka Finanssivalvonnan maarayksissa titi ei kovin
suoraan vaaditakaan. Stressitestaukseen paneudutaan tarkemmin luvussa 4.4.

3 Tapauskuvauksia vakuutusyhtioiden likviditeettiongelmista

Yleensd huono likviditeettitilanne on ldheisesti kietoutunut yhtion muihin ongelmiin.
Vakavaraisuustilanteen heikentyminen saattaa nidkyi ensimméisend maksuvalmiusongel-
mina. Maineriskin toteutuminen voi olla syyni takaisinostoasteen nopeaan kasvuun ja
likviditeettiongelmiin samalla tavalla kuin se voi aiheuttaa pankin talletuspaon. Myos
johdannossa mainitun American General Life yhtion ongelmien taustalla oli useampi
Syy.

Lahiaikojen taloushistoria tuntee useita muitakin esimerkkejd vakuutusyhtididen
likviditeettiongelmista.

Korean henkivakuutusyhtiot Kaakkois-Aasian maiden talouksien ylikuumentu-
misen muuttuminen valuutta- ja talouskriisiksi 1990- luvun lopulla iski moniin alueen
kansantalouksiin muiden muassa Eteld-Koreaan. Korean henkivakuutusmarkkinat oli-
vat nopealla vauhdilla kasvaneet maailman kuudenneksi suurimmiksi. Markkinoilla oli
myos kova kilpailu, joka ajoi vakuutusyhtiot tarjoamaan mahdollisimman houkuttelevia
tuotteita, jotka saattoivat olla vakavaraisuus- ja likviditeettindkokulmasta kyseenalaisia.
Markkinakorot nousivat nopeasti 13 %:sta 30 %:een kriisin alkuvaiheessa vuonna 1997.
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Kuva 1: Korkotason ja takaisinostoasteen aikasarjat Koreassa, Kim (2010)

Seuraavaksi tuotanto ja tyollisyys romahtivat: BKT laski 6.4 % ja tyo6ttomyys kasvoi
puolessatoista vuodessa 2 %:sta 9 %:n tuntumaan. Kriisin myotd myods IMF joutui
antamaan hétélainaa Korealle.

Kfriisi nikyi laajamuotoisena henkivakuutusten takaisinostojen lisddntymiseni. Seka
korkojen nousu (interest rate hypothesis) ettd tyottomyyden kasvu (emergency fund hy-
pothesis) lisdsivit vakuutuksenottajien halukkuutta takaisinostaa henkivakuutuksiaan.
Kuvassa 1 esitetddn korkotason ja Koreassa tyypillisten korkoindeksoitujen henkivakuu-
tusten takaisinostoasteen kehitystd ja kuvassa 2 ty6ttomyysasteen ja saman takaisinos-
toasteen kehitystd. Kyseiselle vakuutukselle maksettavan koron médridd korkoindeksi,
joka riippuu useista erilaisista korkosijoituksista, ja jonka tuottoaste muuttui huomat-
tavasti hitaammin kuin markkinakorko. Télléin markkinakoron nousu teki vakuutuk-
sen takaisinostamisen ja varojen uudelleen sijoittamisen asiakkaille kannattavammaksi.
Toisaalta tyottomyyden kasvun voidaan ndhdi lisdnneen vakuutuksenottajien pikaista
rahantarvetta, minki vuoksi vakuutussopimuksia muutettiin rahaksi. (Kim, 2010)

Takaisinostot lisdédntyivit hyvin eri tavalla riippuen siitd, millaisesta sopimuksesta
oli kysymys. Henkivakuutussopimusten, jotka irtisanomisen osalta olivat lihelld pankki-
talletusta ja jotka voitiin takaisinostaa vdhdisin kustannuksin, takaisinostoaste oli pahim-
millaan 19 % kuukaudessa. Kokonaisuudessa korealaisten henkivakuuttajien maksutulo
pieneni 25 % kahdessa vuodessa. Takaisinostot aiheuttivat useille vakuuttajille likvidi-
teettiongelmia ja ne joutuivat myyméin omaisuuttaan aikana, jolloin varallisuuserien
hinnat olivat talouskriisin johdosta alhaisia. Kaiken kaikkiaan kriisin seurauksena Ko-
rean henkivakuutusmarkkinoilta hivisi 10 yhtiotd 33:sta erilaisten jérjestelyjen kautta.
(Haefeli ym. 2012)

Ethias Ethias on Belgian kolmanneksi suurin vakuutusyhtio, joka ennen vuoden
2008 finanssikriisi oli keskindinen yhtio. Yhti6 oli perinteisesti toiminut kuntien ja
muiden paikallisviranomaisten vahinkoyhtioné, mutta aloitti 2000- luvun alussa henki-
vakuutustoiminnan ja alkoi voimakkaasti tarjota henkivakuutustuotteita yksityisasiak-
kaille. Myydyimmait henkivakuutustuotteet olivat takuutuottoisia (tuottolupaus aina 7
9:1in saakka). Yhtio saavutti Belgian henkivakuutusmarkkinoista 15 %:n osuuden.

Syksyn 2008 kriisi pudotti rajusti Ethiasin sijoitusomaisuuden arvoa (erityisesti
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Kuva 2: Ty6ttomyysasteen ja takaisinostoasteen aikasarjat Koreassa, Kim (2010)

osakkeissa ja yritys- ja strukturoiduissa bondeissa) ja Belgian vakuutusvalvoja aloitti
yhtion kanssa luottamukselliset keskustelut vakavaraisuuden parantamiseksi. Valvo-
jan toimien johdosta Ethiasin toimitusjohtaja ylléttden julkaisi La Tribune-lehdessa il-
moituksen yhtion lisdpddoman tarpeesta 4 pdivin kuluessa:

“1,5 billion is the minimum to be able to continue to exist without being put under
trusteeship. But to continue our growth we need 3 billion.”

Tami lausunto laukaisi talletuspako —tyylisen "takaisinostoaallon". Kolmessa péivis-
sd takaisinostojen miérd oli 110 miljoonaa euroa. Nopeilla toimilla kuten toimitusjoh-
tajan vaihto, Belgian valtion talleutussuojaa vastaava lupaus taata vakuutussopimukset
ja valvojan ilmoitus siitd, ettd tdysin vilitontd pddomitustarvetta ei ole, pako kuitenkin
onnistuttiin pysittamédn. Ethiasin onni onnettomuudessa oli lopulta se, ettd helposti
takaisinostettavien henkivakuutusten osuus koko vakuutuskannasta ei ollut suurempi.
(Haefeli ym. 2012)

4 Likviditeetin mittaaminen ja raportointi

Kuten edelld ilmeni pankkien likviditeettiriskin hallintaan ja raportointiin on selkeét
vaatimukset lainsddddnnossé toisin kuin vakuutusyhtididen. Solvenssi II ja EIOPA:n
ohjeet antavat suuntaviivoja, mitd vakuutusyhtioiltd vaaditaan, mutta mitddn saman-
laista midrdmuotoista viranomaisille toimitettavaa raportointia ei vakuutusyhtiéiltd vaa-
dita. EIOPA:n Hallintojirjestelméé koskevat ohjeet asettaa kuitenkin vaatimuksia, joita
ei voida tiyttdd muuten kuin kehittdmalld yhtioon sdidnnollistd, madrdllistd likviditeetin
seurantaa.

Tamin luvun tarkoituksena on hahmotella, miten vakuutusyhtion voi likviditeet-
titilannettaan seurata. Aluksi tarkastellaan raportoinnin peruslihtokohtia ja likviditeet-
timittareita rahoituslikviditeettiriskin hallintaan ja markkinalikviditeettiriskin hallintaan.
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Sen jdlkeen kdydiddn ldpi vakuutusyhtion likviditeettiin vaikuttavat eri kassavirrat lik-
viditeetin hallinnan ja kassavirtojen ennustamisen ndkokulmasta. Tdmai esitys ei pyri
antamaan tyhjentdvid kuvausta aiheesta, vaan enemminkin esimerkinomaisen kéytén-
non lahtokohdan. Esitys ei myoOskddn yritd tehdd mitddn mahdollisimman hyvéa ar-
vausta siitd, mitd valvoja ja lainsditdja melko véljilld vaatimuksilla voi haluta nyt tai
myShemmin.

Luvun piitteeksi tarkastellaan likviditeettistressitestausta, jonka ldhtokohtana on
eri kassavirtojen stressaaminen. Likviditeettiraportoinnin tavoitteena ei pitdisi yhtion
kannalta olla vain viranomaisvaatimusten tidyttiminen, vaan riskienhallinnallisesti ja
litketoiminnallisesti yhtiotd hyddyttivien ratkaisujen kehittdminen. Onnistunut likvidi-
teettiraportointi ja tehokas likviditeetin hallinta mahdollistavat tehokkaan pddoman kéay-
ton yhtidssd ja suuria summia rahaa ei tarvitse makuuttaa pankkitileilld pelkistddn
“kaiken varalta”.

Hyvi ldhtokohta myds seurannalle ja raportoinnille on Kelliherin ym. (2005) tekemé
likviditeetin hallinnan jaottelu kolmeen osaan:

1. lyhyen aikavilin péivitason kassanhallinta,

2. jatkuva kassavirtaraportointi 6-24 kuukautta eteenpdin ja

3. likviditeettistressien hallinta ja stressitestit.

1. kohdan likviditeetin hallinta ja seuranta ovat tyypillisesti maksuliikenneosaston
tehtdvi, mutta koordinointi eri osastojen vililld on tirkedd. Likviditeetin hallintaproses-
sia tarkastellaan enemmaén luvussa 5. Tason 2. raportoinnissa yhdistetdén eri odotusar-
voiset kassavirrat (kassavirtaennuste) samalle raportille. Se voidaan laatia esimerkiksi
kerran kuussa tai kerran kvartaalissa. Se luo kuvan siitd, miten yhtion likviditeettiti-
lanne kehittyy. Taseenhallinnassa ja vakavaraisuuslaskennassa tarkastelut usein ulot-
tuvat pidemmalle kuin likviditeettiraportoinnissa. Likviditeettitarkastelujen ja rapor-
toinnin pitdisi olla johdonmukaista yhtion budjetoinnissa ja vakavaraisuustarkastelussa
(esimerkiksi ORS A:ssa) ja taseenhallinnassa kaytettidvien lukujen kanssa tai poikkeami-
nen lukujen vililld pitdisi olla perusteltua. Huomattava on, etti likviditeettiraportilla on
kaytettdavi kassavirtaperusteisia lukuja.

Likviditeettiraportoinnissa eri kassavirtojen tarkat ajoitukset eri kuukausille tai eri
péiville on tietenkin tarkedmpii kuin esimerkiksi vakavaraisuustarkasteluissa. On tarpeel-
lista my0s seurata ennusteiden oikeaan osumista sekd miirien ettd ajoituksen suhteen ja
pyrkid korjaamaan ainakin systemaattisia virheitd. Jos yhtiolld on vakuutustoimintaa,
jonka kassavirtoja on eri valuutoissa, on likviditeettitarkastelut syytd tehdd valuutoit-
tain.

4.1 Likviditeettimittareita rahoituslikviditeettiriskin hallintaan

Rahoituslikviditeettitilannetta kuvaavien mittojen tarkoituksena on verrata rahaldhtei-
den (eli pelkistetysti yrityksen kassaan tulevan rahan) ja rahatarpeiden (Idhtevin rahan)
midrad. On luontevaa seurata sekd ndiden suhdetta ettd erotusta ja lisdksi molempien
kumulatiivista méaéraa tarkasteluperiodilla. Nditd mittoja on tarkoituksenmukaista kayt-
tdad kaikkien kolmen tason likviditeettitarkasteluissa.
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Helmikuu 2013, kuukausi
kassavirtaennuste / kumulatiivinen

ennuste, miljoonaa euroa 2015 2017
varat  kk kk

212015 2 kumul. 3 kumul. 4 kumul. 5 kumul. 6 |kumul 1 kumul

Kateinen ja talletukset 67,7 | 677 | 677 | 00 | 67,7 | 00 | 67,7 | 0,0 | 67,7 | 0,0 | 67,7 00 | 67,7

Valtiolainat 216 1,2 112 |os | 17 Jor | 24 Jog | 32 |o3 )] 35| ..]02]| 72

Korkean luottoluokituksen yrityslai 164 1,2 | 1,2 |os | 18 Jo5 )| 23 | 14| 37 | 1.2 | 49 13 | 291
Matalan luottoluokituksen yrityslainat 118 48 | 48 | 02 | 50 | 36| 86 |120) 206 | 60 | 266 | ... | o7 | 396
Kiinteistot 78 24 | 24 | 24| 48 | 24| 72 | 24| 96 | 24 | 120 | ... | 24 | 566

Sijoituslainat 69,1 1,1 11 o1 ] 12 | 10| 22 | o1 23 Jo1 | 24| .. | 37 | .2

Osakkeet 478 04 | 04 Joo0 | o4 |oOB8 | 1,2 | 28| 40 | 27| 67 | ... | 06 | 179
Sadstivakuutusten maksutulo 26 | 26 | 23 | 49 | 22 | 72 24 | 95 | 26 | 121 | ... | 24 | 56,7
Elékevakuutusten maksutulo 123 | 123 | 53 | 176 | 58 | 234 | 54 | 288 | 59 | 347 | ... | 71 |1668
Riskihenkivakuutusten maksutulo 100 | 100 | 51 | 151 | 58 | 21,0 | 55 | 265 | 55 | 320 | ... | 40 |1064
Pagomapalautukset 231 23 | 12| 35 | 35| 70 | 35| 105 | 35 | 140 35 | 791
106,0 | 106,0 | 18,3 | 124,3 | 36,4 | 160,7 | 48,7 | 2094 | 221 | 2315 259 698,3

Sasstivakuutuksen korvaukset 23| 23 | 27| 50 | 25| 75 | 28| 103 | 23 | 126 24 | 57,3
Elk Korvaukset 55| 55 | 64 | 119 | 67 | 186 | 58 | 244 | 58 | 302 6,2 |1455
Riskihenkivakuutuksen korvaukset 65| 65 | 61 | 126 | 59 | 185 | 63 | 248 | 61 | 309 | ... | 59 |140,6
Padomasijoitusten kutsut 21 21 14| 35 | 30| 65 | 35| 100 | 30 | 130 30 | 68,8
Kiinteitd Investoinnit o5 | o5 |os | 10 Jos| 15 |05 ) 20 | 05 | 25 05 | 11,8
Liikekulut 41 | 41 39 | 80 | 38| 18| 37| 155 ]| 36 | 191 34 | 823
Takaisinostot 35 |1 35 | 27|62 | 25| 87 | 25| 11,2 ]| 23 | 135 25 | 60,0
245 [ 245 [237 [ 48,2 [249 [ 731 [251 [ 98,2 [ 236 |121,8] .. | 23,7 | 5627
Likviditeettiylijaama 815815 | 54 [ 761 | 115 [ 876 | 236 [111,2 | 1,5 |1097] ... | 23,8 | 5523
Likviditeettisuhde 43 43 08 26 15 29 19 21 09 19 .. 1A 12
Varat yhteensa: 1190,8

Kuva 3: Kuvitteellinen esimerkki henkiyhtion kuukausitason kassavirta ennusteesta,
joka on laadittu helmikuun 2015 alussa 24 kuukautta eteenpdin. Kuvassa ei ole kaikkia
sarakkeita.
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Likviditeettisuhde (LR) ja kumulatiivinen likviditeettisuhde yli tarkasteluperiodin
saadaan:

t
LR, = 2% cumLR, = —Z;:l li
t Zz‘:l O;
missé [; tuleva kassavirta hetkelld t ja O, ldhtevi kassavirta t sekd likviditeettiylijaama
(LS) ja kumulatiivinen likviditeettiylijaama:
t
LSy =1, — Oy, cumLS; =Y (I; = O;)
i=1
Kuvassa 3 on esitetty kuvitteellinen esimerkki henkivakuutusyhtion kuukausitason
2 vuoden kassavirtaennusteraportista. Raportilla ndkyvit kassavirrat ja kumulatiiviset
kassavirrat sekd sijoitusluokittain varojen markkina-arvot. Kuvassa on esitetty myos
yhtion sijoitusomaisuuden midrd ja likvidit varat, johon tdssd on siséllytetty yhtion
koko sijoitusomaisuus lukuun ottamatta kiinteistosijoituksia. Likvidin omaisuuden méaa-
rddminen ei ole yksikertaista. Kiytinndssd yhtion pitdéd seurata sijoitusmarkkinoilla
tapahtuvaa kehitysté ja kaupankdyntii tietddkseen likvidin omaisuuden todellisen méérén.
Hyvi esimerkki ovat bondimarkkinat, jossa tilanne voi olla sellainen, ettd pieni maard
arvopapereita voidaan myyda lyhyessad ajassa, mutta suuremmalle omaisuuserille on
vaikeaa l10ytdd kaupankdynnin vastapuolta. Raportoitavia kassavirtoja tarkastellaan 14-
hemmin luvussa 4.3.

4.2 Likviditeettimittoja markkinalikviditeetin mittaamiseen

Markkinalikviditeettiriskin analysointia ei tarkastella tdssd ty0ossd kuin hyvin pinnal-
lisesti. Tdmaé ei kuitenkaan tarkoita, etteiko markkinalikvidteettiriskilld olisi vakuu-
tusyhtiolle merkitystd. Syksyn 2008 finanssikriisistd alkanut taloushistoriassa hyvin
erikoinen aikakausi, jolle on ollut tyypillistd hyvin voimakkaat rahapoliittiset elvytys-
toimenpiteet, eri likvidien sijoitusten arvojen ajoittainen hyvin nopea hinnannousu ja
yhé uudestaan sijoitusmarkkinoilla esiin nousseet systeemiriskipelot: finanssikriisin uu-
siutuminen, eurokriisi, hintakuplien puhkeaminen ja erilaiset makrotaloudesta tulevat
tekijit, on tehnyt pelot eri omaisuuserien likvidien markkinoiden kuivumisesta aiem-
paa todellisemmaksi. Samaan aikaan tuotot vidhiriskissd joukkovelkakirjasijoituksissa
ovat laskeneet tavalla, joka on luonut voimakkaan tarpeen yhtidille hakea lisdtuottoja
riskillisemmistd ja epilikvideistd sijoituksista. Niinpéd entistd pienempi osa vakuu-
tusyhtididen varallisuudesta on sellaista, ettd se voidaan varmuudella myydd nopeasti
ilman merkittiviad tappioita, jos tarvetta realisointiin tulee. Se, miten paljon varalli-
suutta yhtié pystyy myymaéén, riippuu kulloisestakin tilanteesta markkinoilla ja yhti6i-
den omaisuuden suuruudesta.

EIOPA:n Hallintojérjestelmid koskevien ohjeiden kohdassa 1.51. ¢) mééréttiin, ettd
riskienhallintaperiaatteiden pitdd sisidltdd myos arvio likvidien varojen seurannasta ja
madrdstd mukaan lukien mahdollisesti pakkomyynneistid aiheutuvien kulujen ja rahoi-
tustappioiden médrid. Eli ndiden ohjeiden mukaan vakuutusyhtion pitdisi méérallisesti
arvioida my0s markkinalikviditeettiriski.
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Ei ole yhtd oikeaa ja tyhjentdvii tapaa seurata ja analysoida sijoitussalkun lik-
vidisyyttd. Oleellista on seurata salkussa olevien arvopapereiden kaupankdyntid niin,
ettd pelkdn markkinahinnan kehityksen lisiksi arvioidaan sadannéllisesti myos sitd, miten
hyvin yhtion omistuksessa oleva miiréd eri arvopapereita pystytddn myyméaan. Yksi
tillainen tunnusluku saadaan suhteuttamalla omassa omistuksessa olevan arvopaperin
médrd paivittdisiin kaupankdyntivolyymeihin. Voidaan esimerkiksi olettaa, ettd 30 %
verran pdivittdisestd volyymista pystytddn myymadn markkinoilla vaikuttamatta oleel-
lisesti hintoihin. Niin saadaan jokaiselle omassa salkussa olevalle positiolle arvio,
kuinka monessa pdivéssi se voidaan myyda.

Kéytetyin mitta eri arvopapereiden likvidisyydelle on osto ja myyntitarjousten ero
(bid-ask spread). Arvopaperin myyminen on sitd helpompaa, mitd pienempi ero on.
Markkinahdirididen aikana erot kasvavat.

Tyypillisid vilineitd markkinariskienhallinnassa ja -raportoinnissa ovat Value at Risk
(VaR) -mitat (,joita kuvaa Sweeting, 2011 s. 391 alkaen). Niitd voidaan tdydentdd
osto-myynti -spreadin avulla kuvaamaan markkinariskid, jossa on myos likviditeet-
tiriski otettu huomioon. Télloin saadaan niin kutsuttu LVaR (liquidity Value at Risk,
Bervas, 2006):

1
LVaR =VaR+ §(p + VaR,),

jossa VaR on tavanomainen Value at Risk -arvo arvopaperille, p on osto ja myyn-
titarjousten hintojen ero ja Val?, hintaerolle laskettu VaR-laskennan mukainen enim-
miismiird. VaR, lasketaan kuten Value at Risk -arvot yleensikin kiyttden hintaeron
keskihajontaa ja empiiristd, parametrista tai stokastista menetelmdd. On huomattava,
ettd LVaR soveltuu vain pédivitason enimmadisriskin laskentaan.

Samoin kuin markkinariskien seuraamisessa yleisemminkin markkinalikviditeet-
tiriskid pitdisi mitata useammalla mittarilla. Markkinalikviditeetin seuraaminen tirkeys
midrdytyy osittain myos yhtion kassavirtarakenteen perusteella. Jos ndkopiirissd on
rahatarpeita, jotka vaativat suurempia omaisuuden realisointeja, on yhtion seurattava
tarkemmin markkinoiden likvidisyytta.

4.3 Vakuutusyhtion eri kassavirrat likviditeettinikokulmasta

Likviditeettiriski ei ole pelkéstidin varoihin tai pelkéstddn velkoihin kohdistuva riski.
Likviditeettiriski syntyy aina rahatarpeiden ja rahaldhteiden yhteensopimattomuuden
seurauksena. CRO Forumin (2008) suosituksen mukaan tehokas likviditeetin hallinta
alkaa eri omaisuus- ja velkaerien huolellisesta karakterisoinnista ja analysoinnista lik-
viditeettimielessd. Vakuutusliiketoiminnan rahatarpeet ovat ldhtokohtaisesti se, mihin
sijoituspadtokset pitdd sovittaa.

Seuraavassa kdydién ldpi vakuutusyhtion tyypillisid kassavirtoja likviditeetin hallin-
nan ja raportoinnin nikokulmasta. Lista ei ole luonnollisestikaan tyhjentédvi, vaan en-
emminkin se antaa esimerkinomaisen kdytdnnon ldhtokohdan. Kassavirtojen luonne
vaihtelee paljon eri yhtididen vililld. Kaikilla yhti6illd on kuitenkin sama tarve saada
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raportointiin mukaan kaikki oleelliset rahalédhteet ja rahatarpeet.

Ratkaisevaa ennusteiden onnistumiselle on oikea, riittivé ja ajan tasalla oleva 14hto-
aineisto. Usein eri tietokannoissa olevan aineiston kerddminen on haastavaa. Seuraava
haaste on muodostaa toteutuneiden tietojen perusteella ennusteet eri kassavirroille niin,
ettd kassavirtojen ajoitukset ennustetaan mahdollisimman tarkasti raportointiin halu-
tulla tarkkuudella (kuukausi, viikko tai pédivd). Kuukausitason valitseminen tarkkuus-
tasoksi 6-24 kuukauden ennusteessa (kuten kuvassa 3) on tarkoituksenmukaista, koska
esimerkiksi korvauskassavirtojen osuminen oikeaan kiytettdessi lyhyempai tarkastelu-
jaksoa on sattumanvaraista.

4.3.1 Vakuutusmaksut

Vakuutusmaksujen kassavirrat pystytiin yleensd ennustamaan melko tarkasti, jos liike-
toiminnassa ei ole tapahtunut merkittdvid muutoksia. Tarkastelu on syyti tehdd vakuu-
tuslajeittain ottaen huomioon suunnitellut tariffien muutokset. Liiketoiminnassa asetet-
tuihin kasvutavoitteisiin pitdd suhtautua kriittisesti likviditeettitarkastelujen yhteydessa.
Likviditeettiennustetta laadittaessa maksutulon kasvu voidaan olettaa maltillisemmaksi
kuin mitkd ovat liiketoiminnalliset tavoitteet. Kassavirtaennusteet ovat odotusarvo-
ennusteita, eikd niiden ole tarkoitus perustua ylioptimistisiin skenaarioihin. Stressites-
teissd pitdd tarkastella epiatodennékoisid, mutta mahdollisia huonoja kassavirtatoteumia.

Tilinpditostd ja vakavaraisuustarkasteluja varten on usein tuotettu vuositason tai
kvartaalitason tietoa maksutulosta. Yleensd vuoden tai kvartaalin maksutulot eivét
jakaudu tasaisesti eri kuukausille, minkd vuoksi ndiden ennusteiden jakaminen tasan
eri kuukausille on liian karkea menettely kuukausitason likviditeettitarkastelussa.

Tilastolliset menetelmét ovat hyodyllisid ennustettaessa vakuutustoiminnan kassavir-
toja. Maksutulon kassavirtaennusteita laadittaessa esimerkiksi autoregressiivinen integ-
roitu liikkuvan keskiarvon (ARIMA) ja vektoriautoregressiivinen (VAR) menetelma
ovat kiyttokelpoisia. Menetelmilld voidaan ottaa huomioon myos esimerkiksi vuo-
den sisdinen kuukausitason vaihtelu. (Menetelmistd enemmaéan esimerkiksi Hamilton
(1994))

Malleilla ei luonnollisesti pystytd ennustamaan trendiltd poikkeavia muutoksia il-
man, ettd kdytetddn jotain yliméaraisid selittivid muuttujia, joiden ennustetut kassavir-
rat ovat saatavilla. Téllaisia voivat olla esimerkiksi makrotaloudelliset muuttujat: BKT:n
kasvu, inflaatio jne. Néilld muuttujilla on yleensd, jonkin verran selitysvoimaa maksu-
tulon suhteen, mutta kuitenkin selitysasteet jadvit kauaksi yhdesti.

Yleensd mallien antamaa ennustetta joudutaan korjaamaan tariffeissa tai liiketoimin-
nassa tapahtuneiden muutosten vuoksi. Mitéd edelld mainittiin liiketoiminta tavoitteiden
kdytostd, pitdd myos ottaa huomioon.

4.3.2 Korvaukset

Vahinkovakuutuksen korvausten ennustamisen vaikeus vaihtelee vakuutuslajista (sekéd
vakuutuskannasta) riippuen. Esimerkiksi vahinkovakuutuksessa vakuutusluokkien 1-
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2 korvauksien vaihtelut voidaan yleensd ennustaa tarkasti tariffi- ja vakuutuskannan
muutosten perusteella, jos vakuutuskanta on tarpeeksi suuri. Sen sijaan vakuutuslu-
okkien 8-9 maksettujen korvausten yhteissumma vaihtelee paljon vuositasolla. Kor-
vaustenkin osalta kassavirtaennusteen on tarkoitus olla odotusarvoennuste ja likviditeet-
tistressitesteisséd tarkastellaan tilanteita, joissa vahinkojen lukuméirit/suuruudet ylit-
tavit odotukset.

Samoin my0s henkivakuutuksen korvauskassavirtojen ennusteiden tarkkuus vaihtelee
vakuutuslajeittain. Yleisesti henkivakuutuksen korvauskassavirtojen ennustaminen 1-2
vuotta eteenpdin vakuutusmaksujen ja vakuutuskannan muutosten perusteella on helpom-
paa kuin vahinkovakuutuksissa, (jos vakuutuskanta on riittdvén suuri.)

Tiassd yhteydessd ei ole tarkoituksenmukaista yrittdd esittdd tyhjentdvésti vakuu-
tuskorvausten ennustusmenetelmii. Niistd on paljon hyvii esityksid esimerkiksi Daykin
ym. (1994):ss4.

4.3.3 Takaisinostot ja irtisanomiset

Henkivakuutussopimusten takaisinostojen ja vahinkovakuutusten irtisanomisten ennus-
taminen on vaikeaa. Kassavirtojen ennustaminen vaatii skenaariotarkasteluja, joissa
arvioidaan vakuutuksenottajan kédyttdytymisti erilaisissa talouden ja vakuutusmarkki-
noiden tilanteissa. Kuitenkin esimerkiksi henkivakuutuksen takaisinostojen "normaali-
tilanteen" ennusteen eli ennusteen, jossa takaisinostoaste pysyy aiemmalla tasolla yleensi
kiy likviditeettiraportin kassavirtaennusteeksi.

Sen sijaan tulevia muutoksia on vaikea ennustaa riippumatta siitd, onko muutoksen
taustalla oma hinnoittelun muutos, muutos markkinoilla tai makrotaloudessa. Kuten
aiemmin tapauskuvauksista ndimme voimakas takaisinostojen lisdéintyminen voi pahim-
millaan johtaa yhtion kaatumiseen. Niin ollen henkiyhtion likviditeettistressauksessa
on tirkedd tarkastella takaisinostojen kasvua yhtion ndkokulmasta ja yhtion vakuutus-
sopimusten perusteella.

4.3.4 Jilleenvakuutusmaksut ja korvaukset

Jalleenvakuutukset siirtdvit vakuutusriskid yhtioltd jalleenvakuuttajalle suurten vahinko-
jen tai suurten vahinkoméirien osalta. Vaikka vakuutusriski siirtyisi jossain tapauksessa

kokonaisuudessa jilleenvakuuttajalle likviditeettindkokulmasta on tirked huomata mah-

dolliset erot ajankohdissa, jolloin yhtid maksaa korvauksia ja vastaavasti saa korvauksen

jélleenvakuuttajalta. Erot pitdd ottaa huomioon likviditeetin hallinnassa ja raportoin-

nissa.

4.3.5 Liikekulut, verot, osinkojen maksu

Liikekuluihin kuuluu monenlaisia erid, jotka tietenkin vaihtelevat paljon yhtigittéin.
Toiset kulut kehittyvét tasaisesti niin kuukausi kuin vuositasolla kuten yleensa palkkaku-
lut, toiset taas voivat vaihdella huomattavasti kuten tietojirjestelmédinvestointien aiheut-
tamat kustannukset tai markkinointikustannukset. Liikekulut ovat budjetoituja kuluja,
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eiki niiden pitéisi olla maksuvalmiuden tai kassavirtojen ennustamisen kannalta haas-
tavia. Budjetoinnissa huomioimattomia kuluja saattaa tietenkin syntyé ja budjetti voi
ylittyd, mikd synnyttdd yliméiréisid rahatarpeita.

Verot ja osinkojen maksu omistajille voivat olla huomattavia kassavirtaerié yhtiolle.
Vuosittain niiden maksuajankohdat ovat samoja ja niiden médrit ovat hyvissid ajoin
tiedossa, eivitkd ne niin ollen ole maksuvalmiuden kannalta vaikeita, jos niihin on
varauduttu.

4.3.6 Sijoitusomaisuus

On huomattava, ettd eri omaisuuserien erot likviditeettindkokulmasta ei ndy milldin
tavalla Solvenssi II:n markkinariskimoduulin vakavaraisuuspdaaomavaatimuksessa (SCR),
joka on pitkédn aikavilin datan perusteella eri omaisuusluokille muodostettu Value at
risk -arvo 99,5 % luottamustasolla vuoden periodilla. Se, miten helppo eri varallisuus-
erid on realisoid,a el vaikuta vakavaraisuuspddomavaatimukseen. Sekd rahoitus- ettd
markkinalikviditeettiriskin nikokulmasta eri sijoitusluokat poikkeat paljon toisistaan.

Solvenssi II direktiivin 75 artikla miirdéd yleisperiaatteen varojen arvostamiselle:
varat arvostetaan siithen arvoon, josta ne ovat vaihdettavissa asiaa tuntevien, liiketoimeen
halukkaiden, toisistaan riippumattomien osapuolten vililld; Titd periaatetta ei voida
soveltaa kaikkiin sijoituksiin ja sen vuoksi on tarvittu tarkempi arvostamishierarkia,
joka esimerkiksi teknisessd spesifikaatiossa (EIOPA, 2013b) miirad, ettd ensisijaisesti
arvostamiseen kéytetddn markkinoilta saatavaa hintaa, toissijaisesti toisen vastaavan
varallisuuserdn markkinahintaan ja kolmantena vaihtoehtona on arvostaminen mallin
avulla (mark-to-model).

4.3.7 Osakesijoitukset

Likvideimpid sijoitusluokkia ovat noteeratut osakkeet ja joukkovelkakirjalainat. Ndissd
sijoituksissa on suuria eroja eri arvopaperien vililld siind, miten helposti ja ilman hinta-
vaikutusta arvopapereita voi myydid. Suuria osake-erid esimerkiksi pienten suomalais-
ten yhtididen osakkeita on vaikeampi myydd kuin suurten amerikkalaisten yhtididen
osakkeita. Yhtion on tarpeellista arvioida noteerattujen osakkeidensa "realisoitavuus il-
man hintavaikutusta" erityisesti, jos likviditeettiylijaamai on pieni ja osakkeiden myynti
voi stressatussa tilanteessa olla tarpeellista. Osakkeiden hintojen voidaan ajatella myos
laskevan tilapiisesti markkinaturbulenssien aikana, ja jos osakkeita realisoidaan tédll6in
voidaan kirsid huomattavia tappiota.

Osinkoja maksetaan Suomessa yleensi kerran vuodessa ja esimerkiksi yhdysvalta-
laisissa yhtidissd monesti 2-4 kertaa vuodessa. Osinkojen kassavirrat voidaan ottaa kas-
savirtaennusteraportille, mutta ennustaminen on vaikeaa ja osingot vaihtelevat paljon
vuositasolla, joten ennusteen pitidd olla varovainen.
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4.3.8 Korkosijoitukset

Yleensd vakuutusyhtioilld suurin sijoitusluokka on korkosijoitukset. Perinteisesti vakuu-
tusyhtiot ovat suosineet korkosalkussaan vihiriskisid valtioiden joukkovelkakirjoja. Nii-
den Solvenssi II:n mukainen vakavaraisuuspddomavaatimus on 0.

Joukkovelkakirjojen likvidisyys vaihtelee paljon arvopapereittain. Saksan, Yhdys-
valtojen ja joidenkin muiden korkeanluottoluokituksen maiden bondit ovat yleensi likvi-
deji ldhes kaikissa markkinatilanteissa, mutta paljon sen yleisemmin joukkovelkakirjo-
jen likvidisyys ei ole taattu. Korkeamman tuotto- ja riskitason bondien kuten high yield-
sijoitusten myyminen voi olla hidasta ja markkinahdirion aikana mahdotonta.

4.3.9 Kiinteistosijoitukset

Suorat kiinteistosijoitukset ovat epilikvidejd sijoituksia, joille on harvoin markkina-
arvo suoraan saatavilla ja joiden myyntiaika voi olla pitkd. Markkinastressin aikana voi
olla kiinteistosijoitukselle hyvin vaikea 16ytdd ostajaa, jolloin myynti hinta voi pudota
rajusti arvosta, joka kiinteist6lld on ollut ennen stressid. Usein kiinteistosijoitusten arvo
madritdin mallin avulla, miki voi lisdtid eroa todellisen myyntihinnan ja arvostetun
hinnan vililla.
Kiinteistosijoituksiin voi liittyd annettuja sitoumuksia ja voi syntyi uusia rahatarpeita

esimerkiksi remonttien vuoksi. Nadma pitdd ottaa huomioon likviditeettitilanteen seu-
rannassa ja raportoinnissa.

4.3.10 Laina-, pidoma- ja muut sijoitukset

Lainasijoitukset ja pddomasijoitukset ovat epilikvideja sijoituksia, joita on tavallisesti
vaikea muuttaa kiteiseksi ennen erdéntymistd. Niihinkin voi liittyd sitoumuksia, jotka
velvoittavat sijoittamaan lisdd suunnitelman mukaisesti.

Lainasijoituksien SCR méérdytyy korko- ja korkomarginaalimoduulien mukaisesti
ja padomasijoitukset joko korko- ja korkomarginaalimoduulin tai osakeriskimoduulin
mukaisesti riippuen siitd, onko sijoitusomapddoma- vai vieraan padoman ehtoinen. Laina-
sijoitusten ja vieraanpddoman omanehtoisten padomasijoitusten SCR voi siis olla matala.
Tamai yhdessid bondisijoituksia paremman tuoton kanssa voi kannustaa yhtioti lisidméaéan
salkussaan ndiden sijoitusten osuutta. Tdrkedd on télloin likviditeetin seuranta ja sii-
td huolehtiminen, ettd salkussa on rahatarpeisiin ja mahdollisiin rahatarpeisiin nihden
likvideja sijoituksia riittdvésti.

Johdannaisilla suojaudutaan yleensd muita riskejd kuin likviditeettiriskid vastaan.
Esimerkiksi osakkeen myyntioptio tietenkin suojaa hintojen laskiessa markkinalikvidi-
teettiriskiltd. CRO Forum (2008) suosittelee, ettd vakuutusyhtio huolehtii jatkuvasti
rahoituskanavista, jotka auttavat likviditeetin hallinnassa ja selvittdd nédiden kustan-
nuksia. Tétd vastaava on EIOPA:n ohjeiden d.-kohta, jossa mddritddn vaihtoehtois-
ten rahoitusvilineiden tunnistamisesta ja niiden kustannusten selvittdmisestd. Rahoi-
tusvélineilld tarkoitetaan esimerkiksi repo- eli takaisinostosopimuksia. Ne voivat toimi
likviditeetin hallinnan vélineend, jonka avulla vakuutusyhtio voi méérdajaksi vaihtaa
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joukkovelkakirjasijoituksiaan pankkivastapuolen kanssa kiteiseksi. Vakuutusyhtidlain
15 luvun lainanoton kieltidvéssa pykéldssd mééritdadn erikseen, ettd vakuutusyhtion on
sallittua tehda takaisinostosopimuksia.

4.3.11 Sijoitusrahastot

Rahastosijoitukset voivat olla vastaavia suoria sijoituksia likvidimpid, jos rahastoa hoitava
yhtié on lupautunut ostamaan rahasto-osuudet takaisin. Markkinahiirion aika ndmi
rahastot joutuvat myyméin omistuksiaan alentuneilla hinnoilla, jos rahasto-osuuksia
myydiin enemmin kuin ostetaan. Tdma voi johtaa siihen, ettd rahastosijoitusten tappiot
realisoituvat pahemmin kuin suorien sijoitusten, joita ei ole pakko myydd laskeneilla
hinnoilla.

Muilta osin rahastot ovat likviditeettiriskin kannalta varsin samanlaisia kuin vas-
taavat suorat sijoitukset ja esimerkiksi kiinteistd- ja paddomasijoitusrahastojen osalta on
otettava huomioon ylld mainitut asiat.

4.4 Likviditeettistressitestit

Luvussa 3 esiteltiin muutamia esimerkkeji vakuutusyhtididen vakavista likviditeettion-
gelmista. Jilkikdteen katsottuna kaikissa néissi tilanteissa oli taustalla pahoja laimin-
lyontejd riskienhallinnassa. Ongelmat olisivat tulleet selvisti esiin, jossa toimintaym-
paristossid tapahtuvien mahdollisten muutosten vaikutusta olisi tutkittu riittavillad laajuu-
della eri stressiskenaarioissa.

Niiden tapausten perusteella on tirkedd, ettd yhtio tarkastelee likviditeettitilannet-
taan (aivan samalla tavoin kuin se on velvollinen tarkastelemaan vakavaraisuustilannet-
taan) stressiskenaariota vastaan pelkédn odotusarvoisen kassavirtaennusteen lisiksi. On
mahdollista, ettd tdsséd tarkastelussa huomataan, ettd yhtion kassavirtojen rakenne 1-2
vuotta eteenpdin on sellainen, ettd missdéin kuviteltavissa olevassa tilanteessa yhtion lik-
viditeettitilanne ei ole uhattuna. T@mékin tulos on hyddyllinen ja se voi johtaa yhtidssi
toimenpiteisiin, koska yhtiolld on mahdollisuus lisitd odotusarvoisia sijoitustuottojaan
pienentimalld likvidin omaisuuden maaria.

Stressiskenaarioiden on tarkoituksenmukaista olla epatodennékoisid, mutta mahdol-
lisia. Yhtiossd pitdd miettid oman toiminnan kannalta merkittdvimmait likviditeettistres-
sit ja todenndkdisyys sille, ettd erilaiset stressiskenaariot toteutuvat yhtéd aikaa. Stres-
sitestejd pitdd olla useampia, jos yhtion liitketoiminta on sellaista, ettd erilaiset huonot
tilanteet voivat olla vaikeita yhtion likviditeetin kannalta. Odotusarvoinen kassavir-
taennuste on hyvé ldhtokohta stresseille: kassavirtoja muutetaan stressin mukaisesti ja
katsotaan likviditeettisuhteen ja likviditeettiylijddmin kehitysti stressatussa tilanteessa.
Yhti tiarkedd kuin likviditeettistressien laskeminen on toimintasuunnitelma likviditeet-
tistressitilanteessa. Suunnitelman pitidi olla kirjallinen ja perustua likviditeettistressei-
hin. Téhén aiheeseen palataan tarkemmin seuraavassa luvussa.

Kuten sanottua on ilmeisen tirkedd, ettd stressiskenaariot suunnitellaan yhtion oman
litkketoiminnan nékdkulmasta. Monimutkaiset simulointimenetelmiit, jotka ovat usein
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kdytossd pankkien likviditeetinhallinnassa ovat harvoin perusteltuja vakuutusyhtion tar-
peisiin. Yksinkertainen (ja usein riittdva) 1dhtokohta on, tarkastella vakuutustoiminnan
kassavirtojen muutosta stressatussa tilanteessa eli esimerkiksi henkiyhtion tilanteessa
stressataan maksutulo-, korvaus- ja takaisinostokassavirtoja. T#lloin voidaan tarkastella
vield yhtd aikaa vaikuttavaa markkinastressid niin, ettd stressataan sijoituksen tulevia
kassavirtoja ja stressitilanteessa realisoitavissa olevan sijoitusomaisuutta. Stressi laskee
yhtididen kykyd maksaa osinkoa ja yhtididen maksukyvyttomyyden kautta vihentdd
bondien kuponkien ja takaisinmaksujen kassavirtoja. Likvidid omaisuutta voi stressata
esimerkiksi vihentdmailld markkina-arvosta VaR:n mukaisen enimmadistappion.

Kuvassa 4 on esitetty stressitesti aiemman esimerkin kuvitteelliselle yhtidlle. Yhtio
on maéiritellyt, ettd sen likviditeettiriskin toteutumisen todennédkdisyys saa olla 0,5 %.
Stressiskenaariossa on mietitty yhtion likviditeetin kannalta poikkeuksellisen huono
tilanne, jota huonompien skenaarioiden todennédkdisyys on maksimissaan 0,5 %. To-
teutumistodennékdisyyksien kvantitatiivinen médrittely ei ole tarkkaa ilman taloudellis-
ten skenaarioiden simulointia. Vakuutusyhtion likviditeettitilanteen stressitestauksessa
voidaan kéyttdd asiantuntija-arvion perusteella muodostettu ndkemysti stressiskenaari-
oista, kunhan se on riittdvin ankara ja ottaa huomioon eri kassavirtojen viliset riippu-
vuudet. Stressiskenaariossa yhtion takaisinostot lisdéntyvit ensimmdisend tarkastelu
vuonna 50 % ja samalla uusmyynti loppu. Shokin vaikutus maksutuloon on otettu
huomioon. Saman aikaisesti sijoitusomaisuuden markkina-arvo laskee vuoden peri-
odilla 99,5 %:n luottamusvilin VaR:n mukaisen enimméistappion verran.

Kuvasta ndhdiin, ettd myos stressitestissd yhtion kumulatiivinen ylijadma pysyy
koko tarkastelujakson yli 70 miljoonassa eurossa eikd omaisuuden realisointeja tarvita.
Tulos kertoo siitd, ettd maksuvalmiusnidkokulmasta yhtio pitdd liian paljon rahaa tililla.

Tissd kuvitteellisessa esimerkisséd on esitetty vain yksi stressitesti, jonka oletetaan
olevan likviditeettitilanteen kannalta vaikein yhtiolld. Kidytinnossd yhtion on mietittavi
kaikki likviditeetin kannalta vaikeat skenaariot ja muodostettava niihin liittyvit stressit.

S5 Likviditeetin hallintaprosessi

5.1 Dokumentit

Kuten todettua Solvenssi II -direktiivi vaatii, ettd riskienhallinnan kirjallisiin periaat-
teisiin kuuluvat my9s periaatteet likviditeetti ja keskittymiriskin hallinnasta, jotka yhtion
hallitus on hyviksynyt. Kdytannossd periaatteiden ei kuitenkaan ole tarkoituksen mukais-
ta olla liian pikkutarkkoja. Tarkemmat sdinnot kuten periaatteiden perusteella asetetut
sijoituslimiitit on luontevaa asettaa sijoitussuunnitelmassa.

Vakuutusyhtitlaissa on aiemmin velvoitettu tekeméén kirjallinen sijoitussuunnitelma,
jonka tarkemmasta sisédllostd on méérdtty Finanssivalvonnan ohjeissa. Solvenssi II
muutosten myo6td timé vaatimus on poistunut laista. Hallituksen esityksessd (HE 83/2013)
on arvoitu, ettd sijoitussuunnitelmasta on tullut niin vakiintunut kdytinto yhtioissé, ettd
se sdilyy, vaikka sitid ei endd vaadita. Kéytdnnossd sijoitussuunnitelman tekeminen
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Stressattu kassavirtaennuste 2015 2017

varat  kk kk
212015 2 Jkumul| 3 JkumulL| 4 Jkumul)] 5 Jkumul] & |(kumul] ... 1 kumul
Kateinen ja talletukset 67,7 67,7 | 67,7 0,0 | 67,7 | 0,0 67,7 0,0 67,7 0,0 | 67,7 0,0 ﬁ];,?
Valtiolainat 216 1,2 1.2 05 1,7 0,7 24 08 3,2 0,3 35 0,2 7,2
Korkean luottoluoki yrityslai 164 1,2 1,2 |os | 1.8 | o5 | 23 14 | 37 1,2 | 49 1,3 | 291
Matalan luottoluokituksen yrityslainat 118 48 | 48 | 02 | 50 | 36 | 86 |120 ] 206 | 60 | 266 | ... 07 | 396
Kiinteistot 78 24 24 24 4,8 24 T 24 9,6 24 | 120 24 | 56,6
Sijoituslainat 69,1 11 11 01 1.2 1,0 2,2 01 23 01 24 37 | M,2
Osakkeet 478 04 04 0,0 04 08 1.2 2,8 4,0 2,7 6,7 06 | 17,9

Padomapalautukset

Saastovakuutuksen korvaukset

35

232

23| 23 | 27| 50 | 25| 75 | 28 | 103 | 23 | 126 24
55 | 55 | 64 | 119 | 67 | 186 | 58 | 244 | 58 | 302 | ... | 62 |1455

59

30

05

34

E kor

Riskihenki kor 6.5 6,5 6,1 126 | 59 | 185 | 63 | 248 | 61 | 309
21 21 14 3.5 3,0 6,5 35 | 10,0 | 3,0 | 13,0

05 0,5 05 1,0 05 1,5 05 2,0 05 25

Paaomasijoitusten kutsut
Kiinteitd Investoinnit
Liikekulut

51,3 | 26,2 | 77,5 | 26,4 | 103,8 | 24,8 | 1286
79,2 | 792 | 80 | 71,2 | 09 | 704 | 84 | TBT | 34 | 821 -0,7 | 117,0
Likviditeettisuhde 4,0 40 07 24 1,0 19 13 18 11 1 ,BI 11 1,2

Kuva 4: Edellisen kuvan kassavirtoja stressitestitarkastelu.

siis varmasti jatkuu (useissa) suomalaisissa yhtioissd ja yhtididen hallitukset edelleen
hyviksyvit ne vuosittain.

Aiemmin Finanssivalvonnan méiérdys- ja ohjekokoelma vaati, etti sijoitussuunnitel-
massa asetetaan sijoituksille likviditeettitavoitteet. Tétd ei siis endd vaadita, mutta
sijoitussuunnitelma on edelleen luonteva likviditeetinhallinnan apuviline. Se myos
yhdistii helposti sijoitustoiminnalle asetut eri tavoitteet ja rajoitteet. Sijoitussuunnitel-
massa madritiin rajoista; kuinka paljon sijoitusomaisuudesta pitdd olla pankkitileilld
ja kuinka paljon sijoituskohteissa, joiden likvidoitavuus séilyy suurella todennédkdisyy-
delld markkinaturbulenssienkin aikana. Vaikka sdédnnét likviditeetin hallinnalle mééra-
tddn sijoitussuunnitelmassa, on muistettava, ettd likviditeetin hallinta ei voi rajoittua
sijoitustoimintaan ja markkinariskienhallintaa, vaan likviditeetin hallinnan periaattei-
den toteutumisesta on huolehdittava myos muiden, kuten jidlleenvakuutuksia hoitavan
osaston ja maksuliikenneosaston kanssa.

Sijoitussuunnitelmassa on hyvi ottaa huomioon my6s vastuuvelan ja vakuutuksen
kassavirtojen vaikutus likviditeettitilanteen kannalta. Sijoitussuunnitelma pitdé paivit-
tad, jos vastuuvelka tai kassavirtaprofiili muuttuu niin, etté silld on vaikutusta likvidi-
teetin hallinnan kannalta.

CRO Forum (2008) suosittelee, ettd yhtiolla olisi erilliset periaatedokumentit lik-
viditeetin hallinnalle ja likviditeettistressitilanteen hallinnalle. Likviditeetin hallinnan
periaatteet dokumentin pitdisi méératd likviditeetin hallinta "organisaatio" ja médrata
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vastuut strategian méddrdamisen, rajojen eli limiittien asettamisen, raportoinnin ja valvon-
nan suhteen. Sen pitdisi myds médritd osastot, jotka osallistuvat likviditeetin hallintaan
ja mitkd komiteat yhtiossd valvovat likviditeetin hallintaan liittyvid asioita.

CRO Forumin mukaan toinen dokumentti puolestaan méardisi toimintaohjeista ja
auttaisi varautumaan likviditeettistressitilanteeseen. Dokumentti méiriisi erityisen lik-
viditeettikriisinhallintaryhmi asettamisesta. Ryhmén tarkoitus on kriisi tilanteessa ko-
koontua arvioimaan tilannetta ja toimenpiteitd. Tarkedd on my0s, ettd likviditeettistressin
hallinta dokumentti mééraa sisdisestd ja ulkoisesta viestinndsti kriisi tilanteessa, jottei
tilannetta pahenneta antamalla hitikoityd ja haitallista tietoa esimerkiksi valvojalle tai
julkisuuteen.

5.2 Riskinottohalukkuus ja riskinkantokyky

Yhtion pitdd asettaa riskinottohalukkuus myos likviditeettiriskille samalla tavoin kuin
esimerkiksi markkinariskeille. Yhtion riskiottohalukkuutta ohjaa riskinkantokyky, jo-
hon olennaisesti vaikuttavat esimerkiksi yhtion vastuuvelka ja vakuutuksen kassavirta.
Edellisessd luvussa kuvattu likviditeettiraportointi ja likviditeettistressitesti auttavat muo-
dostamaan oikein kuvan yhtion riskinkantokyvysta likviditeettiriskin suhteen. Yhtion
riskinottohalukkuus kdy ilmi edelld kuvatuista yhtion hallituksen hyviksymistd doku-
menteista, joiden tdytyy olla keskenédén sekd johdonmukaisia ettd hierarkkisia siten, ettid
eivit toista samaa, vaan tiydentivét toisiaan.

Helpoiten riskinottohalukkuus maédrittely kdy sijoituslimiittien avulla kuten todet-
tua. CRO Forum (2008) suosittelee, etté riskinottohalukkuuden méérittelyyn kéytetdan
my0s laadullisia vilineitd, jolloin on helpompi ehdollistaa likviditeetin hallintaan vaikka-
pa eri markkinatilanteille. Likviditeettiriski on yhteydessi kaikkiin yhtion kohtaamiin
muihin riskeihin, joten on hyvé tarkastella nditd yhteyksid yhtion ndkdkulmasta.

Riskinottohalukkuuden ja riskinsietokyvyn médritteleminen on tirkedd myds sen
takia, ettd liiallinen varautuminen likviditeettitarpeisin johtaa menetettyihin tuottoihin.
Kiteisend pidettdvin varallisuuden vaihtoehtoiskustannuksena voidaan ajatella niitd odo-
tustuottoja, jotka saadaan, jos raha sijoitetaan strategisen allokaation mukaisesti.

Hyvéd dokumentointi ja raportointi ovat tirkeitd likviditeetin hallinnan kannalta,
koska likviditeetinhallinta yhdistdd eri osapuolia yhtion sisilld ja tarvitaan koordinaa-
tiota ndiden vélilld. Kaikilla pitdi olla yhteinen kuva riskinkantokyvysti ja yhtion lik-
viditeettitilanteesta.

5.3 Eri osapuolien rooli likviditeetin hallinta prosessissa

Likviditeettihallinnan perusta on yhteisty0d eri osapuolien vililld. Sen varmistaminen,
ettd pankkitililli on aina riittdvésti rahaa, ei vakavaraiselle yhtidlle ole l1dhtokohtai-
sesti vaikeaa, mutta kuten todettua myos ylilikvidisyyttd kannattaa valttdd. Likvidi-
teettiraportin kassavirtaennusteen tarkoitus on luoda kaikille yhteinen kuva yhtion kas-
savirtojen rakenteesta. Yhtion treasury-toiminto (joka voi kuulua esimerkiksi mak-
suliitkenneosastoon) huolehtii kassavirtaennusteen vaatimista toimenpiteisti, jos yhtion
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likviditeettitilanne ei ole sijoitussuunitelman midrddmissd rajoissa; on liian niukalla
tai lilan ylijadméinen. Mitid tehokkaampaa yhteistyo likviditeetinhallinnassa yhtiossd
on, sitd vihemmain tarvitaan "ylimédrdisid varmuuslisid" pankkitileilld. Tamé on ti-
etenkin eri asia kuin se, ettd hallituksen hyviksynnilld halutaan suurella mairilld rahaa
pankkitileilld varmistaa se, ettd mahdollisen pitkédnkédédn sijoitusmarkkinoiden turbu-
lenssin aikana ei tarvitse myydd omaisuuttaa tai jostain muusta syystd nihdiin tarpeel-
liseksi, ettd strategisessa allokaatiossa on suuri paino pankkitalletuksilla.

Treasury-toiminto huolehtii viime kidessi likviditeetinhallinnasta. Se muodostaa
kuvan likviditeettitilanteesta ja ldhiajan kehityksestd likviditeettiraportin perusteella.
Se my0Os antaa tarvittavat ohjeet muille osapuolille, jos raportin perusteella tai en-
nakoimattomien kassavirtojen vuoksi on tarvetta toimenpiteisiin. Kdytdnnon tyossd on
tarkedd nopea tiedonkulku esimerkiksi tehtdvisti sijoituksista, erddntymisisti tai vaikka
myrskyvahingon vuoksi maksettavista korvauksista.

Maksulitkenneosasto (tai joku muu vastaava toiminto taloushallinnossa) hoitaa yhtion
lyhyen aikavilin kassanhallintaa ja seuraa rahaliikennettd ja sitd, kuinka paljon kul-
loinkin on rahaa yhtion tileilla.

Kuten todettua vakuutusyhtiolaki méirad, ettd vastuullinen matemaatikko raportoi
hallitukselle maksuvalmiuden asettamista vaatimuksista. Tdma lisdksi aktuaareilla on
merkittdva rooli likviditeetinhallinnassa. Aktuaaritoiminnolla on paras tieto vastuu-
velasta sekd vakuutusmaksujen ja korvausten kassavirroista. Aktuaaritoiminnolla on
yleensd my0s paras osaaminen néiden kassavirtojen ennustamismenetelmista.

On my0s mahdollista, ettd riskienhallintatoiminto tekee ndmi ennusteet. Riskien-
hallinnan riippumattoman aseman vuoksi on hyvin luontevaa, etté riskienhallinta kokoaa
likviditeettiraportin, seuraa kassavirtaennusteiden onnistumista ja antaa arvion likvidi-
teettitilanteesta ja sen muutoksista. Muodollisestikin Solvenssi II artikla 44 velvoit-
taa seuraamaan eri riskien vilisid yhteyksid. Likviditeettiriskin hallinnan kannalta on
tarkedd seurata jatkuvasti muiden riskien erityisesti markkinariskin kehitystd ja niiden
vaikutusta likviditeettiriskiin. Jos yhtiossd on riskienhallintajohtaja, hdn on viime kddessi
vastuussa yhtion riskienhallintapolititkan méédrddmisesti ja riskienhallinnan toiminta-
mallien asettamisesta. (Sweeting, 2011, s. 36). Tdmé koskee myos likviditeetin hallintaa.

Likviditeettindkokulma ei ole ensisijainen, kun yhtio tekee sijoituspditoksid. Se
on kuitenkin aina pakko ottaa huomioon, kun harkitaan uusia sijoituksia tai vakuu-
tustuotteita samalla tavoin, kun pitdd ottaa huomioon niiden vaikutus vakavaraisuusti-
lanteeseen ja vakavaraisuuspddomavaatimukseen.

Sijoitustoiminta on jdrjestetty eri tavoin eri yhtidissd ja varainhoidon rooli on eri-
lainen eri yhtiossé. Jos varainhoito on tdysin ulkoistettu tiyden valtakirjan omaisuuden-
hoitopalvelusopimuksella, on tirkeédd, ettd sopimus antaa mahdollisuuden likviditeetti-
tilanteen niin vaatiessa riittdvdn nopeasti myyda sijoituksia. Samoin muita toimintoja
ulkoistettaessa on otettava huomioon likviditeettinikokulmat.
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5.4 Eri yhtiolle tyypilliset likviditeettikysymykset

Luvun 3 tapauskuvausten perusteella henkiyhtion suurin likviditeettiriski on takaisinos-
toasteen voimakas kasvu. Ratkaisevaa on se, kuinka helppo ja houkutteleva vaihtoehto
vakuutuksenottajalle on hankkia kéteistd takaisinostolla, kun markkinakorot muuttuvat
tai iskee henkilokohtainen taloudellinen kriisi.

Haefeli ym.(2012) luettelee useita keinoja hankkia kiteistd rahaa, jotka ovat usein
vakuutuksenottajalle yksinkertaisempia kuin henkivakuutuksen takaisinosto: omaisuu-
den myynti, lyhennysvapaat, lainaaminen kaverilta... Kdyttdytyminen riippuu kuitenkin
takaisinoston helppoudesta ja kustannuksita. Henkivakuutusyhtion pitdd siis tarkastella
sopimuksiaan myos likviditeettindkokulmasta ja miettid, kuinka nopeasti asiakkaat ovat
valmiita niistd luopumaan henkilokohtaisen taloustilanteen muuttuessa ja millainen vaiku-
tus takaisinostoasteen selvilld nousulla voi yhtiolle olla.

Vahinkoyhtion likviditeettiriskit yhdistyvit tilanteisiin, jotka ovat riskillisimpid myos
vakavaraisuuden kannalta eli tilanteet, kun sattuu joko suuria vahinkoja tai tavallista
enemman vahinkoja. Taltd likviditeettiriskiltd yhtié voi siis my0s suojautua samalla
tavalla kuin vakuutusriskiltd eli jalleenvakuutuksin. Likviditeettikysymys pitdd huomioida
jélleenvakuutuksissa niin, ettd sopimuksiin kirjataan ehto, ettd jdlleenvakuuttajan on
maksettava korvauksensa ennen kuin yhtion tarvitsee maksaa korvauksia, kun kyseessi
on likviditeetin kannalta huomattava korvaussumma. Ilman titd yhtiolle syntyy likvidi-
teettiriskid jalleenvakuutuksista huolimatta.

5.4.1 Likviditeetin huomioon ottaminen tuotteiden suunnittelussa

Erityisesti henkiyhtidille, joiden sopimukset ovat pitkid, usein vuosikymmenten mit-
taisia tuotteiden arvioiminen yhtion kannalta erilaisissa taloudellisissa ympiristdissi
on tiarkedd. Kuuluisin esimerkki epdonnistuneiden tuotteiden aiheuttamasta yhtion kaa-
tumisesta on Equitable Lifen (Sweeting, 2011, s. 514-) takuutuottoisten annuiteet-
tien myynti. (Huonoon tuotteiden suunnitteluun liittyi oleellisesti vastuullisen aktu-
aarin ja liiketoimintajohdon tehtdvien yhdistiminen). Tisséd oli kuitenkin kyse tuot-
teesta, joka oli vakavaraisuus ja kannattavuus mielessid huono, ei likviditeettimielessa.
Aiemmin kuvatuissa General American Lifen, Ethiasin ja Korean esimerkeissd oli-
vat vakuutustuotteet erityisesti yhtion likviditeetin kannalta ongelmallisia eli ne oli-
vat helposti irtisanottavia ja myos antoivat insentiivin vakuutuksenottajille irtisanoa
sopimus tietyissd taloudellisissa tilanteissa. Vakavaraisuus-, kannattavuus- ja likvidi-
teettindkokulmat tuotesuunnittelussa ovat vihin erilaisia ja niitd kaikkia pitéisi tarkastel-
la. Tuotteiden vaikutusta yhtion vakavaraisuudelle ja likviditeetille erilaisissa taloudel-
lisissa ympéristdissi pitdisi arvioida riittdvdn monipuolisesti ennen tuotteen myynnin
aloittamista. Niissd skenaariotarkasteluissa on tirked ottaa huomioon myds taloudel-
lisen ympdériston vaikutus vakuutuksenottajan kdyttdytymiseen.

Erityisesti henkiyhtididen likviditeetin hallinnan kannalta on siis tirkedi ottaa lik-
viditeettinikdkulma huomioon tuotteiden suunnittelussa. Vahinkoyhtidlle samat tavoit-
teet saavutetaan jdlleenvakuutuksin ja niiden likviditeettipykélien avulla.
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5.4.2 Yhtioryhmin likviditeetin hallinta

Tyypillinen esimerkki vakuutusyhtidryhmén tehottomasta likviditeetin hallinnasta on
se, ettd kaikki ryhmin yhtiot varautuvat erikseen poikkeuksellisen suuriin rahatarpeisiin.
Tami johtaa siihen, ettd yhti6illd on pankkitileilld ja likvideissé sijoituksissa enemmén
varoja kuin vakavaraisuuden ja riskinottokyvyn perusteella olisi tarkoituksenmukaista.
Pitkélld aikavililla pankkitililla olevan varallisuuden vaihtoehtoiskustannus on strate-
gisen allokaation mukaisten sijoitusten antama tuotto.

Vakuutusyhtiolain asettaman luotonoton kiellon ulkopuolelle on erityisesti jétetty
VYL:n 15 luvun 1 § mukaan vakuutusyhtion vilttiméttoman maksuliikenteen hoita-
minen. Erikseen myods mainitaan, ettd vaikka rajoitteet koskevat myos vakuutusyhtion
tytdaryhtiotd, ne eivit koske yhtion omalle tytiryhtidlle antamaa lainaa.

Likviditeetinhallinta tarkoituksessa luotonanto on siis sallittua ryhmén sisélld il-
man tytiryhtidsuhdettakin. Niin ollen ryhmiéssi voidaan sopia, ettd emoyhtio sitoutuu
tarvittaessa huolehtimaan muiden yhtididen maksuvalmiudesta, jolloin kaikkien yhtioi-
den varautumista likviteettistresseihin ei tarvita. Emoyhtion toimiminen erdédnlaisena
keskuspankkina vaatii siltd muiden yhtididen likviditeettitilanteeseen tuntemista ja lik-
viditeettistressitestin tekemistd niin, ettd otetaan huomioon mahdolliset samanaikaiset
likviditeetin tarpeet, joita ryhmé voi kohdata. Jos ryhmissd on vakuutusyhtiditd ja
pankkeja, on jiarkevii, ettd likviditeetin koordinointi tapahtuu pankin kautta seki sielld
olevan treasury-osaamisen ja helpomman rahoituslédhteille pddsyn ettd pankin suurem-
man likviditeettiriskin vuoksi.

6 Yhteenveto

Yhtion vakavaraisuus- ja likviditeettitilanne ovat kietoutuneet toisiinsa. Usein vakavarai-
suustilanteen nopea heikkeneminen nikyy ensimmadisend likviditeettitilanteessa. Yhtio
vol myds ajautua markkinalikviditeettiongelmiin, jos varallisuuserien arvojen laskun
johdosta yhti6 joutuu myyméén omaisuuttaan pienentddkseen SCR:a tayttdidkseen Sol-
venssi [I:ssa asetetut vaatimukset. Nihtivéksi jdd, syntyyko rahoitusmarkkinoilla tilanteita,
joissa useat eurooppalaiset yhtiot joutuvat yhtd aikaa myyméin varallisuuserid laskevilla
hinnoilla. On tirkedd, ettd yhtiolli on suunnitelma vakavaraisuusongelmien aiheut-
tamien pakkomyyntien toteuttamiseen, erityisesti jos yhtion vakavaraisuustilanne on
tiukka.

Myos muunlaiset riskit ovat ldheisessd yhteydessi likviditeettiriskiin. Maineriskin
toteutumisen aiheuttama takaisinostojen lisddntyminen voi aiheuttaa likviditeettiongelmia.
Huolellisesti toteutetun kassavirtaennusteen avulla yhtid pystyy arvioimaan likviditeet-
titilanteensa kehitystd. Raportointiin on hyvé yhdistdd tarkasti yhtion nikokulmasta
suunniteltuja likviditeettistressitestejd, jotka antavat kuvan siitd, miten rahalidhteet ja
rahatarpeet kehittyvit ja millaisiin varallisuuserien myynteihin tilldin voidaan joutua.
Stressitestien perusteella voidaan sédatda likviditeettiylijaiama yhtion toiminnan kannalta
sopivaksi.
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