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ABSTRACT

In this paper the basis risk of a reinsurance cover is studied from the perspective of a non-life
insurance company. By one definition basis risk is the difference between the expected and actual
outcome of the risk mitigation instrument. Two different sources of basis risk are addressed: 1)
insurance linked securities (i.e. alternative reinsurance) where the compensation is not always based
on cedent’s own loss, 2) the mismatch between the currency of cedent’s risk exposure and the
exposure covered by the insurance risk-mitigation technique.

In some alternative reinsurance cases the compensation is not based on the actual losses of the
cedent but for example based on industry loss index or parametric triggers. This leads to basis risk
which is an additional random variable compared to indemnity-based reinsurance. When
considering the use of alternative reinsurance that results in the basis risk, the cedent has to assess
the tradeoff between the basis risk and the benefits of the alternative reinsurance.

The currency mismatch of a reinsurance contract is addressed mainly through concrete examples
using three different currency conversion clauses. For example, in one of the cases the deductible
and the limit are converted to foreign currency which leads to a fair contract between the cedent
and the reinsurer.

The last part of the paper presents how basis risk is covered in Solvency Il. In that framework, if
material basis risk exists via alternative reinsurance, which is not indemnity-based, the standard
formula for solvency capital requirement does not allow it. Hence, the insurance company has to
remove the basis risk or use an (partial) internal model. However, the basis risk arising from the
currency mismatch is included in the standard formula and thus acceptable for use.
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1 JOHDANTO

IImastonmuutoksen my6té saan aari-ilmididen ja niista seuraavien luonnonkatastrofien, kuten
myrskyjen, tulvien ja kuivuuden, riskit lisddntyvat. Luonnonkatastrofit ovat merkittava riski
vahinkovakuutusyhtion liiketoiminnalle. Asiakkaidensa tapaan yhtiot varautuvat niihin
ottamalla vakuutuksen. T&t4 vahinkovakuutusyhtion keskeisté riskienhallintamenetelméa
kutsutaan jalleenvakuuttamiseksi.

Perinteisesti jalleenvakuutuksesta maksettu korvaus tietyssd vahinkotapahtumassa on
perustunut vain vakuutusyhtion omaan korvausmenoon. Vaihtoehtoisissa
jalleenvakuutusmenetelmissa se voi kuitenkin perustua esimerkiksi myrskyssa koko
vakuutusalan korvausmenoon vakuutusyhtién oman korvausmenon sijaan. Kun
vakuutusyhtién saaman korvauksen perusteena ei enda ole sen oma korvausmeno, syntyy uusi
satunnaisuuden lahde - perusteriski.

Perusteriski syntyy, kun riskienvahentdmismenetelmén antama suoja ei taysin vastaa
vakuutusyhtion riskié ja tasta seuraavan taloudellisen vaikutuksen suuruus on satunnainen
[12]. Esimerkkeja perusteriskia sisaltavista tilanteista ovat:

e Vakuutusyhtion myrskyriskin varalle ottamasta riskienvahentdmismenetelmésta
maksettava korvaus perustuu yhtion oman korvausmenon sijaan myrskytuulten
nopeuksiin.

e Kuolevuusjoukkovelkakirjalainalla eliniéan pituuden satunnaisuudelta suojautuneen
vakuutusyhtién oman kannan kuolevuus poikkeaa joukkovelkakirjalainan perusteena
olevan populaation kuolevuudesta.

e Vakuutusyhtion asiakkaalleen maksamien korvausten valuutta poikkeaa
jalleenvakuutussopimuksen valuutasta, jolloin esimerkiksi omapidatysraja voi poiketa
oletetusta.

e Vakuutusyhtit suojaa Solvenssi I1:n mukaisen vastuuvelkansa
koronvaihtosopimuksilla, joiden arvonmuutokset eivat kuitenkaan taysin perustu
saman vakavaraisuuskehikon mukaiseen korkokayraan.

Tassa tyossé esitellaan vahinkovakuutusyhtion ndkokulmasta perusteriskin syntymekanismi
liittyen vaihtoehtoisiin jalleenvakuutusmenetelmiin (kaksi ensimmaista kohtaa yll&) ja
jalleenvakuutussopimuksen valuuttaan (kolmas kohta). Luvussa 2 kerrotaan ensin
vaihtoehtoisista jalleenvakuutusmenetelmistd, jonka jalkeen luvussa 3 esitelld&n niihin
liittyva perusteriski. Luvussa 4 kdydaan esimerkkien avulla lapi perinteisten
jalleenvakuutusten valuuttaan liittyvé perusteriski. Luvussa 5 tutkitaan Solvenssi I1:n
asettamia vaatimuksia perusteriskin huomioimiselle. Luvussa 6 on yhteenveto tyon sisallosta.

2 VAIHTOEHTOINEN JALLEENVAKUUTUS

Vakuutusriskin siirtdminen suoraan padomamarkkinoille yleistyi 1990-luvun keskivaiheilla.
Hurrikaani Andrewn (1992) ja Northridgen maanjéaristyksen (1994) myota
jalleenvakuutuksen saatavuus heikkeni ja hinnat nousivat, mik& johti vaihtoehtoisten
ratkaisujen etsimiseen luonnonkatastrofiriskeiltd suojautumisessa. [17] Mekanismit, joilla
padomamarkkinoiden valtavaa kapasiteettia hyddynnetdan riskinsiirrossa, ovat osoittautuneet
hyddyllisiksi, joten vaihtoehtoisen jalleenvakuutuksen markkina on kasvanut merkittavaksi
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tekijaksi perinteisen ensi- ja jalleenvakuutuksen rinnalle. Hurrikaani Katrinan jalkeen vuonna
2006 arvio vaihtoehtoisen pddoman maarasta oli 17 miljardia dollaria ollen 4 % globaalista
jalleenvakuutuspdédomasta, kun vuoden 2018 lopussa se oli jo 97 miljardia dollaria (17 %)
[1]. Ylivoimaisesti eniten padomamarkkinoille siirretadn luonnonkatastrofiriskié, mutta
rinnalle on 2000-luvun aikana tullut muitakin riskeja kuten kuolevuusriski sekéd uusimpina
esimerkiksi pandemia- ja terrorismiriski.

Vaihtoehtoisella jalleenvakuutuksella tarkoitetaan tassa tyossa laajasti ottaen
vakuutussidonnaisten arvopapereiden (Insurance-Linked Securities) avulla tehtavaa
riskinsiirtoa padomamarkkinoille. Selkeyden vuoksi puhutaan jalleenvakuutuksesta, vaikka
yhté lailla kyseessa voi olla (vaihtoehtoinen) ensi- tai edelleenvakuuttaminen. Siirrettavat
riskit ovat usein tyypiltddn perinteisen jalleenvakuuttamisen piiriin kuuluvia melko
harvinaisia tapahtumia kuten luonnonkatastrofeja. Vakuutusyhtididen lisaksi myos valtiot ja
kansainvéliset yhteisot ovat hyddyntaneet vakuutussidonnaisten arvopapereiden antamaa
turvaa [17]. Vaihtoehtoinen jalleenvakuutus voidaan lukea osaksi vaihtoehtoista riskinsiirtoa
(Alternative Risk Transfer), joka voidaan esimerkiksi kuvan 1 mukaisesti jakaa edelleen
varsinaiseen riskin siirtdmiseen, riskin rahoittamiseen ja riskin jakamiseen [10, 14].

Vaihtoehtoinen riskinsiirto

T

Riskin siirtaminen Riskin rahoittaminen Riskin jakaminen
Arvopaperistaminen (bondit) Captivet Poolit
Takaukset (ILW) Itsevakuuttaminen Rinnakkaisvakuutus
Johdannaiset Asrellinen jalleenvakuutus
Vakuudellinen jalleenvakuutus Ehdollinen padaoma
Sidecar

Kuva 1 Esimerkki vaihtoehtoisen riskinsiirron jaottelusta

Perusteriskin kannalta nimenomaan riskin siirtdmisen alta 16ytyvét vaihtoehtoisen
jalleenvakuutuksen menetelmat ovat kiinnostavia, silla siind missa perinteisessa
jalleenvakuutuksessa vakuutusyhtion saama jélleenvakuutuskorvaus riippuu vain sen omasta
korvausmenosta, kdytetddn vaihtoehtoisessa jalleenvakuutuksessa myos muita korvausehtoja
(trigger) eli indekseja. Vaihtoehtoja vakuutetun omalle korvausmenolle ovat muun muassa
arvio vakuutusalan kokonaiskorvausmenosta? tietyssa luonnonkatastrofissa tai katastrofin
suuruutta kuvaavat parametrit.? Vaihtoehtoisen jalleenvakuutuksen tyckaluja ovat esimerkiksi
arvopaperistaminen, takaukset, johdannaiset, vakuudellinen jalleenvakuutus ja sidecar.

Tyypillinen esimerkki arvopaperistamisesta on vakuutussidonnainen joukkovelkakirjalaina ja
niista erityisesti katastrofijoukkovelkakirjalaina (’cat bond”). Jarjestelya varten perustetaan
erillisyhtio, johon jalleenvakuutussopimuksen limiittiin® vertautuva sijoittajien padgoma
siirretdan. Jos lainan ehdoissa maaritelty katastrofivahinko sattuu, sijoittajat menettavét

1 *Industry Loss", esimerkiksi Yhdysvalloissa sattuvissa vahinkotapahtumissa peruste on yleensa sidottu Verisk
Analytics yhtién Property Claims Services osaston tekeméaén arvioon. [20]

2 Tata tyota tarkemmin eri indeksivaihtoehtoihin ja esimerkiksi katastrofijoukkovelkakirjalainan ominaisuuksiin
voi tutustua Tony Silanderin SHV-ty6sté "Vaihtoehtoinen riskinsiirto”. Silander mainitsee tydssdan myds
perusteriskin kdyttéen siitd termid kompensaatioriski.

3 Limiitilla tarkoitetaan jalleenvakuutussopimuksen perusteella maksettavan korvauksen enimmaismaaraa.
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padomansa osittain tai kokonaan sopimuksen sponsorille. Sponsoria vastaa
jalleenvakuutussopimuksessa jalleenvakuutuksen ostaja eli cedentti ja rahoituksessa
liikkeellelaskija. Kéytetdén tdssa tydssa myohemmin padasiassa termié cedentti tai vain
vakuutusyhtio riippumatta jalleenvakuutuksen muodosta. Sponsori maksaa sijoittajille
lainakorkoon verrattavaa ja sopimuksen riskista riippuvaa korkoa eli oikeastaan
jalleenvakuutuspreemiota sopimuksen ajan. Sopimuksen pituus on tyypillisesti 2-5 vuotta.
Jos vahinkoa ei satu, palautuu padoma takaisin sijoittajille kauden umpeuduttua.

Katastrofijoukkovelkakirjalainassa korvausehtona on useimmiten sponsorin oma
korvausmeno, jolloin perusteriskié ei synny, mutta myos perusteriskié aiheuttavia
vakuutusalan kokonaiskorvausmenoa tai parametreja kaytetaan. Vuosina 2012-2018
sponsorin oma korvausmeno vaihteli vuosittain n. 50-70 prosentin valilla markkinan laina-
anneista, vakuutusalan kokonaiskorvausmeno 15-30 prosentin ja parametrin kaytto 0-20
prosentin.

Vakuutusalan korvausmenoon perustuva takaus (Industry Loss Warranty, ILW) on
kahdenvalinen sopimus, jossa korvausehtona on vakuutusyhtién oman korvausmenon lisaksi
tai sen sijaan vakuutusalan kokonaiskorvausmeno, joten jarjestely sisaltad perusteriskia.
Takaukset ovat yleensa limiiteiltddn katastrofijoukkovelkakirjalainoja pienempié. Jos korvaus
riippuu myos yhtion omasta korvausmenosta, on syy yleensa kirjanpidollinen. T&llgin sen
omapidatys méaéritelladn niin alhaiseksi, etta ehto varmasti tayttyy
kokonaiskorvausmenoehdon tayttyessd. Korvausperusteensa vuoksi takaukset sopivat
parhaiten isoille jalleenvakuuttajille, joiden riskiprofiili vastaa koko vakuutusalan profiilia.

Johdannaisissa ei vélttdmatta tarvita vakuutettavaa riskid, joten ne voivat olla joko
spekulatiivisia tai riskia vahentavid. Yksi esimerkki johdannaisesta on katastrofiswap-
sopimus, jossa suojattu osapuoli maksaa kiintead maksua sovituin aikavalein ja
katastrofivahingon sattuessa suojaava osapuoli maksaa sopimuksen mukaisen korvauksen.
Johdannaiset perustuvat useimmiten indekseihin, jolloin ne sisaltavat perusteriskié.

Vakuudellinen jalleenvakuutus vastaa perusteriskin puolesta perinteista jalleenvakuutusta eli
sitd ei ole, koska korvaus perustuu vakuutusyhtion omaan korvausmenoon. Vakuutuksen
myontdja on usein hedgerahaston luoma yhtid, jolla ei tavallisesta jalleenvakuutusyhtiosta
poiketen ole riittdvaé vakavaraisuutta tai luottoluokitusta. Riittdmattomén vakavaraisuuden
aiheuttama vastapuoliriski korvataan koko limiitin suuruisella vakuudella. Vakuudellinen
jalleenvakuuttaminen on vastannut suurelta osin viime vuosien vauhdikkaasta kasvusta
vaihtoehtoisen jalleenvakuuttamisen markkinoilla.

Esimerkiksi jalleenvakuutusyhti® voi perustaa sidecar-yhtion, johon se siirtaa tiettyja
vakuutuskantansa osia. Sijoittajat tulevat omalla pddomallaan mukaan yhtioon jakamaan
riskid, jolloin niiden ja jalleenvakuutusyhtion (cedentin) valille syntyy
osamaaréjalleenvakuutussopimukseen (Quota Share) verrattava jarjestely. Jarjestely ei sisélla
perusteriskié.

Kuvasta 1 huomataan, ettd suurin osa omaisuusriskien katastrofisuojista koostuu perinteisesta
jalleenvakuutuksesta. Vaihtoehtoisesta jélleenvakuutuksesta vakuudellinen jalleenvakuutus ja
katastrofijoukkovelkakirjalainat ovat merkittavimmat.



1%

m Perinteinen jdlleenvakuutus m Vakuudellinen jalleenvakuutus
Katastrofijoukkovelkakirjalainat Sidecar

= Vakuutusalan korvausmenoon perustuvat takaukset

Kuva 2 Omaisuusriskien katastrofisuojien limiittien koot vuonna 2017 jaoteltuna
jélleenvakuutustyypin mukaan [15].

Esimerkki 1. Vaihtoehtoista jalleenvakuutusta kaytetddn usein harvinaisilta, niin sanotuilta
hantariskeiltd, suojautumisessa. Kuvassa 3 on esimerkki vakuutusyhtion seka perinteisté etta
vaihtoehtoista jalleenvakuutusta hyddyntavésta katastrofiriskin suojarakenteesta.
Vakuutusyhtid on arvioinut tarvitsevansa suojaa 450 miljoonan euron
luonnonkatastrofivahingon varalta. Se pita4 itselladn vahingosta ensimmaiset 50 miljoonaa
euroa. Seuraavat 200 miljoonaa euroa vahingosta suojataan sata prosenttisesti perinteisella
jalleenvakuutuksella. Taman ylittavalta osalta vakuutusyhti¢ on suojautunut limiitiltdan 200
miljoonan euron katastrofijoukkovelkakirjalainalla. Katkoviivan kaytto kuvaa sitd, etta laina
on sidottu yhtion oman korvausmenon sijaan koko alan yhteenlaskettuun korvausmenoon.
Seurauksena vakuutusyhtid altistuu perusteriskille, koska 250 miljoonan euron ylittyminen
sen omassa korvausmenossa ei tarkoita automaattisesti perinteisen jalleenvakuutuksen
mukaisen korvauksen saamista katastrofijoukkovelkakirjalainasta.

450

Katastrofi-
joukkovelkakirjalaina
Limiitti 200

250

Yksittdisylivahinkosuoja
(excess of loss)
200 xs 50

50
Omapidatys

Kuva 3 Esimerkki katastrofiriskin suojarakenteesta4

Vaihtoehtoinen jalleenvakuutus tuo useita hyotyja eri osapuolille. Kaikkien vakuutusta
tarvitsevien kannalta riskinsiirto padomamarkkinoille lisad kilpailua ja tasoittaa muun muassa
suurista luonnonkatastrofeista johtuvia hintasykleja vakuutusyhtididen pddomien
vaihdellessa. Sijoittajat haluavat mukaan vakuutussidonnaisiin tuotteisiin, koska puhdas
vakuutusriski tuo hajautushyotya portfolioon. Luonnonkatastrofi ei ole seurausta

4 Omapidatyksen ja limiitin ilmaisussa kaytetddn muotoa "limiitti xs omapidatys".
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sijoitusmarkkinoilla tapahtuvasta stressista. Toisin péin yhteys on mahdollinen, mutta on
todennikaisesti paikallinen reaalitalouden ja sijoitusmarkkinan stressi.® Erityisesti
jalleenvakuutusyhtidille hyétynd on mahdollisuus siirtdd kumuloitunutta katastrofiriskia
eteenpéin vakuutusalan ulkopuolelle. Sama pétee myos isoihin ensivakuutusyhtidihin, jotka
voivat lisatd vakuutusriskiaan bruttona eli ennen jélleenvakuutuksen huomioimista, kun
saatavilla on vaihtoehtoinen riskinsiirtomenetelma. Sen sijaan pienemmille vakuutusyhtioille
perinteinen jalleenvakuutus on ainakin télla hetkell& usein yksinkertaisempi vaihtoehto
vuosittain uusittavine sopimuksineen.

Vahingon suuruutta kuvaavia parametreja, kuten maanjaristyksen voimakkuutta,
korvausehtona kéytettdessa on korvattavuus tiedossa nopeasti, josta voivat hyotya esimerkiksi
koyhét valtiot tarvitessaan rahaa katastrofien seurausten hoitamiseen. Sen sijaan kaytettéessa
perusteena cedentin omaa tai koko vakuutusalan yhteenlaskettua korvausmenoa, on
mahdollista, etta sijoittajien rahat jadvat vahinkojen selviamisen ajaksi kiinni sopimukseen
korvausehdon tayttymisen tai korvauksen mééran ollessa vield epéselvaa. Indeksiin
perustuvissa ratkaisuissa véltetdan cedentin moraalikadon mahdollisuus, kun korvaus ei
perustu sen oman vakuutuskannan riskillisyydesta seuraavaan korvausmenoon. Sijoittajan ei
myo6skaan tarvitse tuntea tietyn cedentin vakuutuskantaa tassa tapauksessa.
Katastrofijoukkovelkakirjalainat seké erityisesti vakuudellinen jalleenvakuutus ovat
vastapuoliriskiltddn cedentin kannalta houkuttelevia.

Cedentin riskienhallinnan kannalta suurin haittapuoli indekseihin perustuvissa ratkaisuissa on

perusteriski. Tahan pureudutaan syvallisesmmin seuraavaksi kayttden esimerkkina
luonnonkatastrofiriskilta suojautuvaa vahinkovakuutusyhtiota.

3 VAIHTOEHTOISEN JALLEENVAKUUTUKSEN PERUSTERISKI

Vahinkovakuutusyhtid voi suojautua luonnonkatastrofivahinkojen varalta ostamalla
jalleenvakuuttajalta tapahtumakohtaisen yksittaisylivahinko- eli XL-suojan (excess of 10ss).
Tapahtumakohtaisessa suojassa lasketaan yhteen kaikista vakuutusyhtién vakuuttamista
riskeisté aiheutuneet vahingot yhden vahinkotapahtuman kuten myrskyn aikana. Osapuolet
sopivat suojan piiriin kuuluvat vahinkotapahtumat ja voimassaoloalueen sekda muun muassa
hinnan, omapidatyksen ynna limiitin. Maaritetyn tapahtuman sattuessa jalleenvakuuttaja
korvaa vakuutusyhtiolle omapidatyksen ylittdvan osuuden, mutta enintdén limiitin verran.
Jalleenvakuuttajan osuus R, on tallin

0 cjos Ly <1y
R, =< Ly—r, ,josr, <Ly <r +1
L, sjos Ly > 1 41,

jossa L, on vahingon suuruus ennen jalleenvakuuttajan osuutta eli bruttovahinko, 7.
omapidatys ja L, sopimuksen limiitti.® Cedentin omalle vastuulle jaiva osuus eli nettovahinko
saadaan vahentdmalla bruttovahingosta jalleenvakuuttajan osuus.’

> Vuoden 2020 koronaviruspandemia on osoittanut, ettd kunkin katastrofiriskin osalta mahdollista positiivista
korrelaatiota tulee arvioida erikseen.

® Alaindekseissa r viittaa jalleenvakuutukseen (reinsurance), g bruttoon (gross) eli ennen jalleenvakuuttajan
osuuden véhentamista.

’ Mahdolliset voimaanpalautusmaksut kasvattaisivat lisiksi cedentin nettotappiota.
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XL-suoja on esimerkki perinteisesta jalleenvakuutuksesta, jossa suojasta maksettava korvaus
saadaan vakuutusyhtién omasta korvausmenosta riippuvasta funktiosta. Téassa tydssa
tulkitaan silloin, ettei sopimus sisélla lainkaan perusteriskié. Toisin sanoen perusteriskia ei
synny sopimuksen omapidéatyksen tai limiitin perusteella, eikd myoskaan siitd, jos
vakuutusyhtion vahinko tai osa siité ei sisallykdaan esimerkiksi jalleenvakuutussopimuksen
sanamuotojen vuoksi korvattavaksi, vaikka vakuutusyhtio néin olisi olettanut. Perusteriskin
suuruuden arvioinnin kannalta on tarkead erottaa perusteriskista johtuvat nettokorvausmenon
suuruuteen vaikuttavat asiat muista.

Esimerkki 2. Myrskytuulen varalle otetun jalleenvakuutuksen ehdoissa maéritellaan tarkasti,
milloin kyse on vain yhdesta ja milloin useammasta perakkaisestd myrskysta. Talla on
vaikutusta cedentin vastuulle jadvan korvausmenon suuruuteen omapidétyksen ja limiitin
kautta. Yhden myrskyn enimmaiskesto (esim. 72 tuntia) on esimerkki tallaisesta endosta. Jos
perinteista ja vaihtoehtoista jalleenvakuutusta verrataan keskenaan, on mahdollista, etta
tallaisessa ehdossa on eroja. Kuitenkaan talloin ei ole kyse perusteriskisté, koska aikajanne on
etukateen valittu ja deterministinen eika sellaisenaan lisad satunnaisuutta, vaikka
poikkeaisikin esimerkiksi aiemmin perinteisessé jalleenvakuutuksessa kéytetysta.

Jos vaihtoehtoisessa jélleenvakuutuksessa korvauksen perusteena kdytetaan indeksié, ei
suojasta saatavaa korvausta voi laskea pelkén cedentin bruttovahingon perusteella.
Vaihtoehtoisen jalleenvakuutuksen perusteriski syntyy, kun cedentin saama
jalleenvakuutuskorvaus ei riipu (ainoastaan) sen omasta korvausmenosta. Katsotaan
esimerkkein& kolmea erilaista vakuutusalan kokonaiskorvausmenoon L;,,; perustuvaa

ratkaisua®. Alla esimerkeissd R,° on vaihtoehtoisesta jalleenvakuutuksesta saatava korvaus,
1, omapidatykseen teknisesti vertautuva korvausehdon tayttymisen alaraja (attachment
point), L, koko vakuutusalan korvausmenon limiitti ja [, sopimuksen limiitti. Jos ja&ddaan alle
alarajan, ei korvausta makseta. Alarajan ylittyessa korvausmekanismeissa on eroja.

1. Yksinkertaisimmillaan koko sopimuksen limiitti maksetaan cedentille korvausehdon
tayttymisen alarajan ylittyessa

0 ,jos Ling <1y
Ry, = .
lb , ]JOS Lind > 7.

Téllaista rakennetta kutsutaan binaariseksi [17].

2. Toinen vaihtoehto on pro rata -suoja, jonka edellistd pehmedmmassa rakenteessa
korvaus lasketaan lineaarisesti katastrofivahingon suuruuden perusteella [17].

0 , J0S Lina <1y
Ry = %X(Lind—Tb) ,Jos 1y < Lijng < 1 + Ly
lb , jOS Lmd >y + Lb.

8 Kyseessa voi olla ainakin katastrofijoukkovelkakirjalaina tai ILW.
9 Alaindeksi b viittaa joukkovelkakirjalainaan (bond).



Korvausta ei siis makseta yhté euroa jokaiselta korvausehdon tayttymisen alarajan

ylittavalta eurolta vaan suhteella i—’;

Esimerkki 3. Kuvan 3 katastrofijoukkovelkakirjalaina voisi perustua malliin, jossa
cedentti saa korvausta yhden kymmenesosan jokaisesta korvausehdon ylittdvasta
eurosta limiitin tdyttymiseen saakka. Yksinkertaistaen tulkintana on tallgin, etta
vakuutusyhti6 uskoo osuutensa tietynlaisen katastrofivahingon koko alan
korvausmenosta olevan noin 10 prosenttia.

3. Kolmantena vaihtoehtona on suoja, jossa korvauksen saa vain, jos vakuutusalan
korvausmeno osuu ala- ja ylarajan muodostamaan ikkunaan.

0 ,jos Lina <1
Rbﬁg = lb , jOS Ty < Lmd <71y + Lb
0 R jOS Lmd Z Tp.

Erilaisia rakenteita voi ylla mainittujen kolmen perusvaihtoehdon liséksi tietysti olla monia
erilaisia ja esimerkiksi yhden vahinkotapahtuman sijaan voidaan ehtona kayttaa
sopimuskauden aikana sattuvien vahinkojen aggregoitua korvausmenoa. Liséksi jokaiseen
rakenteeseen voisi lisata esimerkiksi kirjanpidollisista syistd ehdon, jossa korvausta
maksetaan enintadn sen verran kuin mika yhtion todellinen vahinko on ollut [20].
Seuraavassa vield parametreihin perustuva todellinen esimerkki maanjéristyssuojasta.

Esimerkki 4. Perun valtio suojautui vuonna 2019 maanjéristysriskiltd ostamalla
korvausperusteeltaan parametrisen suojan. Suoja koostui yhdestd 200 miljoonan dollarin
erastad. Korvauksen maara perustui maanjaristykseen liittyviin parametreihin kuten sen
voimakkuuteen sekd tapahtumapaikan sijaintiin. Riippuen parametrien toteumista suojan
limiitista sovittiin maksettavan 0 %, 30 %, 70 % tai 100 % cedentille. Liikkeellelaskun
yhteydessa tappion mallinnetuksi odotusarvoksi oli arvioitu 5 % limiitista. Perussa sattui
26.5.2019 maanjaristys, jonka magnitudi oli 8,0 Richterin asteikolla. Perun valtio vahvisti
heindkuussa 2019, ett& sille maksettiin vahingon seurauksena 60 miljoonaa dollaria eli 30 %
limiitistd. Parametrisen suojan korvausperusteen mukaiset muuttujat selviavét nopeasti,
jolloin my6s korvaukset voidaan nopeasti maksaa. Asiantuntija-arvion mukaan tassé
tapauksessa rahat maksettiin Perun valtiolle elokuussa 2019.%° [2]

Kun perusteriskia esiintyy, syntyy myds tarve sen mittaamiselle ja hallinnalle.
Tilastotieteellinen suojauksen tehokkuuteen perustuva ndkdkulma olisi vertailla esimerkiksi
cedentin oman ja koko alan korvausmenon valista korrelaatiota. Jalleenvakuutuksen
tehtdvana on kuitenkin suojata vakavaraisuusasemaa ja vahentaa tuloksen heilahtelua.
Korrelaatio kertoo muuttujien vélisesta riippuvuudesta, mutta ei sellaisenaan sovellu
kéytettavaksi arvioinnissa perusteriskin aiheuttamista euromaaréisista tappioista. Sen avulla
ei myoskéén voida tehdd arvioita vaihtoehtoisen jalleenvakuutusmenetelmén vaikutuksesta
riskin ja tuoton valiseen suhteeseen, suojauksen pettdmisen todennakdisyydesta tai tappion
odotusarvosta — kaikki seikkoja, joista vakuutusyhtio on kiinnostunut. [20]

10 Esimerkin tiedot perustuvat alaa seuraavan sivuston www.artemis.bm selvityksiin.
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Katsotaan kuitenkin ensin yksinkertaista esimerkkia siitd, minkélaisiin eri tilanteisiin
perusteriskia siséltavan menetelmén avulla voidaan paatyd. Vakuutusyhtion riskienhallinta
maarittaa kriittisen rajan tarkoittaen maaréa, jonka yhtio tietylla varmuustasolla ja tietyn
ajanjakson aikana on valmis enimmilld&n haviaméan perusteriskin toteutumisen seurauksena.
Arvio tehdaan huomioiden samalla vaihtoehtoisesta jalleenvakuutuksesta saatavat hyodyt
seka yhtion riskinkantokyky ja riskinottohalukkuus. Ajatuksena tdmé poikkeaa perinteisesta
jalleenvakuutuksesta, jossa vakuutusyhtio maarittad enimmaisméaaran omapidatykselle ja
tietdd sen jalkeen nettovahinkonsa enimmaissuuruuden, kunhan limiitti on tietylla
varmuustasolla riittdvd. Kuvassa 4 on nelikenttd sen mukaan, ylittyyko kriittinen raja ja
laukeaako katastrofijoukkovelkakirjalaina. Apuna on kaytetty kuvan 3 mukaista
suojarakennetta soveltaen sita edelld esitetyista kolmesta rakenteesta bindariseen Ry, ; -
rakenteeseen. Vakuutusyhtio on riskienhallinnassaan paatynyt siihen, etta esimerkiksi value-
at-risk (VaR) 99,5 %! tasolla se haluaa kokea enintain 50 milj. euron perusteriskista
johtuvan tappion. Y-akselin 300 milj. euron kohdalla oleva katkoviiva muodostuu talléin
vakuutusyhtion 50 milj. euron omapidatyksesta, XL-suojan 200 milj. euron limiitista ja
katastrofijoukkovelkakirjalainan VaR 99,5 prosentin mukaisesta 50 milj. euron
perusteriskista.

Kuvassa vasen ylanurkka on se, josta cedentti on kaikkein kiinnostunein, koska silloin se
kérsii riskinottohalukkuuteensa néhden liian suuren nettovahingon. Oikeassa alakulmassa,
siltd osin, kun vakuutusyhtién bruttokorvausmeno alittaa 250 milj. euroa, toteutuu sen sijaan
positiivinen perusteriski. Talldin cedentti saa korvausta, vaikka olisi kyseisessa tilanteessa
olettanut jadvansa ilman sitd. VVoi jopa kdyda niin, etta katastrofivahinko olisi
vakuutusyhtitlle nettovahinkomenoltaan negatiivinen. Tyypillisempad on, etta positiivinen
perusteriski vahentéa joissain tapauksissa yhtion omapidatysta pienentden nain yhtion
tulosvolatiliteettia osassa korvausmenojakaumaa [20]. Lisaksi kuvassa 4 eli bin&érisen
rakenteen tapauksessa sekd negatiivisen etté tassa tapauksessa erityisesti positiivisen
perusteriskin hallinnan kannalta olisi jarkevampéaa rakentaa suojaus useammasta
paillekkaisestd katastrofijoukkovelkakirjalainan erasti yhden ison sijaan.*?

11 Solvenssi 1:ssa kaytettavalld VaR 99,5 prosenttipisteella yhden vuoden aikajanteell4 tarkoitetaan
suuruusarviota esimerkiksi myrskyvahingosta, jota pahempia sattuu vain kerran kahdessa sadassa vuodessa.
12 perinteisessi jilleenvakuutuksessa kiytetisin englanniksi sanaa “layer”, mutta
katastrofijoukkovelkakirjalainassa kédytetddn termid “tranche”. Mitd korkeammalla erdn korvausehdon
tayttymisen alaraja on, sen epatodennakdisemmin sijoittaja joutuu maksumieheksi, joten myds limiitille
maksettava korko on matalampi.
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Kuva 4 Kriittisen rajan tulkinta nelikentan avulla [21]

Seuraavaksi vakuutusyhtion tulisi saada lukuja kayttéonsé arvioidakseen perusteriskin
merkittavyyttd. Luonnonkatastrofien kohdalla vakuutusyhtio voi mallintaa simuloimalla
esimerkiksi myrskyriskin todennakdisyysjakauman, josta nakee todennakdisyyden kunkin
suuruiselle myrskyvahingolle. Tdmé&n mukaan mitoitettaisiin omapidatys seka limiitti halutun
suojaustason mukaisiksi. Indeksiin perustuvassa jalleenvakuutuksessa pitda selvittad myos
kyseisesté rakenteesta saatava korvaus. Simuloidessa tulee kuhunkin bruttovahinkoon liittyé
my06s samassa skenaariossa tulos indeksiehdon arvosta, oli se sitten parametri tai alan
yhteinen korvausmeno. Nain saadaan todennakoisyysjakaumat bruttokorvausmenolle,
perinteisen jalleenvakuutuksen jalkeiselle nettokorvausmenolle ja vaihtoehtoisen
jalleenvakuutuksen jalkeiselle nettokorvausmenolle.

Katsotaan tata viela tarkemmin rakenteen R, , eli lineaarisen rakenteen kautta. Kaytetaan
samaa osuutta kuin esimerkissa 3 eli cedentin osuus koko alan korvausmenosta on noin yksi
kymmenesosa. Kuvassa 5 nékyy havainnollistavasti vakuutusyhtion tekeméan mallinnuksen
perusteella syntyneet lopputulokset. Ympyrat kuvaavat mallinnuksen tuloksia, joskin
todelliseen mallinnukseen verrattuna niitd on toki aivan liian vahan. Jos koko alan yhteinen
korvausmeno ylittad korvausmenon tayttymisen alarajan, maksetaan suojasta korvausta
aiemmin mainitulla lineaarisella s&&nnolla. Perusteriski ei toteutuisi, jos jokainen havainto
olisi tummennetulla paksulla viivalla. Ympyroihin A ja B liitetyt nuolet kuvaavat sité, kuinka
paljon cedentin nakdkulmasta koko vakuutusalan yhteisen korvausmenon olisi pitéanyt olla
suurempi (A) tai pienempi (B), jotta perusteriski ei olisi néissa tapauksissa toteutunut.
Mydskaan vasemman alakulman viivoitetulla alueella ei ole perusteriskid, koska alueella
cedentti ei odota saavansa korvausta eika sitd mydskaan saa. Jos ollaan sen tai paksun viivan
ylapuolella, niin negatiivinen perusteriski toteutuu, koska vakuutusyhtion bruttokorvausmeno
on suurempi suhteessa koko alan bruttokorvausmenoon kuin mitd rakennetta muodostettaessa
oletettiin. Jos taas ollaan viivan alapuolella, niin tilanne on toisinpéin. Kuvan oikeassa
ylanurkassa katkoviivalla merkitylla alueella limiitti on tayttynyt, mutta toisaalta myads



vakuutusyhtién korvausmeno on vastannut vahintéan sitd maaraa, jolle limiitti on asetettu.
Limiitin tayttymisen jalkeen cedentti on riippuvainen muista riskinsiirtojarjestelyista.

Vakuutusyhtion
bruttokorvaus-
meno

200 | e

NN
AN
N\
NN\
Korvausehdon 1000 Vakuutusalan
tdayttymisen alaraja Limiitti tdyttyy bruttokorvausmeno
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Kuva 5 Havainnollistus simulaation lopputuloksista lineaarisessa rakenteessa.

Mallinnetuista havainnoista vakuutusyhtio saa todennakdisyysjakauman perusteriskin
maéarélle. Y1I4 olevan kuvan paksun viivan voi ajatella kuvaavan perinteista omaan
korvausmenoon perustuvaa XL-suojaa, jos vakuutusyhtion osuus koko vakuutusalan
korvausmenosta olisi deterministinen. Tallgin jokainen havainto olisi samalla suoralla
viivalla eika perusteriskia esiintyisi. Tasta johtuen mallinnettujen havaintojen etaisyyksista
odotettuun eli perinteisen jalleenvakuutuksen omapidatystasoon voi muodostaa perusteriskié
kuvaavan jakauman. Tatd jakaumaa voidaan pitdd hyvana ehdotuksena perusteriskin
maéaritelmaksi luonnonkatastrofiriskin yhteydessa. Jakaumasta voidaan myos laskea
tunnuslukuja kuten negatiivisen perusteriskin toteutumisen todennékdisyys ja ehdollinen
odotusarvo perusteriskin suuruudelle, kun negatiivinen perusteriski toteutuu. Alla taulukossa
1 on kuvitteellinen esimerkki mallinnetusta perusteriskin todenndkoisyysjakaumasta.

Taulukko 1 Perusteriskin kumulatiivinen jakauma miljoonissa euroissa. Esimerkiksi yli 20 miljoonan
euron negatiivinen perusteriski toteutuu kahdeksan prosentin todenndkéisyydelld.

Negatiivinen perusteriski Positiivinen perusteriski
Milj. euroa -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25
Todenndkoisyys 2% 8% 35% 55% 71% 85% 92% 97% 99 % 100 % 100 %

Taulukosta huomataan, ettd negatiivinen perusteriski dominoi toteutuen 85 prosenttia
kerroista. Perusteriski lienee néin ollen cedentille tdssa ratkaisussa liian suuri.
Vaihtoehtoisissa jalleenvakuutuksissa sovitaan eri vahingonvaarat, yksi tai useampia, joilta
jarjestely suojaa ja voimassaoloalue. Perinteiseen jalleenvakuutukseen verrattuna
voimassaoloalue aiheuttaa ongelmia, koska cedentin riskit tietyll& alueella eivat yleenséa ole
samoin jakaantuneita kuin esimerkiksi koko alan riskit [12]. Esimerkiksi iso, mutta
paikalliseksi jadva metsépalo, voi aiheuttaa haluttua suuremman perusteriskin cedentille,
jonka riskit ovat keskittyneet.

Cedentilla on kuitenkin mahdollisuuksia hallita perusteriskin suuruutta. Yksinkertaisinta on
muuttaa sopimuksen korvausehdon tayttymisen alarajaa. Sen alentaminen toki nostaa
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cedentin maksaman koron suuruutta. [13] Limiitin koon muuttaminen on myos vaihtoehto,
mutta erityisesti binddrisissa rakenteissa tdmé ei ole ensimmaéinen vaihtoehto, koska suurin
riski on seurausta siitd, ettd suoja ei laukea lainkaan. Koko alan korvausmenoon perustuvassa
jarjestelyssa maantieteellisen rajauksen pitéisi olla sellainen, etté se vastaa cedentin riskien
sijaintia. Esimerkkiné Floridan osavaltio haluaa sellaisen jélleenvakuutussuojan, jossa
korvausehtona on pelkka Florida eik& myds muita Pohjois-Atlantin hurrikaaneille alttiita
osavaltioita. Riskind on se, etta katastrofi iskee pahiten sellaiselle alueelle, jossa
vakuutusyhtiolla on koko korvausehtoon kuuluvaa aluetta suurempi markkinaosuus.
Tuulennopeuksiin perustuvassa parametrisessa korvausehdossa voidaan painottaa niitéa
mittausasemia, jotka parhaiten kuvaavat cedentin riskien sijaintia ja niiden altistumista
myrskyriskille [13]. Kun muutokset rakenteisiin on tehty, tulisi nettokorvausmenon
simulointi toistaa seké jatkaa iterointia, kunnes optimaalinen rakenne on I0ytynyt.

Kuten kaikkien riskien kohdalla my6s perusteriskissé on paljon kiinni siit4, kuinka hyvin sen
suuruus saadaan etukateen arvioitua. Perusteriskin suuruuteen erityisesti harvinaisissa
tapauksissa liittyy merkittavaa epavarmuutta kuten itse luonnonkatastrofien
mallintamiseenkin. Vakuutusyhtion lopulta paattéessa eri riskienvahentamismenetelmien
valilla, on sen punnittava perusteriskin olemassaolosta koituvia haittoja niihin hy6tyihin,
kuten mahdollisesti parempi saatavuus ja edullisempi hinta, joita rakenne toisi.
Padomamarkkinoiden pysyvaksi jaanyt rooli vakuutusalan riskinkantajana on osoittanut, etta
my6s omaan korvausmenoon korvausehtonsa perustamattomille vaihtoehtoisille
jalleenvakuutusratkaisuille on kysyntad. Palataan viel& luvussa 5 tarkastelemaan indekseihin
perustuvaa vaihtoehtoista jalleenvakuutusta Solvenssi I1:n nakékulmasta, mutta katsotaan sitéa
ennen perinteisen jalleenvakuutussopimuksen valuutasta johtuvaa perusteriskia.

4 PERINTEISEN JALLEENVAKUUTUSSOPIMUKSEN VALUUTTAAN LIITTYVA
PERUSTERISKI

Valuutallisella vastuuvelalla tarkoitetaan vastuuvelkaa, jonka vakuutusyhti6 on sitoutunut
maksamaan muussa kuin omassa tilinpaatésvaluutassaan. Kuten sijoitusomaisuuteen myos
valuutalliseen vastuuvelkaan liittyy valuuttariskia. Riski tosin toteutuu painvastaisessa
tapauksessa eli vakuutusyhtion kotimaan valuutan heikentyessé suhteessa ulkomaiseen
valuuttaan. Voi hyvin olla, ettd vakuutusyhtion vastuuvelan valuuttariskilla on
sijoitusomaisuuden valuuttariskia suojaava vaikutus, mutta riippuen vakuutusyhtion
vakuutusliikkeen maantieteellisesta sijainnista ja toisaalta sijoitusallokaatiosta, voi
valuutallinen vastuuvelka my6s aiheuttaa valuuttariskid. Suomalaisesta ndkdkulmasta euron
kayttoonotto on vahentényt valuutallisen vastuuvelan merkitystd, mutta riskit esimerkiksi
Ruotsissa ja Yhdysvalloissa aiheuttavat edelleen valuutallista vastuuvelkaa.

Tassé luvussa kasitellaan perinteisen jalleenvakuutussopimuksen valuuttakésittelysta
syntyvaa perusteriskié. Sité syntyy, jos cedentti vakuuttaa liikettd eri valuutassa kuin missa
jalleenvakuutussopimuksesta saatava korvaus lasketaan. Esimerkiksi suomalainen
vakuutusyhti6 voi vakuuttaa Yhdysvalloissa riskié ja sitoutua korvaamaan vahingot
dollareissa, mutta jalleenvakuutussopimus on euromaarainen. Toisaalta cedentti voisi myds
solmia jalleenvakuutussopimuksen muussa valuutassa kuin kotimaansa valuutassa. Néité4
tapauksia varten cedentin ja jalleenvakuuttajan vélisissa sopimuksissa sovitaan
valuuttakurssien késittelysta kahdessa eri kohdassa:

e Cedentin omapidatyksen ja jalleenvakuuttajan limiitin maarittdminen.
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e Cedentin maksamien korvausten muuntaminen jalleenvakuutussopimuksen
mukaiselle paavaluutalle. [3]

Tallainen valuuttaklausuuli maaréa valuuttakurssien vaihtelusta syntyvan riskin jakautumisen
osapuolien vélilla. Kéydaan esimerkkeina lapi kolme valuuttaklausuulin vaihtoehtoa, kun
cedentin maksama vahinko on Yhdysvaltojen dollareissa ja excess of loss -
jalleenvakuutussopimus (10 milj. € xs 10 milj. €) euroissa:

1. Jélleenvakuutussopimuksen valuuttariski on jalleenvakuuttajalla
e Omapidatys ja limiitti ilmoitetaan euroissa.
e Cedentin dollareissa maksamat korvaukset muunnetaan euroiksi

ensivakuutuskorvauksen maksuhetken kurssilla.

Talloin R, eli jalleenvakuuttajan osuus vahingosta euroissa on

] LH,JL
0 , Jos g2 <1y
R, ={ Loz Gosr, < Lo <po41
r Si1 roos ) r S —='T r
3 L ,T
L, ; JOS S:;l > e + 1,

jossa 7, on omapidatys, I, sopimuksen limiitti, L , on cedentin maksama bruttokorvaus
vieraassa valuutassa x ja Sy, valuutan vaihtokurssi vahingon maksuhetkend t + 1 toisesta

. L .
valuutasta jalleenvakuutussopimuksen valuuttaan. Kaavalla S“"—" muunnetaan vieraan valuutan
t+1

mukainen korvaus jalleenvakuutussopimuksen valuuttaan. Huomattavaa yllé olevassa on, etta
sopimuksen mukainen limiitti ei muutu valuuttakurssien heilahtelun my6td. T&ma voi johtaa
siihen, ettd voimakkaissa kurssimuutoksissa tai esimerkiksi EML-arvion®® pettaessa, myos
cedentti joutuu k&rsiméén valuuttansa heikkenemisesta. Jalleenvakuuttaja on se, joka kantaa
ensin riskin (myds positiivisen). Cedentti kantaa kuitenkin perusteriskin limiitin
riittdvyydesta. Alla olevista taulukosta ja esimerkistd nahdaén asian kaksitahoisuus cedentin
nakokulmasta.

Taulukko 2 Riski valuuttakurssin muutoksista on jélleenvakuutussopimuksen osalta
jélleenvakuuttajalla. Kun limiitti ei endd riitd joko valuuttakurssin voimakkaan muutoksen tai
esimerkiksi EML-rikon vuoksi, kdirsii myds cedentti valuuttakurssin heikkenemisestd
(tummennettuna).

Maksuhetken valuuttakurssi S, 1 1,5 2,0 2,5 1,5 2,0 2,5 1,5 2,0 2,5
Bruttovahinko, $ Bruttovahinko, € Jalleenvakuuttajan osuus, € Nettovahinko, €
5,0 3,3 2,5 2,0 0,0 0,0 0,0 33 2,5 2,0
Rakenne € 10,0 6,7 5,0 4,0 0,0 0,0 0,0 6,7 5,0 4,0
Omapidatys 10 20,0 13,3 10,0 8,0 3,3 0,0 0,0 10,0 10,0 8,0
Limiitti 10 30,0 20,0 15,0 12,0 10,0 5,0 2,0 10,0 10,0 10,0
40,0 26,7 20,0 16,0 10,0 10,0 6,0 16,7 10,0 10,0
50,0 33,3 25,0 20,0 10,0 10,0 10,0 23,3 15,0 10,0

Esimerkki 5. Oletetaan, ettd cedentti haluaa mitoittaa jalleenvakuutussuojansa euroissa siten,
ettd kaikista sen riskeista ja& enintdén 10 miljoonan euron nettovahinko. Sen suurin

13 Estimated Maximum Loss eli arvioitu enimmaisvahinkoméaéra, joka voi olla vakuutusméaaria pienempi.
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dollarimaaréinen riski on 40 miljoonaa dollaria. Jos cedentti olettaa vaihtokurssin 2:1, niin
silloin vakiokursseilla riittdisi XL-suoja muotoa 10 milj. € xs 10 milj. €. Jos vaihtokurssi
heikkenee kuitenkin tasolle 3:2, on 40 miljoonan dollarin vahinko euroissa 26,7 M, jolloin
jalleenvakuutussuojan limiitti ei riitd ja nettovahingoksi jadkin 16,7 M€.

2. Jalleenvakuutussopimuksen valuuttariski on cedentilla
e Omapidatys ja limiitti ilmoitetaan euroissa.

e Cedentin dollareissa maksamat korvaukset muunnetaan kiintealla
valuuttakurssilla euroiksi.

. Lya
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Kiinte& kurssi S; voi olla esimerkiksi jalleenvakuutussopimuksen alkupdivamaaran t
mukainen vaihtokurssi. Taulukosta 3 (S, = 2,0) huomataan, etta jalleenvakuuttajan osuus ei
ole riippuvainen maksuhetken valuuttakurssista. Jalleenvakuutussopimuksen valuuttaan
liittyva perusteriski toteutuu kahdella tavalla valuuttakurssin heikentyessa. Ensimmainen
seuraus on, etta omapidatysraja nousee oletettua korkeammaksi. Taulukossa 3 tdma nakyy
esimerkiksi rivilld, jossa on 20 miljoonan dollarin vahinko. Toinen seuraus on sama kuin
kohdassa 1 eli jalleenvakuutussopimuksen limiitti ei valttamatta riitd. Riski toimii tassa
positiiviseenkin suuntaan eli euron vahvistuessa jaa cedentille nettona vahemman tai saman
verran maksettavaa kuin kohdassa 1.

Taulukko 3 Riski valuuttakurssin muutoksista jéd cedentille. Jélleenvakuuttajan osuus ei riipu
maksuhetken valuuttakurssista. Luvut, jotka ovat muuttuneet verrattuna taulukkoon 2, on
tummennettu.

Maksuhetken valuuttakurssi S;, ¢ 1,5 2,0 2,5 1,5 2,0 2,5 1,5 2,0 2,5
Bruttovahinko, $ Bruttovahinko, € Jalleenvakuuttajan osuus, € Nettovahinko, €
5,0 3,3 2,5 2,0 0,0 0,0 0,0 3,3 2,5 2,0
Rakenne € 10,0 6,7 5,0 4,0 0,0 0,0 0,0 6,7 5,0 4,0
Omapidatys 10 20,0 13,3 10,0 8,0 0,0 0,0 0,0 13,3 10,0 8,0
Limiitti 10 30,0 20,0 15,0 12,0 5,0 5,0 5,0 15,0 10,0 7,0
40,0 26,7 20,0 16,0 10,0 10,0 10,0 16,7 10,0 6,0
50,0 33,3 25,0 20,0 10,0 10,0 10,0 23,3 15,0 10,0

3. Jalleenvakuutussopimuksen valuuttariski jaetaan tasan cedentin ja jalleenvakuuttajan

valilla

o Jalleenvakuutussopimuksen omapidatys ja limiitti muunnetaan
jalleenvakuutussopimuksen alkuhetken kurssilla euroista dollareiksi.

e Jélleenvakuuttajan osuus lasketaan ensin dollareissa verraten
dollarimaaraisiin omapidéatykseen ja limiittiin. Euromaarainen
jalleenvakuutuskorvaus saadaan muuntamalla dollarit
ensivakuutuskorvauksen maksuhetken kurssilla euroiksi.*

14 Jos maksuhetkid on useita, kaytetddn maksuhetkien kurssien painotettua keskiarvoa.
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Kolmannessa tapauksessa valuuttariski jakaantuu korvausmenojen suhteessa tasan cedentin ja
jalleenvakuuttajan valilla (taulukot 4 ja 5). Jarjestelyssé ei ole perusteriskiéd vaan cedentti on
altistunut vain valuuttariskille samoin kuin bruttokorvausmenon kohdalla.

Euroissa annettu jalleenvakuutusrakenne muutetaan sopimuksen alkamispaivamaéaran
mukaisella kurssilla dollareiksi eli alla olevan taulukon tapauksessa kurssin 2,0 mukaisesti
muotoon 20 milj. $ xs 20 milj. $. Dollareissa omapidatyksen ylittdnyt osa muunnetaan
maksuhetken mukaisella kurssilla euroiksi. Tdmé tapa on reilu osapuolten vélilla, eik& johda
tilanteisiin, joissa omapidatys- tai limiittitasojen muuttumiset johtaisivat yllattaviin
seurauksiin. Erityisesti kyseinen jarjestely on sopiva pitk&dhéntdisiin vakuutuslajeihin, kuten
vastuuvakuutukseen, joissa valuuttakurssivaihtelut aiheuttavat suuremman riskin.

Taulukko 4 Cedentin ja jélleenvakuuttajan riski valuuttakurssimuutoksista jakaantuu tasan.

Bruttovahinko, $ Jalleenvakuuttajan osuus, $ Nettovahinko, $
Rakenne € 5,0 0,0 5,0
Omapidatys 10 10,0 0,0 10,0
Limiitti 10 20,0 0,0 20,0
S 30,0 10,0 20,0
Omapidatys 20 40,0 20,0 20,0
Limiitti 20 50,0 20,0 30,0
Maksuhetken valuuttakurssi S;.1 1,5 2,0 2,5 1,5 2,0 2,5 1,5 2,0 2,5
Bruttovahinko, $ Bruttovahinko, € Jalleenvakuuttajan osuus, € Nettovahinko, €
Rakenne € 5,0 3,3 2,5 2,0 0,0 0,0 0,0 3,3 2,5 2,0
Omapidatys 10 10,0 6,7 5,0 4,0 0,0 0,0 0,0 6,7 5,0 4,0
Limiitti 10 20,0 13,3 10,0 8,0 0,0 0,0 0,0 13,3 10,0 8,0
S 30,0 20,0 15,0 12,0 6,7 5,0 4,0 13,3 10,0 8,0
Omapidatys 20 40,0 26,7 20,0 16,0 13,3 10,0 8,0 13,3 10,0 8,0
Limiitti 20 50,0 33,3 25,0 20,0 13,3 10,0 8,0 20,0 15,0 12,0

Taulukko 5 Valuuttakurssilla ei ole merkitystd osapuolten vdlisiin korvausosuuksiin eli cedentin
nettovahinko jaettuna cedentin bruttovahingolla pysyy kaikilla valuuttakursseilla vakiona.

Maksuhetken valuuttakurssi Sy, 1 1,5 2,0 2,5
Bruttovahinko, $ Jilleenvakuuttajan suhteellinen osuus

Rakenne € 5,0 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Omapidatys 10 10,0 0,0% 0,0% 0,0%
Limiitti 10 20,0 0,0% 0,0% 0,0%
S 30,0 33,3% 33,3% 33,3%

Omapidatys 20 40,0 50,0 % 50,0 % 50,0 %
Limiitti 20 50,0 40,0 % 40,0 % 40,0 %

Valuuttaklausuulin valintaan vaikuttaa ainakin jalleenvakuutussopimukseen kuuluvan
vakuutusliikkeen selvidamisjakauman pituus eli kesto vahingon sattumisesta sen
maksamiseen. Lyhythéntdisessé eli nopeasti selvidvéssa liikkeessa, jossa erityisesti
omapidéatyksen ylittavat vahingot tulevat nopeasti tietoon ja myds maksetaan pian, on riski
kurssien muutokselle pienempi kuin pitk&hantdisissa lajeissa kuten vastuuvahingoissa.
Lis&ksi heti arvion vahingon suuruudesta tullessa tietoon, on molemmilla osapuolilla
mahdollisuus tarkemmin suojautua valuuttakurssimuutoksilta. Mainittakoon myads, etta
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pitkahantéisissa lajeissa myods olennainen ja valuuttakurssiin vertautuva tekija on inflaatio
sekd sen kasittelya jalleenvakuutussopimuksessa maaraava inflaatioklausuuli.

Valitusta valuuttaklausuulista riippuu cedentin paras tapa suojata valuutallinen
vastuuvelkansa seké taseensa valuuttariski. Jos cedentti ja jalleenvakuuttaja jakavat yhdessa
riskin valuuttavaihtelusta, tulee cedentin suojata nettovastuuvelkansa valuuttariski. Toki
vastuuvelan satunnaisuudesta johtuen j&a valuuttariskié aina jaljelle. Y1la olevista taulukoista
5 ja 6 nékee, ettd cedentin vastuulle jadva vahinko euroissa on suoraan suhteessa
valuuttakurssin muutokseen. Tilanne on lapikdydyn mukaisesti mutkikkaampi kahdessa
muussa tapauksessa. Erityisesti oletettua korkeammaksi nouseva omapidatysraja ja toisaalta
pienemmaéksi jaava limiitti voivat aiheuttaa yllatyksia vakuutusyhtiolle.

Katsotaan vield lopuksi, milla tavalla Solvenssi 1l suhtautuu vaihtoehtoisesta
jalleenvakuutuksesta ja jalleenvakuutussopimuksen valuutoista johtuvaan perusteriskiin.

5 SOLVENSSI || JA PERUSTERISKI

Solvenssi 1l on Euroopan Unionin vuoden 2016 alusta voimaan tullut direktiivi, jonka
keskeisia tavoitteita on mitoittaa vakuutusyhtion riittavaan vakavaraisuuteen tarvittava
varojen méaéara. Taysharmonisointidirektiivind Solvenssi Il on siséllytetty Suomen
vakuutusyhtidlakiin [9]. Itse direktiivissa, tai siis vakuutusyhtidlaissakaan, ei mainita erikseen
nimeltd perusteriskin huomioimista, mutta siihen velvoittaa erityisesti vakuutusyhtidlain 11
luvun kolmannen pykalén vaatimus ottaa riskien vahentamismenetelmien kéayttoon liittyvat
riskit huomioon vakavaraisuuspddomavaatimusta laskettaessa [18].

Séaantelyn direktiivid alemmilla tasoilla, komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2015/35 ja
Euroopan vakuutus- ja lisdelakeviranomaisen (EIOPA) julkaisemissa ohjeissa, perusteriskin
huomioon ottaminen vakavaraisuusvaateen laskennassa mainitaan. Delegoitu asetus
maarittelee perusteriskin riskiksi, joka syntyy tilanteessa, jossa riskienvahentamismenetelman
kattama riski ei vastaa vakuutus- tai jalleenvakuutusyrityksen riskia [11]. Lisaksi resitaalin
(73) mukaan:

Jotta voidaan vélttaa tilanteet, joissa riskienvahentamistekniikan tehokkuus heikentyy
perusteriskin olemassaolon, erityisesti valuuttojen yhteensopimattomuuden, vuoksi, yritysten
olisi huomioitava olennainen perusteriski vakavaraisuuspddomavaatimuksen laskennassa. Jos
olennaista perusteriskia ei huomioida vakavaraisuuspadomavaatimuksen laskennassa,
riskienvéhentdmistekniikkaa ei saisi hyvaksya.” [11]

Delegoidun asetuksen 210 artikla ”Tosiasiallinen riskinsiirto” kasittelee
riskienvahentdmistekniikoita koskevia sopimusjarjestelyitd. Kyseisen artiklan toisen ja
kolmannen kohdan mukaan:

e "Sopimusjdrjestely ei saa johtaa olennaiseen perusteriskiin tai muiden riskien
luomiseen, jollei tatd oteta huomioon vakavaraisuuspadomavaatimuksen laskennassa."

e "Perusteriski on olennainen, jos se johtaa siihen, ettd vaikutus, joka riskien

vahentamiselld on vakuutus- tai jalleenvakuutusyrityksen
perusvakavaraisuuspddomavaatimukseen, esitetddn virheellisesti, mik& voi vaikuttaa
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sen henkilén, mukaan lukien valvontaviranomaiset, paatoksentekoon tai harkintaan,
jonka on tarkoitus kayttaa kyseista tietoa." [11]

Perusteriski& siséltavien riskienvahentdmismenetelmien hyddyntamista
vakavaraisuuspddomavaatimuksen laskennassa ei siis asetuksen tasolla kielletd, mutta
johdonmukaisesti myos tasta seuraava lisériski pitdd huomioida
vakavaraisuuspadomavaatimuksen laskennassa. Muiden kuin vakuutusriskin ja
riskienvahentdmismenetelman vélisesta valuuttojen yhteensopimattomuudesta syntyvan
olennaisen perusteriskin osalta ei asetuksessa anneta kuitenkaan tarkempia ohjeita niiden
huomioimisesta padomavaatimuksen laskennassa.’® Seurauksena tasta on EIOPA:n Q&A
vastauksen'® perusteella, ettd perusvakavaraisuuspaaomavaatimuksen laskennassa
standardikaavalla ei voida hyodynt&4 olennaista perusteriskia sisaltavia vaihtoehtoisia
jalleenvakuutusmenetelmid. EIOPA painottaa vastauksessaan, etté perusteriskia ei voi
huomioida standardikaavassa muokkaamalla riskin véhentdmistekniikan vaikutusta, vaan
vain siten, ettd olennainen perusteriski on huomioitu jossain standardikaavan moduulissa. [7]
Kuten my6hemmin nahdaén, tima on mahdollista vain valuuttaerojen tapauksessa, kun
toimitaan delegoidun asetuksen artiklan 86 mukaisesti. Muita, eli myds vaihtoehtoisen
jalleenvakuutuksen, olennaista perusteriskia sisaltavié riskien vahentdmistekniikoita voidaan
hyvaksya vain (osittaisessa) sisaisessa mallissa [7].

Taman jalkeen kysymykseksi jaa vield, mika tarkemmin ilmaistuna on olennaista
perusteriskid. EIOPA:n ohje "Perusteriskia (basis risk) koskevat ohjeet™ valaisee vain niukasti
lisaa perusteriskin kasittelya laskettaessa vakavaraisuuspddomavaatimusta standardikaavalla.
Aluksi kerrotaan yleiset kriteerit, jolloin riskien vahentamistekniikan ei katsota sisaltavan
olennaista perusteriskia.

e Riskien vahentdmistekniikoilla katetun altistuman on tall6in oltava riittdvan
yhdenmukainen vakuutusyrityksen riskialtistuman kanssa.

e Kattavassa riskiskenaariojoukossa, siséltden Solvenssi Il:n mukaisen value-at-risk
tason 99,5 %, on arvonmuutosten yrityksen riskialtistuman ja
riskienvahentdmistekniikan valilla heijasteltava toisiaan riittavan laheisesti. [6]

Tata tarkempaa madrittelya ei ole saatavilla. Jotain, ei tosin lainsaadanndllisesti sitovaa,
osviittaa antaa kuitenkin EIOPA:n konsultaatiopaperi'’ vuodelta 2014. Silloiseen ohjeen
version lahes vastaavaan kohtaan annetaan esimerkkina tilanne, jossa riskien
vahentamistekniikan on vastattava vahintdan 90 % riskialtistuman muutoksesta ja jéljelle
jaava 10 % ei saa johtaa perusvakavaraisuusvaateen vaarintulkintaan [4].

Myohemmin EIOPA:n ohjeessa vakuutuksellisia riskien vahentamistekniikoita koskevassa
kohdassa vaaditaan yrityksia tunnistamaan, laskettaessa vakavaraisuuspddomavaatimusta
standardikaavalla, kayttaytyyko jalleenvakuutus eri tavalla kuin vakuutukset, hyddyntaen
kattavia riskiskenaarioita ja ottaen huomioon erilaiset sopimusehdot [6]. T&ma kohta ei lisaa
tietoa siit4, milla tavoin vakuutusyrityksen tulee tehda paatos perusteriskia sisaltavéan
riskienvahentdmistekniikan huomiotta jattdmisesta.

15 palataan valuuttaerojen vaikutuksiin ja tarkempaan lainsaadantoon tamén kappaleen lopussa.

16 Q&A, Question ID: 1597, https://www.eiopa.europa.eu/content/1597 en, enemman mm. EIOPA:n Q&A-
prosessin laillisesta sitovuudesta: https://www.eiopa.europa.eu/browse/ga-regulation_en

17 Consultation Paper on the proposal for Guidelines on Solvency Il relating to Pillar 1 requirements, EIOPA-
14/036, 2 June 2014, kohta Basis Risk
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Hieman epdaselvéksi jaa siis vield tilanteet, jossa vakuutusyhtio ei valttaméttd katso
perusteriskin olevan olennaista. Erityisesti katastrofiriskin osalta td4hén vaikuttaa myds
EIOPA:n ohje ”Ohjeet menevin jalleenvakuutuksen jarjestelyjen soveltamisesta
vahinkovakuutusriskialaosioon”. Sen jakson IV ”Menevin jilleenvakuutuksen soveltaminen”
alla ohjeessa 22 “Korvauksettomat sopimukset ja perusteriski”*® lukee seuraavasti:

”Yritysten ei tulisi soveltaa ei-korvaavia sopimuksia standardikaavan mukaan, jos ei voida
osoittaa, ettd perusteriski ei ole merkittdva skenaarion méaaritelmén johdosta.” [5]

Ohje on omaan korvausmenoon perustumattoman vaihtoehtoisen jalleenvakuutuksen
kannalta olennainen, koska ohjeissa viitataan erityisesti katastrofiriskialaosioon, jossa naita
useimmin hyddynnet&én. Auki jaa tulkinta siitd, mikd on merkittdvaa perusteriskia. Aiemmin
mainitussa konsultaatiopaperissa kommentoidaan samaa kohtaa tiukasti, ettd standardikaavan
kayttoa varten perusteriski tyypillisesti on merkittavéda muissa kuin niissa tapauksissa, joissa
se on skenaarioiden pohjalta nolla tai minimaalinen [4]. Lopputulemana vaikuttaa selvélt,
ettd edes muuta kuin olennaista perusteriskia sisaltdvien vaihtoehtoisten jalleenvakuutuksen
hyodyntdmisessé standardikaavan vahinkovakuutusriskin sisélla tulee olla erittéin
varovainen.

Huomattavaa on, ettd EIOPA:n ohjeissa ”Ohjeet henkivakuutusriskiosion soveltamiseen” ja
”Ohjeet sairausvakuutukseen liittyvén katastrofiriskin alaosiota varten” ei ole mainintaa
perusteriskistd, jolloin esimerkiksi kuolevuusjoukkovelkakirjalainan hyodyntdmisen
rajoittamiseen ei ole samalla lailla erillistd kohtaa kuten vahinkovakuutusriskin kohdalla.
Toki olennaista perusteriskié eivat ndmakaan saa siséltad, joten eroavaisuuden kaytannon
merkitys jadnee vahaiseksi.

Siirrytadn vield katsomaan, mité Solvenssi Il maaraa jalleenvakuutussopimuksen valuuttaan
liittyvasta perusteriskistd. Aiemmin huomattiin delegoidun asetuksen resitaalissa olleen
maininta erityisesti jalleenvakuutussopimuksen valuuttojen yhteensopimattomuuden osalta.
Tarkennuksena delegoidun asetuksen 210 artiklaan jalleenvakuutussopimuksen valuuttaan
liittyvén perusteriskin kasittelyn osalta annetaan ohjeistus 86 artiklassa tapauksessa, jossa
olennainen perusteriski johtuu vakuutusriskin ja riskienvahentamistekniikan vélisesta
valuuttojen yhteensopimattomuudesta. Yksinkertaistaen perusteriski huomioidaan talléin
vakavaraisuusvaatimuksen standardikaavan mahdollisimman hienojakoisella tasolla
lisadmalla siihen 25 prosenttia siitd maarasta, jolla pAdomavaatimus kasvaisi, jos
samanaikaisesti vakuutusriskin sattumisen kanssa tapahtuisi 188 artiklan mukainen
valuuttariskin toteutuminen. Yleisemmin valuuttariskié késittelevan188 artiklan mukaan on
huomioitava pddomavaatimus sille, ettd ulkomaan valuutan arvo joko nousee tai laskee
valittémasti 25 prosenttia suhteessa paikalliseen valuuttaan. [11]

Koska asetuksessa annetaan ohjeistus riskienvéhentdmistekniikan valuutoista johtuvan
perusteriskin késittelyyn, jaa EIOPA:n perusteriskia koskevan ohjeen merkitys talta osin
pieneksi. Ohjeen mukaan valuuttaeroista johtuvan olennaisen perusteriskin olemassa ollessa,
saa sellaisen riskien vahentamistekniikan ottaa vakavaraisuuspadomavaatimusta
standardikaavalla laskiessa mukaan vain, jos sovelletaan ylla mainittua asetuksen 86 artiklaa
[6]. Lisdksi ohjeessa kerrotaan ne kaksi tilannetta, joissa yhtion ei tarvitse vélittaa
vakuutusriskin ja riskienvahentamistekniikoiden valisesta valuuttojen

18 Korvauksettomilla sopimuksilla tarkoitettaneen tdssa menevan (vaihtoehtoisen) jalleenvakuutuksen
sopimusmuotoa, jossa cedentin saama korvaus ei riipu sen omasta korvausmenosta. Englanniksi Ohje 22 on
nimittdin “Non-indemnity contracts and Basis Risk”.
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yhteensopimattomuudesta. N&din on ohjeen mukaan silloin, kun mukana olevat valuutat on
sidottu riittdvan kapeaan valuuttaputkeen tai jalleenvakuutussopimuksessa on kiinted
vaihtokurssi [6]. Edelliseen tilanteeseen liittyen EIOPA on vastannut Q&A-prosessinsa
myota. Tarkkaa méarittelyd ei annettu, mutta EIOPA kehottaa tutkimaan altistuman ja
suojausmekanismin arvonmuutoksia valuuttariskimoduulin mukaisessa tapahtumassa.
Arvonmuutokset eivat saisi merkittavésti poiketa toisistaan. [8] Jalkimmaéinen tilanne eli
jalleenvakuutussopimuksen kiintean vaihtokurssin hyvaksyminen tilanteeksi, jossa
perusteriski ei ole olennainen, on aiempien kolmen valuuttaklausuuliesimerkkimme puolesta
mielenkiintoinen. Niissa huomattiin, ettd kaikissa niissa valuuttakurssimuutokset voivat
aiheuttaa tilanteen, jossa nettovahinko j&& alun perin ajateltua suuremmaksi. Vain jaettaessa
valuuttakurssimuutosten vaikutukset tasan cedentin ja jalleenvakuuttajan valilla, on vaikutus
aina sama kuin bruttokorvausmenoon kohdistuvassa valuuttakurssimuutoksessa eli suoraan
valuuttakurssin muutoksen suuruinen. On kuitenkin huomattava, ettd edelld kasiteltiin vain
yhtd jalleenvakuutusmuotoa (excess of loss) ja siindkin vain yhtd valuuttaerovaihtoehtoa.

Luvussa 4 kaytiin 1api kolme vaihtoehtoista valuuttaklausuulia ja laskettiin 25 prosentin
mukaisten muutosten vaikutukset nettovahinkoon. Jos naiden ajattelisi kuvaavan esimerkiksi
Solvenssi 11:n vahinkovakuutusriskiosion katastrofialariskiosion vastuualariskiosion mukaista
(yksinkertaistettua) laskentaa, saadaan vaikutus ilman valuuttakurssimuutosta ja sen kanssa.
Taman jalkeen pitéisi vield saadusta erotuksesta siis laskea uudestaan 25 prosenttia, joka
huomioitaisiin lisattyna vastuualariskiosion padomavaatimukseen. Laskukaavasta voi
padtelld, etta lopullinen vaikutus alariskiosioon ja erityisesti mahdollisten hajautushyotyjen
jalkeen varsinaiseen vakavaraisuusvaatimukseen jaanee usein varsin vahaiseksi.

6 YHTEENVETO

Tassa tydssa on esitelty vahinkovakuutusyhtion nakokulmasta perusteriskin syntymekanismi
liittyen vaihtoehtoiseen jalleenvakuutukseen seka jalleenvakuutussopimuksen valuuttaan.
Vaihtoehtoiset jalleenvakuutusmenetelmat nayttavat tulleen jaddakseen hyddyttaen niin
cedenttia kuin sijoittajaakin. VVaihtoehtoisen jalleenvakuutuksen perusteriski syntyy, jos
vakuutuksenottajan oman korvausmenon sijaan korvausehtona kéytetdan jotain muuta
perustetta. Talldin jalleenvakuutuskorvaukseen tulee satunnaisuutta, jota siind ei perinteisesti
ole ollut. Tdmén myota vakuutusyhtién tulee pohtia, kannattaako vaihtokauppa perusteriskin
olemassaolon ja vaihtoehtoisesta jalleenvakuutuksesta saatavien hyotyjen valilla.

Jalleenvakuutussopimuksen valuuttaan liittyvaa perusteriskia syntyy, jos vakuutusyhtio
harjoittaa vakuutustoimintaa eri valuutassa kuin missé jalleenvakuutussopimuksesta saatava
korvaus lasketaan. Tydssa kaytiin lapi kolme eri valuuttaklausuulivaihtoehtoa. Naista
osapuolten vélilla reiluksi havaittiin se, jossa omapidatys ja limiitti muunnettiin vieraalle
valuutalle j&lleenvakuutussopimuksen alkuhetken vaihtokurssilla, ja néilla ehdoilla laskettu
jalleenvakuutuskorvaus muunnettiin kotivaluuttaan ensivakuutuskorvauksen maksuhetken
kurssilla.

Lopuksi tassa tyossa selvitettiin vaihtoehtoisen jalleenvakuuttamisen ja
jalleenvakuutussopimuksen valuutan aiheuttaman perusteriskin huomioiminen Solvenssi
I1:ssa. Perusteriskid sisdltavien menetelmien kayttdminen on Solvenssi Il:ssa sallittua, kunhan
riski on vakavaraisuuspadomavaatimuksen laskennassa huomioitu. Tosin perusteriskia
aiheuttavan, eli ei omaan korvausmenoon perustuvan, vaihtoehtoisen jélleenvakuutuksen
hyodyntdminen vaatii standardikaavan sijaan (osittaisen) sisdisen mallin kdyttdonottoa. Tama

18



on seurausta siitd, ettd ndin syntyva perusteriski on lahes poikkeuksetta olennaista ja tulisi
huomioida jossain standardikaavan moduulissa. Kuitenkaan standardikaava ei sisélla
kyseisen perusteriskin huomioimista eiké standardikaavaa toisaalta saa muokata
huomioimaan riskin vahentamistekniikan aiheuttamaa perusteriskid. Huomioitavaa on, etta
Solvenssi 1l:n osalta tassa tyodssa kasiteltiin vaihtoehtoista jalleenvakuutusta vain
perusteriskia sisaltavien ratkaisujen osalta.

Jéalleenvakuutussopimuksen valuutan aiheuttaman perusteriskin huomioiminen
mahdollistetaan Solvenssi Il:n standardikaavassa. Laskenta perustuu delegoidussa
asetuksessa annettuun valuuttariskin laskentaan huomioiden siitd 25 prosenttia. Tydssa
arvioidaan, ettd néin syntyvéa perusteriskin aiheuttama pddomavaatimus jaa erityisesti
korrelaatiohydtyjen jalkeen useissa tapauksissa vahaiseksi.
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