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ABSTRACT

The subject of this paper is Alternative Risk Transfer (ART). We introduce the main forms that can
nowadays be included under the concept of ART. The history of ART initially goes back to the
1960s, when some large companies began to challenge the cost efficiency of traditional insurance
as the method of risk transferring. Companies began gradually to self-insure their own risks instead
of insuring them. One important result of this development was the establishment of captives. After
that the next main development of ART was finite risk reinsurance. Even if the idea of finite risk
reinsurance originates in the 1960s, these financial forms of reinsurance appeared in existing forms
in the late 1980s. The term ART was recognized not until the 1990s, when insurance related risks
were started to transfer to the capital markets after large natural catastrophes hurricane Andrew
(1992) and Northridge earthquake (1994) incurred in the USA. Nowadays the ART-market has
developed into the enterprise wide risk management supported by the convergence of financial- and
insurance market in the U.S and among the member countries of the European Union.
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0 JOHDANTO

Tassi esityksessd tarkastellaan perinteiselle vakuuttamiselle vaihtoehtoista tapaa siirtéd riskié, ns.
ART:t4 (Alternative Risk Transfer). Vaikka vaihtoehtoisille riskinsiirtotavoille on mahdotonta
osoittaa tarkkaa alkamishetked tai -paikkaa, on yleisesti hyviksyttyd ajoittaa niiden syntymé suun-
nilleen 1960-luvulle. Siihen aikaan alkoivat suuryritykset kyseenalaistaa perinteisen vakuuttamisen
kustannustehokkuutta riskinsiirtomuotona. Yritykset ryhtyivit yhd enemmin késittelemian itse
omia riskejisin luoden itsevakuuttamisratkaisuja, joista captive-yhtiot lienevit tunnetuimpia ja eri
puolille maailmaa levinneiti. Itsevakuuttamisratkaisujen jélkeen kehitys kulki rahoituksellisia
jilleenvakuutusmuotoja — Finite Risk -ratkaisuja — kohti. Naidenkin historia juontaa juurensa jo
1960-fuvulle, mutta nykymuotoisina ne ilmestyiviit 1980-luvun lopulla. Kisite ART syntyi oikeas-
taan vasta viime vuosikymmenelld, kun ensimmaiiset vakuutusriskid pddomamarkkinoille siirtavit
riskinkisittelyratkaisut syntyivit. Niiden ilmestymiseen vaikuttivat suuresti Yhdysvalloissa 1990-
luvun alkupuolella sattuneet suuret luonnonkatastrofit, erityisesti hurrikaani Andrew (1992) ja
Northridgen maanjiristys (1994). Nykyisin vaihtoehtoisen riskinsiirron kehitys on kulkenut kohti
yritysten kokonaisvaltaista riskienkisittelyd (EWRM, Enterprise wide risk management) tukevia
ratkaisuja. Viimeisen kehityksen on mahdollistanut sekd Yhdysvalloissa, etti Euroopan unionin
jasenvaltioiden piirissé tapahtunut rahoitus- ja vakuutusmarkkinoiden yhdentyminen.

Tydn ensimmiisessid luvussa tarkastellaan vaihtoehtoisen riskinsiirron kasitettd sekd luodaan kat-
saus niihin tekijoihin, jotka ovat vaikuttaneet vakuutukselle vaihtoehtoisten riskinsiirtotapojen
kehittymiseen. Tydn toisessa luvussa tutustutaan vanhimpiin nykyisin ART:n piiriin luettaviin
rakenteisiin — captive-yhtiihin. Captive-yhtitt ovat yritysten, erityisesti suuryritysten perustamia
vakuutusyhtititd, joiden toiminta kohdistuu p#sasiassa omistajayrityksen riskien vakuuttamiseen.
Kolmannen luvun aiheena ovat Finite Risk-jilleenvakuutusmuodot, jotka riskin siirtdmisen sijaan
painottavat monivuotista riskin rahoittamista. Luvussa neljd esitellddn yrityksen riskejd integ-
roidusti, yli perinteisten riskiluokittelujen siirtédviéi ratkaisuja. N&itd on periaatteessa kahden tyyp-
pisid — multiline- ja multitrigger-ratkaisuja. Molempien p#ipiirteet tuodaan esiin. Luvussa viisi
selostetaan ehdollinen pdfioma, ART-ratkaisu, jossa ajatuksena on sopia pdioman saannista etu-
kiteen, ennen mahdollisen yrityksen toimintaan merkittivisti vaikuttavan vahingon sattumista.
Esityksen kaksi viimeist# lukua kisittelevit ART-muotoja, jotka siirtdvét vakuutusriskid pifioma-
markkinoille. Ensin tutustutaan vaihtoehtoisen riskinsiirron nykyisin eniten huomiota saaneisiin
rakenteisiin, katastrofijoukkovelkakirjaohjelmiin. Tyon viimeisessd luvussa kdydéddn lapi merkittd-
vimmit vakuutusjohdannaiset. Niistéi osa tosin on ehtinyt jo kadota markkinoilta pian ilmestymi-
sensd jilkeen.







1 VAIHTOEHTOINEN RISKINSIIRTO (ART)

Vaihtoehtoinen riskinsiirto (Altenative Risk Transfer, ART) on kiisitteeni hyvin laaja ja sitd on mil-
tei mahdotonta tismillisesti madritelld. Jokainen médrittely-yritys lienee tietylld tavalla subjek-
tiivinen. Termi ART otettiin kiiyttoén ensimmaiiseni Yhdysvalloissa ja nykyisin vaihtoehtoisen
riskinsiirron piiriin luetaan riskinsiirtomuotoja, joita kiytettiin jo ennen ART-kisitteen varsinaista
syntymisti. Luonnollisesti myds kisitteen sisiltd on aikojen kuluessa muuttunut, kun uusia ART-
muotoja on ilmaantunut markkinoille. T4ssd luvussa esitellddn vaihtoehtoinen riskinsiirto eli ART
sellaisena kuin se kenties yleisimmin nykyisin kisitetidn, tarkastellaan sen ominaispiirteitd, roolia
osana yrityksen yleistd riskienhallintaprosessia seké esiteté#in syité erilaisten ART-muotojen kehit-
tymiselle.

1.1 Vaihtoehtoisen riskinsiirron kiisite

Tissd esityksessd vaihtoehtoisella riskinsiirrolla tarkoitetaan sellaisia sopimuksia, rakenteita tai
ratkaisuja, jotka mahdollistavat yrityksen joko rahoittaa tai siirtdd riskid perinteisestd poikkeavalla
tavalla. Seuraavassa kolmessa kappaleessa tismennetidn esitettyd ART-kisitetts.

1.1.1 ART-muodot sopimuksia, rakenteita tai ratkaisuja

Erdit ART-muodot, kuten vakuutusjohdannaiset, ovat puhtaasti sopimuksia. Toiset ART-muodot
taas koostuvat vksittdistd sopimusta huomattavasti laajemmasta kokonaisuudesta, erddnlaisesta
rakenteesta, johon sopimuksellisten velvoitteiden liséksi voi liittyd muunlaista, esimerkiksi omis-
tuksellista yhteytti. Tillaisia vaihtoehtoisen riskinsiirron muotoja ovat esimerkiksi captive-yhtiot.
Rakenteellisia ART:n muotoja ovat myds erdiit vakuutettavaan riskiin sidotut ns. arvopaperistetut
tuotteet, joissa vaihtoehtoinen riskinsiirto toteutuu ik##nkuin prosessina (arvopaperistamis-
prosessina), jonka mahdollistaa tietyn rakenteen olemassaolo. Edelleen on olemassa ART-muotoja,
jotka edellyttivit intensiivistd yhteistyotd asiakkaan ja ART-muodon tarjoajan vililli. Kyse on
tilldin usein yrityksen kokonaisvaltaiseen riskienhallintaan liittyvistd ART-muodosta ns. ART-
ratkaisusta.

1.1.2 ART riskin siirtimisti tai rahoittamista

Vaikka nimitys vaihtoehtoinen riskinsiitto (ART) viittaa nimenomaan riskin siirtimiseen (T =
Transfer), ART:n piiriin luetaan myds rahoitustyyppisia ART-muotoja. Joissakin vaihtoehtoista
riskinsiirtoa kisittelevissd julkaisuissa kdytetdsinkin ART:n rinnalia termia ARF (F = Financing)
viittaamaan rahoitukselliseen ART-muotoon.

1.1.3 Perinteisestii poikkeava tapa kisitelli riskii

Vaihtoehtoisessa riskinsiirrossa (rahoittamisessa) on vaihtoehtoista riskin siirtiminen (rahoitta-
minen), ei itse riski ts. kyse ei ole poikkeavien riskien siirtimisestd (rahoittamisesta), vaikkakin
tietyt ART-muodot periaatteessa toimivat niin mahdollistamalla vakuutuskelvottomien riskien
siirtimisen (rahoittamisen). Vaihtoehtoisuudessa taas kyse on perinteisestd poikkeavasta siirtimis-
tai rahoitusmekanismista, missd perinteiselld tarkoitetaan riskin siirtimisen yhteydessd tavan-
omaista vakuuttamista/jalleenvakuuttamista seki rahoittamisen yhteydessd tavanomaisia pankki-
tuotteita.

1.2 Vaihtoehtoisen riskinsiirron tarve

Seuraavassa tarkastellaan syiti siihen, miksi vaihtoehtoiset tavat siirtéis riskid ovat ylipaatiiin ilmes-
tyneet perinteisen vakuuttamisen rinnalle. '



1.2.1 Yrityksen riskienhallinnan tehostaminen

Perinteinen vakuuttaminen on yhteni yrityksen riskienhallintaratkaisuna samalla osa siti kustan-
nusta, joka riskien kisittelystd yritykselle aiheutuu. Eris olennainen syy vaihtoehtoisen riskinsiirron
kehittymiselle on ollut se, etti on alettu kyseenalaistaa perinteisen vakuuttamisen riskinsiirron
kustannustehokkuutta. Kuviossa 1.1 on esitetty perinteisen vakuuttamismekanismin epikohtia,
_ joihin vaihtoehtoisilla riskinsiirtotavoilla on pyritty vaikuttamaan.

“hyvit” riskit
rahoittavat
“huonoja” riskejs

vakuutuksenottajan perinteinen

. _ -— moraalikato
luottoriski vakuuttaminen

Kuvio 1.1 Perinteisen vakuuttamisen epikohtia,

Vakuutusten hinnoittelu perustuu sekii useiden, mahdollisesti samankaltaisten riskiyksikoiden
muodostaman vakuutuskannan, etti yksilsllisenkin tariffoinnin osalta vahinkotilastoon. Erikoisesti
ensin mainitussa tapauksessa tilastosta johdettu “kollektiivinen” keskimédirdinen riskimaksu ei
kuitenkaan usein kuvaa onnistuneesti vakuutuskannan tietyn yksittidisen vakuutetun riskialttiutta.
Olennaisin syy tihéin on vakuutuksenantajan ja vakuutetun vilisen tiedon asymmetrisyys. Syntyy
tilanne, jossa vahemmin riskialttiit ns. “hyvit riskit” rahoittavat riskialttiimpia “huonoja riskeji”
(valikoitumisongelma). Toisaalta tariffoinnin tarkentaminen lisdisi useissa tapauksissa vakuut-
tamisen kustannusta huomattavasti. Yritykset, jotka ovat kokeneet tariffoinnin epéoikeuden-
mukaiseksi, ovat siirtyneet joko kiyttamaan erilaisia itsevakuuttamisen muotoja, kuten captive-
yhtidrakenteita tai ns. rahoituksellisia Finite Risk -vakuutusmuotoja. Molemmat fuetaan ART:n pii-
riin kuuluviksi.

Toinen perinteisen vakuuttamisen kustannustehokkuuden epékohta on se, ettd vakuutuksen olemas-
saolo saattaa vihentdd vakuutetun kiinnostusta vahinkoja ehkiiseviin toimintaan ja jopa lisitd
. alttiutta vahingonvaaraa lisddviin kéyttiytymiseen. Tdma ns. moraalikadon (moral hazard) nimelld
tunnettu vaikutus huomioituu luonnollisesti vakuutuksen riskimaksussa kustannusta lisidvin.
Tietyt ART-muodot pystyvat kiytinndssi ecliminoimaan moraalikatoa asettamalla korvauksen
maksamisen perusteeksi ainakin yhden vakuutetusta riippumattoman ehdon. Tojsaalta talli menet-
telylld on varjopuolena se, ettd kyseinen ehto ei vilttamatts rifttivisti korreloi vakuutetun kiirsimén
vahingon kanssa. T#std monessa ART-muodossa esiintyvéstd riskistd tullaan kdyttimain jatkossa
nimitystd kompensaatioriski (basis risk).

Vakuuttaminen riskinsiirtokeinona altistaa vakuutuksenottajan luottoriskille eli riskille siitd, ettd
vakuutus- tai jilleenvakuutusyhtic ei vahingon sattuessa pysty suoriutumaan korvaamisvelvoit-
teestaan. Teoreettisesti jokaisella riskilld on hintansa, joten luottoriskin voi katsoa lisdsiviin vakuut-
tamisen kustannusta vakuutuksenottajan nikokulmasta. Vaikka fuottoriski on yleinen rahoitusmark-
kinoilla toimivien keskuudessa, sen merkitys korostuu riskienhallinnassa. Nyt ja viime vuosikym-
menelld sattuneet luonnonkatastrofit seki New Yorkin vuoden 2001 terrori-isku ovat lisinneet
merkittdvésti vakuutusyhtididen konkursseja erityisesti Yhdysvalloissa Ja osoittaneet riskin todelli-
suuden.

1.2.2 Vakuutettavuuden laajentaminen

Perinteiselld vakuuttamisella on omat rajoituksensa. Vakuutuskelpoisuus edellyttad riskilti ominai-
suuksia, kuten satunnaisuutta ja ainakin tietynasteista ennustettavuutta. Satunnaisuuden vaatimus




sisiltid jo edellisessikin kohdassa mainitun riippumattomuuden vakuutetun omasta toiminnasta.
Yritykset kohtaavat liiketoiminnassaan kuitenkin lukuisia riskejé, jotka eivat tiyti mainittua vaati-
musta. Riskiympirists, jossa yritykset toimivat on mm. globalisaation takia muuttunut niin, ettd
monille yrityksille merkittdvimpid riskejd ovat nykyisin esimerkiksi negatiivinen julkisuus, epé-
onnistunut tuotesuunaittelu, hyddykkeiden hinnoissa tapahtuvat muutokset, avainhenkildiden pois-
tuma, epdedulliset lainsaidannolliset tai poliittiset muutokset jne. Siis riskejd, joita ei ole voitu
perinteisesti vakuuttaa. :

On kehitetty kokonaisvaltaisia (integroituja) ART-ratkaisuja, jotka tarjoavat suojaa vakuutus-
kelpoisten riskien lisdksi aiemmin vakuutettavunden piiriin kuulumattomille riskeille laajentaen
ndin vakuutettavuutta. Toisaalta tillaisten ART-ratkaisujen myotd saadaan kokemusta uusista
riskeisti. Mahdollisesti ne ovat jonain piivini ainakin osin perinteisenkin vakuutettavuuden piirissd
ART:n ottamien ensiaskeleiden jélkeen.

1.2.3 Riskinkantokapasiteetin liséiiminen

Seki luonnonkatastrofien lukuméiri ettd niiden aiheuttamien vakuutuskorvausten méird on kasva-
nut merkittivisti 1990-luvulta lihtien. Luonnonkatastrofien lisiksi New Yorkin Worid Trade
Center -rakennuksiin syyskuussa 2001 kohdistunut terrori-isku ovat tuoneet ensi- ja erityisesti
jilleenvakuutusmarkkinat tilanteeseen, jossa on selkedisti havaittu ndilli markkinoilla toimivien
vakuutusyhtididen riskinkantokyvyn riittiméttdmyys. Tietyille, erityisesti suuryritysten huippu-
vastuille voi olla vaikeaa saada vakuutusta. Koska pelkistizin maailman osake- ja joukkovelkakirja-
markkinoiden koko on yli 60-kertainen verrattuna vakuutusmarkkinoilla toimivien yhtididen
solvenssipdzomien kokoon, on lisikapasiteettia riskin siirtimiselle etsitty padomamarkkinoilta.

Vaihtoehtoisen riskinsiirron viime aikoina eniten julkisuutta saaneet tuotteet, ns. katastrofijoukko-
velkakirjat (C4T-bonds) ovat ART-tuotteita, jotka siirtdvéit vakuutusriskid suoraan pafiomamark-
kinoilla toimiville, lihinn instituutionaalisille sijoittajille. On myds olemassa ART-ratkaisuja,
jotka riskin siirtimisen sijaan tarjoavat riskin rahoitusta pdiomamarkkinoilta.

1.2.4 Vakuutusmarkkinoiden syklisten vaikutusten vihentiiminen

Vakuutuksen eréifind tarkoituksena on muuttaa riskien yritykselle aiheuttama vaihteleva kustannus
tasaiseksi vakuutusmaksuksi. Vakuutusmaksun tasaisuus mahdollistaa yritykselle paremman
kustannusten budjetoitavuuden ja lisi4 ndin osaltaan yritysien tulosten ennustettavuutta ja tasai-
suutta. Vakuutus- tai jilleenvakuutusmarkkinoilla toimivien vakuutusyhtididen kiytettdvissi olevan
riskipdioman sykliset vaihtelut heijastuvat vastaavana vaihteluna myos vakuutusten hinnoissa.

Edelld esitetty riskin kantamiseen kiytettdvissi olevien pasiomien lisdys piZiomamarkkinoiden
kautta on erids ART-muotojen tapa pehmentii vakuutuksen/jilleenvakuutuksen hinnoissa esiintyvas
syklistd vaihtelua. Toinen ART-muodoissa esiintyvi tapa vihentdd yritysten riippuvuutta vakuutus-
markkinoiden sykleistd on joko lisdtd yritysten itsevakuuttamista tai korvata vakuuttamisen kautta
tapahtuvaa riskin siirtoa monivuotisella riskin rahoittamisella. Kummassakin tapauksessa riskid
tasataan ajallisesti, jolloin syklien vaikutus vihence.

1.2.5 Rahoitus- ja vakuutusmarkkinoiden konvergenssi edellytysten luojana

Euroopan yhdentymiskehitys ja Yhdysvalloissa vuonna 1999 voimaan saatettu Gramm-Leach-
Bliley-laki ovat mahdollistaneet sen, ettd vakuutusyhtiét ja rahoitusinstituutiot ovat palvelujen ja
tuotteiden osalta voineet siirtyi toistensa markkina-alueelle. On voitu kehittdd vakuuttamisen ja
rahoittamisen yhdistivii riskinhallintatuotteita. Monet ART-tuotteet siséltavitkin riskid siirtdvin ja
riskid rahoittavan komponentin. Toisazalta tim4 ns. rahoitus- ja vakuutusmarkkinoiden konvergenssi
merkitsee riskienhallinnan osalta myds siti, ettd tarjoamalla vakuutustuotteita pankit késittelevat
vakuutusriskid ja vakuutusyhtididen ottaessa eneneviissi méirin vastaan esimerkiksi luottoriskid, ne
kiisitteleviit rahoitusriskid. Tama puolestaan luo edellytykset tarjota yrityksille ART-ratkaisuja,
joissa vakuutus- ja rahoitusriskit kiisitelld4in yhtend kokonaisuutena.




Sainndstelyn purkamisen mydti lisddntyneet yritysten uudelleenjéirjestelyt ovat luoneet tarvetta
sille, ettd yritykset voivat halutessaan vetiytyi tietysti litketoimintansa osasta ja samalla eliminoida
siitd mahdollisesti pitkdnkin latenssiajan paiistd ilmenevit vahingot. On kehitetty ART-muotoja,
Jotka mahdoliistavat timén.

1.3 ART osana yrityksen riskienhallintaprosessia

Yrityksen riskienhallintaprosessista on kirjoitettu lukuisia teoksia Jja julkaisuja. Tiivistden voidaan
sanoa, ettd yrityksen riskienhallintaprosessi sisiltdd muodossa taj toisessa kuviossa 1.2 esitetyt
vaiheet:

palaute
Riskien tunnistaminen | —» | Riskien mittaaminen | —p Riskien kisittely — Prosessin arviointi

» riskin poistaminen

* riskin vihentaminen

« riskin siirtiminen
« riskin sailyttiminen ART

Kuvio 1.2 Yrityksen riskienhallintaprosessi.

Riskin késittely koostuu toimenpiteisti, joita riskeihin kohdistetaan. Nma Jaetaan tavallisesti
neljdin osaan: riskin poistamiseen, riskin vihentimiseen, riskin sdilyttdmiseen ja riskin siirti-
miseen. Luonnollisesti yritys poistaa toiminnastaan ne riskit, Jotka se kustannustehokkaasti pystyy.
Jiljelle jasvien riskien osalta yritys yrittas vihentds niiden vaikutusta mahdollisuuksien mukaan.
Néiden toimenpiteiden jilkeen yritykselle tavallisesti J88 vield lukuisia riskejd, joiden osalta se
joutuu paittimddn joko niiden omalla vastuulla pitimisestd tai niiden siirtimisestd. Timin
pditsksen tekeminen on yrityksen omistajien vastuulla ja siihen vaikuttavat monet erilaiset tekijit,
kuten yrityksen valitsema riskienhallintastrategia sekd hydty-/kustannusanalyysi. Ne riskit, Jjotka
yritys paattis siilyttdd itsellddin, se joutuu rahoittamaan. Niiden rahoituskeinojen tarjonta riskin
siirtdmisratkaisujen ohella on se kohta yrityksen riskienhallintaprosessia, johon ART vaikuttaa.

1.4 Vaihtochtoisen riskinsiirron piimuodot

Seuraavalla sivulla olevaan kaavioon on koottu merkittivimmiit nykyisin ART-késitteen alle luet-
tavat riskin rahoitus- ja siirtimismuodot. Jaottelu riski rahoittaviin ja riskii siirtdviin ART-muotoi-
hin on luonnollisesti pelkistetty, silli se on tehty silta pohjalta, mihin kyseiset muodot paZosin
kuuluvat. Kuviossa esiintyvat ART-muodot kiydzin lapi tissd esityksessa.

Kéytéinndssd yrityksen riskienhallintaratkaisuna luotaessa syntyvéd lopputulos sisiltid sekd riskii
rahoittavia ettd riskid siirtdvid komponentteja koostuen niin perinteisisti kuin ART-markkinoiden
ratkaisuista muodostaen ns. hybridiratkaisun. Tissd mielessié ART-markkinoilla esiintyvid riskin
rahoitus- ja siirtomuotoja voidaan piti perinteisti vakuuttamista tiydentivini.
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2 CAPTIVE-YHTIORAKENTEET

Captive-yhtié on yhden tai useamman yrityksen omistama vakuutusyhtis, jonka tarkoituksena on
vakuuttaa omistajayrityksen/yritysten seké timin/niiden muodostamaan yritysryhmaéan kuuluvia
riskeji. Viime vuosikymmenini captive-yhtiGrakenteiden monipuolistuessa ne ovat alkaneet mm.
verotukseilisista syistd vakuuttaa my6s omistajaryhmaile tdysin ulkopuolisia riskejd. Tistd syysts
on nykyisin sopivinta pitii captive-yhtista yletsemmin vakuutusyhtiong, jonka palvelujen yhtey-
teen pédsy ja jonka vakuuttamien riskien piiri on rajattu.

Captive-vakuuttaminen voidaan tulkita erisnlaiseksi yrityksen itsevakuuttamisen muodoksi, jossa
luodaan tiitd varten oma juridinen Ja kirjanpidollinen yksikké — captive-yhtis, johon yrityksen
omalla vastuulla pitimien riskien kisittely siirretiin. Captive-yhtitt on koettu tehokkaiksi riskin-
hallintakanaviksi nimenomaan helposti ennustettaville, suhteellisen pienille ja verrattain usein
sattuville vahingoille. Toisaalta captive-yhtion kautta yritykselld on mahdollisuus pidsts vihemmin
sdddellyille ja kustannustehokkaammille jélleenvakuutusmarkkinoille. Captive-yhtion kiytossa
kyse on yrityksen kannalta pikemminkin riskin rahoittamisesta kuin sen siirtdmisesti. Toisaalta
kyse on samalla my&s perinteisesti vakuuttamisesta poikkeavasta tavasta kisitelld riskis, jolloin
voidaan puhua ART-ratkaisusta.

Tdssd luvussa tarkastellaan ensin Iyhyesti Captive-yhtididen historiaa sekd kaydisin lipi niitd
captive-yhtitrakenteita, joita yritykset kilytt4vat riskiensi hallintaan. Captive-yhti6n tarjoamia etuja
Ja haittoja tarkastellaan kappaleessa 2.3. Verotuskiytintd oli alun alkaen tirkesissi roolissa captive-
yhtién perustamista harkittaessa. Vaikka verotus ei olekaan pditekijd captive-yhtién kiytolle, on
luonnollista, ettd se pyritiin optimoimaan. Captive-yhtién verotusta kisitellssin lyhyesti kappa-
leessa 2.4. Captive-vakuuttamisen uusimmat variaatiot, vuokrausperiaatteella toimivat ns. rent-a-
captive - ja protected cell -yhtitrakenteet esitellizn luvun lopussa.

2.1 Historiaa

Vaikka captive-yhtitiden juuret voidaan ulottaa 1920- Jja 1930-lukujen keskinaisti muotoa oleviin
vakuutusyhtisihin, voidaan captive-toiminnan nykymuodossa katsoa alkaneen 1960-luvulla. Maini-
tulla vuosikymmenelld captive-yhtididen voimakkaaseen lisdsintymiseen vaikutti ensisijaisesti
vakuutusalalla ilmennyt riskipiioman puute sekd captive-rakenteiden edullinen verokohtelu.
Toisaalta haluttiin kyseenalaistaa perinteisen vakuuttamisen kustannustehokkuus. Perustamisbuumi
erityisesti Yhdysvalloissa jatkui seuraavan vuosikymmenen loppuun ja koski varsinkin suur-
yrityksid. Tiettyjd alueellisia keskittymii lukuunottamatta suosio laski hetkeksi 1980-luvulla
vakuutusmarkkinoiden “pehmetessd” ja captive-yhtisiden veroetuja purettaessa. 1990-luvulta aina
téhén asti on captive-yhtididen suosio jilleen kasvanut vakuutusmarkkinoiden kiytettavissd olevan
riskipaZioman uudelleen kiristyessi ja toisaalta yritysten rakentaessa captive-yhtididen kautta puit-
teita kokonaisvaltaiselle keskitetylle riskienhallinnalle (EWRM, Enteprise wide risk management).
Samaila captive-yhtisrakenteet ovat monipuolistuneet tarjoten nykyisin myos keskisuurille yrityk-
sille mahdollisuuden p#isti aikaisempaa vihaisemmin kustannuksin captive-vakuuttamisen piiriin.
Vuoteen 2003 mennessé captive-yhtisitd oli maailmassa arviolta 5000 Jja niiden maksutulo edusti
noin 10 % koko kaupallisesta vakuutustoiminnasta muodostaen niin merkittivimman yksittdisen
osan vaihtoehtoisen riskinsiirron markkinoista.

2.2 Perinteiset Captive-yhtiorakenteet

Captive-yhtiét voidaan jakaa toisaalta niiden omistajayritysten eli sponsoreiden lukuméirin
perusteella yhden tai useamman omistajan yhtiihin ja toisaalta niiden vakuuttamien yritysten luku-
méidran mukaan yhden- tai uscamman kiyttijan yhtisihin. Adripain muodostavat niin yhden
omistajan ja yhden kiyttijin captive-yhtist (puhtaat captive-yhtitt) ja toisaalta usean omistajan,
usean kdyttdjén captive-yhtiot (ryhmécaptive-yhtist). Vaikka alkujaan captive-yhtisilld on ollutkin
omistuksellinen side niitd kiyttdviin yrityksiin, niin tallaista ei end3 valttimatti ole. Captive-yhtiot
ovat alkaneet verotuksellisista ym. syisti vakuuttaa viime vuosina yhi enemmin ns, kolmannen



osapuolen riskeji. Edelleen markkinoille on ilmestynyt myds captive-rakenteita, jotka vakuuttavat
pelkastiin kolmannen osapuolen riskejé ikdsinkuin vuokraamalla captive-palvelun titd tarvitseville
yrityksille. Seuraavaksi esitettivissd perinteisissd captive-yhtiGrakenteissa on vahva omistuksel-
linen side kéyttdjiinsi.

2.2.1 Yhden omistajan captive-yhtitt

Captive-yhtirakenteen yksinkertaisin muoto on yhden yrityksen kokonaan omistama, kyseisen
yrityksen omien riskien vakuuttamista varten perustettu ensivakuuttajana toimiva captive-yhtio.
Tillsin omistaja siirtéid vakuutumaksua vastaan riskinsi suoraan captive-yhtidon, joka puolestaan
siirtd osan riskistd (sen osan, jota yritys ei halua pitii omalla vastuullaan) jalleenvakuutusmark-
kinoille. Captive-yhtic maksaa tuloksen mukaisesti osinkoja omistajayhtidlleen. Puhdas captive-
yhtidrakenne on esitetty kuviossa 2.1.

vakuutusmaksut

SpONSori < captive-yhtio
osingot

l jalleenvakuutusmaksu

jalleenvakuutusyhtis

Kuvic 2.1 Puhdas eaptive-yhtid.

Ensivakuutustoiminta on eri puolilla maailmaa kuluttajia suojaavana vahvasti viranomaisséédeltya
ja sen maantieteellinen ulottuvuus Juvanvaraisuuden takia rajoittunutta. (Poikkeuksena mm. EU:n
yhden toimiluvan periaate). Valttaskseen ensivakuuttamisen mukanaan tuomaa raskasta sadintelyd
sekd hyddyntisikseen piisya suoraan jilleenvakuutusmarkkinoille, monet captive-yhtiot tormivat
jilleenvakuutusyhtiding. Tilldin ne eivét kuitenkaan voi vakuuttaa suoraan omistajayrityksensd
riskejd, vaan ne joutuvat toimimaan kulloisellekin markkina-alueella toimiluvan omaavan ensi-
vakuuttajan vilitykselld. Tallaista vilittdjind toimivaa ensivakuutusyhtiotd kutsutaan fronting-
yhticksi. Kuviossa 2.2 on esitetty perusrakenne, jossa puhtaan jélleenvakuutuscaptive-yhtion ja sen
omistajan vilill on ensivakuutuksen hoitava fronting-yhti.

vakuutusmaksu
sponsori fronting-yhtit
v
T l vakuutusmaksu
Oz,
Sop
jalleenvakuutus-
captive-yhti¢

l edelleenvakuutusmaksu

jalleenvakuutusyhtié

Kuvio 2.2 Puhdas captive-yhtis fronting-yhtitlla.

Fronting-jérjestelyssi omistajayritys siirtdd riskit ensivakuutussopimuksen mukaisesti ensin
fronting-yhtiédn, joka puolestaan luovuttaa riskit samanaikaisella jilleenvakuutussopimuksella
jilleenvakuuttajana toimivaan captive-yhtioon. Paikallinen vakuutuslainsaiidintd ei aina salli tayttd
riskin siirtoa fronting-yhtidsti captive-yhtioon, vaan ensivakuuttaja voi joutua pitdmadn osan



riskistd itsellén. Fronting-yhtis luonnollisesti perti itselleen ja#vas riskid vastaavan maksun kului-
neen scki fronttauspalkkion.

Fronting-jarjestelyd kayttivit erikoisesti monikansalliset suuryritykset, joiden toiminta ulottuu
maantieteellisesti laajalle. Talloin oikeuskdytannsittsin samalla alueella toimivat, suuryrityksen
kanssa samaan ryhmittymésn kvuluvat yritykset kayttdviit mahdollisesti samaa fronting-yhtiota.
Kuviossa 2.3 on esitetty esimerkki omistajayrityksen ja sen neljan tytiryhtion muodostaman
ryhmittymén vakuuttamisesta jlleenvakuutuscaptive-yhtiolld. Mikali tytdryhtit sijaitsevat eri
puolilla maailmaa, fronting-yhtioiti tarvitaan mahdollisesti useita. Tillaista captive-yhtioti, joka
- vakuuttaa omistajansa lisiksi timan kanssa samaan taloudelliseen ryhmittyméin kuuluvia yrityksis,
kutsutaan sisar-captive-yhtioksi (sister-captive).
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Kuvio 2.3 Sisar-jilleenvakuutuscaptive-yhtis fronting-yhtidilli.

2.2.2 Ryhmiicaptive-yhtiot

‘Captive-yhtiditi, joiden omistus on Jakautunut usean eri yrityksen kesken, kutsutaan monen omis-
tajan captive-yhtioiksi tai ryhmicaptive-yhtidiksi. Tillaiset ryhmicaptive-yhtidt saavat vakuutus-
maksut useilta omistajilta ja vastaavasti vakuuttavat usean eri omistajansa riskeji. Joissakin maissa,
kuten Yhdysvalloissa, ryhmicaptive-yhtiét vakuuttavat lihinni verotuksellisista syistd myds
kolmannen osapuolen riskeji

Ryhmicaptive-yhtisitdi muodostavat keskendiin usein tietyn toimialan yritykset (association
captive). Tillaisen moniomisteisen rakenteen muodostaminen tarjoaa sellaisille yrityksille padsyn
captive-jérjestelyn piiriin, joiden kapasiteetti ei yksindén riitd oman captive-yhtién perustamiseen.
Periaatteessa keskindistd vakuutusyhtisti voidaan pitdi olemukseltaan ryhmécaptive-yhtion kaltai-
sena.

On huomattava, etti vaikka ryhmicaptive-yhtic yhdistdd eri omistajayritykset saman captive-
rakenteen alle, jirjestelyssd ei kuitenkaan tavanomaisessa mielessd poolata riskeji. Korvauksia
kullekin omistajayritykselle niille sattuvista vahingoista maksetaan sen mukaan, miti kukin
omistajayritys on maksanut vakuutusmaksuja. Tdma on omavastuuperiaatteen mukaista. Ryhma.
Jérjestely on suunniteltu vain alentamaan riskien rahoittamisen kustannusta,

Kuten yksiomisteiset captive-yhtist, myos ryhmécaptive-yhti6t voivat toimia fronting-yhtisn vility-
kselld. Edelld esitetystid kuviosta 2.3 saadaan tyhmicaptive-yhtiSrakennetta esittivi kuvio, kun
koko ensimmiinen vaakarivi (tytéryritykset ja sponsori) néhdain toisistaan erillisind omistaja-
yrityksin. '




2.3 Perinteisten Captive-yhtiorakenteiden etuja ja haittoja

Edelld kuvattujen captive-yhtidrakenteiden etuina voidaan nihdi seuraavia seikkoja:

kustannusten viheneminen

riskienhallinnan tukeminen

joustavuuden lisgiintyminen omistajayrityksen kassavirranhallinnassa
tuottojen ja&minen omistajalle

vakuutussyklien vaikutusten tasoittuminen

lisdtuoton mahdollisuus

Captive-yhtién perustamisessa kyse on riskien omalla vastuulla pitimisestd. Jotta timi olisi perin-
teiscen vakuuttamiseen ndhden sidistod tuovaa, edellytyksend on pitkdhkon ajan mydnteinen
vahinkokehitys verrattuna maksettujen vakuutusmaksujen riskimaksuihin. KiytdnnGssi captive-
yhtid sopii yrityksen usein sattuvien, mutta suhteellisen lievien vahinkojen jarjesteiyksi. Téllaiset
vahingot ovat tilastollisesti helpommin ennustettavissa ja melko tasaiset budjetointia varten.
Vakuuttamalla riskit itse, ne tulee hinnoiteltua yksiléllisesti ja samalla muiden yritysten vastaavien
vahinkojen subventoiminen poistuu. Toisaalta riskit, joita yritys ei halva pitdé omalla vastuullaan,
se voi siirtd# captive-yhtitnsi kautta suoraan jilleenvakuutusmarkkinoille. Jilleenvakuutusyhtiét
taas toimivat vidhdisemmin sdintelyn, kevyemmin myyntirakenteen ym. seikkojen takia ensi-
vakuuttajia kustannustehokkaammin. Tama vihentdd kustannuksia.

Yrityksen pitiessd vahingot itselldfin, se péfisee suoraan hydtymiin onnistuneen riskienhallintansa
tuottamista vihentyneisti tai lieventyneistd vahingoista. Suuryritykset tytdryhtidineen ovat myds
alkaneet keskittiis riskienhallintatoimintojaan caprtive-yhtigihinsi tarkoituksena saavuttaa synergia-
etuja.

Vakuutusmaksut maksetaan tavallisesti vakuutuskauden alkaessa. Captive-jarjestelyssé tistd voi-
daan poiketa mahdollistacn omistajalle joustavan kassavirranhailinnan.

Captive-yhtion vahinkoliikkeen mahdollisesti tuottama ylijéimé samoin kuin vastuuvelan katteena
olevien varojen sijoitustuotto jii yhtioon. Siiti jaetaan osinkoja omistajayritykselle.

Pitamalla riskit pitkdlti omalla vastuulla, yritys ei ole niin alttiina vakuutusmarkkinoiden hinnan-
muutoksille. Vakuutussyklien vaikutus tasoittuu.

Captive-yhtién on mahdollista hakea lisdtuottoa vakuutusmarkkinoilta vakuuttamalla kolmannen
osapuolen riskeji. Nykyisin tihin on ollut suuntaus lihinna verotuksellisista syisté.

Captive-yhtisrakenteiden haittapuolina vastaavasti ndhdaén seuraavia seikkoja:

pafioman sitoutuminen

vakuutusyhtidrakenne

pieni riskinhajautuspotentiaali

lains#idinndn mahdollinen muuttuminen epiedulliseksi

Captive-yhtitn perustaja joutuu sijoittamaan captive-toiminnan vaatiman peruspdioman mahdol-
lisesti pitkiksi aikaa eteenpdin. Vaadittava padoma riippuu tavallisesti captwe-yhtlorakenteesta
(puhdas captlve/ryhmacaptlve) sekd captive-yhtitn kotipaikan lainsdidinnostd'. Tamd pidoma on
luonnollisesti poissa kyseisen yrityksen perusliiketoiminnasta. Toisaalta tietyt captive-keskittymdt
(esim. Vermont ja Hawaiji) sallivat lainat captive-yhtidstd omistajayritykseen. Pdiomasijoituksen
lisiksi kustannuksta aiheuttavat erilaiset perustamiseen liittyvit kulut ja palkkiot.

Captive-yhti6 on vakuutusyhtid, joten sen hallinnointi edellyttd4 periaatteessa kaikkia tavanomai-
sessakin vakuutusyhtiossd esiintyvid perustoimintoja. Osa toiminnoista on erityisasiantuntemusta
vaativia (aktuaaritoiminto, sijoitustoiminto jne.). Captive-yhtididen toiminta on vakuutustoimintana
viranomaisséintelyn kohteena. Kaikki vaadittava erityisosaaminen sekd viranomaissdintelyn
edellyttimit raportointi- ym. velvollisuudet tuovat mukanaan kustannuksia, joita tavanomaisessa

! Esimerkiksi Bermudalla minimipazoma puhdasta captive-yhtidtd perustettaessa on $ 120.000 (2002).




tuotannollisessa liiketoiminnassa ei ole. Niin ollen on selvis, ettd Captive-yhtién perustaminen
yrityksen riskienhallintaratkaisuksi edellytti riittdvad maksutulovolyymia.

Captive-yhtion vakuutuskanta verrattuna perinteisen vakuutusyhtion kantaan on usein pieni. Tésti
Syystd riskin hajauttaminen ja satunnaisvaihtelun poistaminen toimii perinteistd vakuutusyhtisti
heikommin. Captive-yhtist ovat ndin ollen herkkis korvausmenon ikilliselie kasvulle erikoisesti
yhtidn perustamisvaiheessa, kun riittivii puskurina toimivia varoja ei ole vield kertynyt. Tasti
SYystd sopivan omavastuun ja jilleenvakuutuksen/edelleenvakuutuksen madrittiminen captive-
yhtidlie on tirkess.

Lainsé&dannén, erityisesti verokohtelun muuttuminen saattaa merkittivésti vaikuttaa captive-jirjes-
telyn kannattavuuteen.

Yleisesti voidaan todeta, ettd captive-yhtion perustaminen riskien omalla vastuulla pitimiseen on
osoittautunut toimivaksi ratkaisuksi erikoisesti sellaisten suurten yritysten kohdalla, joissa vahinko-
kehitys on ollut suotuisaa ja joissa toiminnan volyymi on riittéivin suurta, :

2.4 Veroniikikohtia

~ Riskien omalla vastuulla pitiminen captive-yhtion Kaltaisen rakenteen kautta on aina saanut
osakseen paremman verokohtelun kuin erilaiset yrityksen omaan taseeseen sisillytetyt rahastoivat
ratkaisut. Veroedut olivatkin captive-yhtisiden suurimpana kasvuaikana yksi paimotiiveista.
Nyky#in veroetujen merkitys on véhentynyt, joskin ne pyritiin captive-yhtidrakennetta muodostet-
taessa hyodyntimédin maksimaalisesti. Veroedut riippuvat captive-yhtiSrakenteesta sekii captive-
yhtién ja sen omistajayrityksen kotipaikasta. Luonnollisesti naitd tarkastellaan kokonaisuutena
captive-yhtidn perustamista harkittaessa.

Captive-yhtidrakenteen verotusta voi tarkastella kolmelia tasolla — omistajayrityksen, mahdollisten
“muiden captive-yhtion palveluja kéyttivien saman ryhmittymin yritysten seki itse captive-yhtién
tasolla. Kahden ensin mainitun osalta merkittiviii on captive-yhtiéén maksettavien vakuutus-
maksujen verovihennyskelpoisuus. Vaikka maailmalla kdytinté vaihtelee, yleisinti on niiden
vihennyskelpoisuus. Erikoisesti Yhdysvalloissa kyseenalaistettiin 1980-luvulla vakuutusmaksujen
verovihennyskelpoisuus puhtaissa captive-yhtidrakenteissa (Ja yleisemminkin captive-yhtitraken-
teissa, joissa vakuutusmaksut jaivit ryhmisin). Vakuutusmaksut tulkittiin pédomapanostukseksi
captive-yhtiosn ja korvaukset omistajalle osingonjaoksi. Katsottiin, ettd kyse on enemmin sisdisisti
taloudellisista transaktioista kuin varsinaisesta riskin siirtimisestiZ, Nykyisin captive-yhtidille
maksettujen vakuutusmaksujen verovihennyskelpoisuus USA:ssa edellyttdd, ettii vihintisin 30 %
captive-yhtidn liikkeestd on tultava saman taloudellisen ryhmittymén ulkopuolelta. Tdma4 on lisin-
nyt captive-yhtididen kolmannen osapuolen riskien vakuuttamista.

Itse captive-yhtitn verotus optimoidaan tavallisesti niin, etté joko yhtié perustetaan paikkaan, jossa
sen tulosta ei veroteta lainkaan tai sitten paikkaan, jossa sovellettava verokanta on athainen, mutta
kotipaikan lainsdadints sallii verovapaan puskurin, siis erdinlaisen tasoitusméaarin muodostamisen.
Tall5in verotettavaa tuloa ei juurikaan kerry.

Omistajayrityksen seki itse captive-yhtion tasolla merkittivin seikan muodostaa myds osinkojen
verokohtelu. Pyrkimyksend on tillsin captive-yhtitn kotipaikan valinnalla vilttis mahdollinen
kaksinkertainen verotus.

2.5 Rent-a-captive-yhtio

Edelld kuvatut captive-yhtiorakenteet ovat olleet perinteisid siind mielessi, ettd niissd captive-yhtis
on vakuuttanut joko kokonaan tai verotus huomioiden ainakin pdéosin omistajansa/omistajiensa ta
niiden kanssa samaan taloudelliseen ryhmittymésin kuuluvien yritysten riskeji. Viime vuosina
ART-markkinoille on ilmaantunut captive-yhti6it, joiden omistus on tiysin eriytynyt captive-
yhtidn kéytdsta. Pddomasijoituksen captive-yhtison tehnyt omistajayritys kerdsd mahdolliset osinko-

2 Vakuutusmaksujen verovihennyskelpoisuuden tunnustamisessa on viime kiidessa kyse stitd, vastaako maksu siirreteavaa riskis.
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tuotot ja captive-yhtitn hallinnointi on uskottu ldhinni jalleenvakuutusyhtitlle tai vakuutusmeklari-
yritykselle. Ajatuksena on, etti yrityksilld on tillsin mahdollista ilman pidomasijoitusta "vuokrata"
kiyttoonsd captive-yhtion palvelut. Useimmat rent-a-captive-yhtist toimivat jélleenvakuutus-
yhtidini, jolloin asiakasyritys siirtdi riskit vakuutusmaksua vastaan captive-yhtidon fronting-yhtitn
kautta. Lisaksi yritys tekee sopimuksen captive-palvelun kiytdstd sen tarjoajan — rent-a-captive-
yhtién omistajan — kanssa.

Asiakasyrityksen maksamien vakuutusmaksujen ja toisaalta timén saamien korvausten hallinnoi-
miseksi asiakkaalle avataan asiakaskohtainen tili. Tilille hyvitetdn maksetut vakuutusmaksut sekd
niiden tuotto. Tililtd veloitetaan korvaukset seki rent-a-captive-yhtion hallinnoijan kulut. Mikali
tilin saldo sopimusajan umpeutuessa on positiivinen, se palautetaan asiakkaalle. Toisaalta saldon
ollessa vastaavasti negatiivinen, asiakasyritys on velvollinen suorittamaan lisimaksun tilin tasaa-
miseksi. Tilin tasaamisen edellytys kuvastaa riskien omalla vastuulla pitimisen periaatetta. Saman
rent-a-captive-yhtion palveluja kiyttivit luonnollisesti useat eri asiakasyritykset. Mikili jollekin
yritykselle sattuu niin suuri vahinko, ettid kyseinen yritys ei pysty maksamaan asiakastilinsi nega-
tiivista saldoa, on periaatteessa mahdollista, ettd muut asiakkaat joutuvat omien asiakastiliensd
puitteissa osallistumaan kyseisen yrityksen maksuvelvollisuuden tiyttimiseen. Témi johtuu siitd,
ettd rent-a-captive-palvelun tarjoaja on vastuussa velvoitteistaan kolmannelle osapuolelle. Télldin
kaikki sen varat asiakastileineen ovat kiytettivissi velvoitteen tiyttdmiseen. On selvid, ettd maini-
tusta seikasta johtuen rent-a-captive-palvelua tarjoavan yhtién luottoluokituksen tulee olla erittdin
korkea. Toisaalta palvelun tarjoaja tutkii potentiaalisten asiakasyritysten luottoluokituksen seki
riskienhallintapolitiikan tarkoin.

Rent-a-captive-yhtist ovat mahdollistaneet sellaisten pienten ja keskisuurten yritysten pdésyn
captive-palvelujen piiriin, joilla ei ole mahdollisuutta sijoittaa itse padomaa captive-yhticon.
Edelieen captive-yhtion hallinnoinnin vaatimat kulut jakaantuvat useammalle palvelua kéytitdville
yritykselle. Toisaalta rent-a-captive-yhtidn omistaja perii maksun sijoittamansa paoman kaytostd.
Luonnollisesti myds vuokrausperiaatteella toimivan captive-yhtidn yksittiiselle yritykselle tarjoa-
mat muut palvelut, kuten konsultointi, tilastointi ym. puhumattakaan yksittdisen yrityksen
kokonaisvaltaisesta riskienhallinnasta, ovat yrityksen omaan captive-yhtidéon verrattuna varsin rajal-
liset.

2.6 Protected cell -yhtid

Rent-a-captive-yhtitn eri asiakasyritysten tilit on erotettu toisistaan sopimuksin. Kuten edelli todet-
tiin, timd ei riittdviin suuren vahingon sattuessa estd eri asiakastilien varojen kayttdmistd yhtién
velvoitteiden tdyttimiseen. Tésti syysti tietyissd captive-yhtiStoimintaan suotuisasti suhtautuvissa
maissa tai alueellisissa keskittymissi on luotu lains#ddanndlliset puitteet captive-yhtitrakenteen
uusimmalle evoluutiolle — protected cefl -yhtidilie. N&im# toimivat samalla vuokrausperiaatteelia
kuin rent-a-captive-yhtitt, paitsi etti asiakasyritysten tilit (cel/l) on nyt erotettu toisistaan
lainsdadannollisesti. Tama merkitsee kiytinndssd siti, ettd tietyn suurvahingon kohdatessa jotakin
protected cell -yhtidn asiakasyritysti, timéin yrityksen asiakastililld olevien varojen lisdksi velko-
jilla voi olla pissy enintiin protected cell -yhtion pédomaan (core), ei muiden asiakasyritysten
tileilld oleviin varoihin. Ensimmdinen protected cell -yhtidt mahdollistava lains&adantd tuli voi-
maan Gurnseylld vuonna 1997. Muut alueelliset captive-yhtididen keskittymét seurasivat perdssi.
Kuviossa 2.4 on esitetty tyypillinen protected cell -yhtiérakenne.

Vaikka protected cell -rakenne suojaa asiakasyrityksid toisiltaan, on huomattava, ettd se samalla
rajoittaa jélleenvakuutussopimuksen nojalla riskeji protected cell -yhtiéon siirtavin fronting-yhtion
mahdollisuuksia korvauksiin. Tastd syystd fronting-yhtién on tunnettava vastapuolena olevan
asiakasyrityksen vakavaraisuusasema riittdvéin tarkkaan. Tdmd myds lisdd fronting-yhtion halua
pyytid asiakasyritykseltd vakuus lisiten ndin transaktion kustannuksia. Toisaalta on myd&skin
epiivarmaa, miten mahdolliset riitatapaukset fronting-yhtion ja protected cell -yhtitn vililla ratkais-
taan, jos vain toisen osapuolen kotipaikan lains##déntd tuntee protected cell -rakenteen.
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3 FINITE RISK -JALLEENVAKUUTUS

Finite Risk -jélleenvakuutus on jilleenvakuutuksen muoto, jossa nimensd mukaisesti jalieen-
vakuuttajan vastaanottamaa vahinkoriskii rajataan. Vaikka Finite Risk -sopimukset siirtdvét perin-
teisen jilleenvakuutuksen tapaan edelleenkin vahinkoriskii, sitd on olennaisesti pienennetty. Finite
Risk -jilleenvakuuttamisen padtarkoitus onkin auttaa ensivakuuttajia hallitsemaan vahinkojensa
ajalliseen kehittymiseen Littyvad ns. ajoitusriskis (timing risk). Talld tarkoitetaan riskid siitd, ettd
vahingot sattuvat ja lankeavat maksettaviksi odotettua nopeammin. Finite Risk -jilleenvakuutuk-
sessa kyse on niin ensivakuuttajan riskin ajallisesta tasaamisesta ja tdman myoti enemman riskin
rahoittamisesta kuin sen siirrosta.

Finite Risk -jélleenvakuuttaminen sai alkunsa 1960-luvulla, jolloin erityisesti &ljynporausalan
vakuutussuojan puute pakotti Lontoon vakuutusmarkkinoilla toimivien vakuuttajien (Lloyd's)
kehittimaan vaihtoehtoisia ratkaisuja. Aluksi Finite Risk -jilleenvakuuttamista kutsuttiin rahoituk-
selliseksi jilleenvakuutukseksi (financial reinsurance) viitaten juuri riskin rahoittamiseen sen
stirtdmisen sijaan. T4min jilkeen Finite Risk -jilleenvakuuttaminen on monipuolistunut ja nykyisin
sitd esiintyy useassa eri muodossa. Suuntaus nykyisin on vero- ja tilinpdstossyistd perinteisen ja
Finite Risk -jilleenvakuutuksen yhdistiviin ratkaisuihin.

Tissd esityksessd Finite Risk -jalleenvakuutusta tarkastellaan ensin yleiselld tasolla kuvaamalla ne
olennaiset piirteet, joiden katsotaan olevan yhteisid lahes kaikille Finite Risk -jilleenvakuutus-
ratkaisuille. Nam piirteet yhdessi antavat perusteen pitiéi Finite Risk -jilleenvakuutusta osana
vaihtoehtoista riskinsiirtoa. Kappaleessa 3.2 selostetaan Finite Risk-jalleenvakuuttamisen historiaa
sekd muutamia sen syntyyn johtaneita padtekijoitd. Kappaleessa 3.3 kiydadn ldpi Finite Risk -
jélleenvakuutuksen pidmuodot. Ndmé jakaantuvat vahinkojen ajoittumiseen perustuen kahteen
osaan — retrospektiivisiin ja prospektiivisiin jilleenvakuutusmuotoihin. Luvun lopussa luodaan
katsaus siihen, mihin Finite Risk -jilieenvakuutus on kehittymassi.

3.1 Miti on Finite Risk -jilleenvakuutus?

Finite Risk -jilleenvakuutus on riskin siirtimisen sijaan riskin rahoittamiseen painottuva jlleen-
vakuutuksen muoto. Koska Finite Risk -jilleenvakuuttamisesta on olemassa lukuisia erilaisia
variaatioita, kisitteen tismiilinen mérittely on vaikeaa. M#drittely-yrityksen sijaan tyydytddn tissa
kuvaamaan Finite Risk -jilleenvakuutuksen ne olennaiset piirteet, jotka esiintyvit jossain muodossa
ldhes kaikissa Finite Risk -ratkaisuissa. Niiti ovat: :

jalleenvakuuttajan vahinkoriskin rajoittaminen

sopimuskauden monivuotisuus

tuloksen jakaminen ensi- ja jilieenvakuuttajan kesken

tulevan sijoitustuoton huomioiminen sopimuksen hinnoittelussa

3.1.1 Jilleenvakuuttajan vahinkoriskin rajoittaminen

Jilleenvakuuttajan kannalta Finite Risk -vakuuttaminen on alttiina seuraavalle kolmelle riskille.

¢ vahinkoriski
e sijoitusriski
e  ajoitusriski

Vahinkoriski on riski siitd, ettd maksettavat korvaukset ylittivit odotetun ts. sattuvat vahingot
ylittivit niitd varten kerétyt vakuutusmaksut. Sijoitusriski on riski siitd, ettd jilleenvakuuttaja ei saa
kersamilleen vakuutusmaksuille sitd (prosentuaalista) tuotioa, jota se sopimusta hinnoiteltacssa
odotti saavansa. Vakuutusmaksujen tuotolla on merkitystd Finite Risk -jélleenvakuuttamisessa, silla
sopimukset ovat perinteisestd jélleenvakuutuksesta poiketen usein monivuotisia. Ajoitusriski
puolestaan on riski siitd, ettd vaikka vakuutusmaksuille saatava tuotto sindnsi olisi riittiva ts.
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vakuutusmaksut onnistuneesti sijoitettu, saatava tuotto Jé8 kuitenkin vahinkojen odotettua nopeam-
man sattumisen ja/tai selvidimisen takia jélleenvakuuttajan odottamaa pienemmiksi.

Finite Risk -jalleenvakuutuksessa rajoitetaan nimenomaan Jélleenvakuuttajan perinteisesti kantamaa
vahinkoriskid. Kéytinnossi tima tapahtuu niin, ettd sopimuksiin kirjataan selked sopimusajan
maksimivastuu (overall aggregate limif). Taman lisiksi sopimus tavallisesti sisdltdd tapahtuma-,
riskikohde- ja vuosikohtaisia vastuun rajoituksia. Usein myds omavastuun. Koska perinteinenkin
Jilleenvakuutus sisiltdd vahinkoriskis rajaavia ehtoja, ei pelkkd vahinkoriskin rajaaminen Finite
Risk- sopimuksissa tee niinkddin eroa tavanomaiseen jdlleenvakuuttamiseen, vaikka vahinkoriskin
rajaaminen Finite Risk -jdlleenvakuutuksessa onkin selvisti suurempaa. Pikemminkin se osoittaa,
ettd Finite Risk -ratkaisuissa kyse on enemmin XL-tyyppisesti jilleenvakuutuksesta kuin suhteel-
lisesta vastaavasta. Toisaalta Finite Risk -sopimukset voivat sisiltdd huomattavastikin ajoitusriskii,
joten Finite Risk -jalleenvakuutus voidaan katsoa jélleenvakuutukseksi, jossa riskinsiirron paino-
pisteend on vahinkoriskin sijasta sijoitus- ja ajoitusriski.

3.1.2 Sopimuskauden monivuotisuus

Perinteiset jilleenvakuutussopimukset solmitaan padsiintdisesti vuodeksi kerrallaan. Vaikka sopi-
muksen monivuotisuus ei sekdin ole riittivi peruste sille, etti ratkaisua pidettdisiin ART-
ratkaisuna, niin k##intden voidaan kuitenkin todeta, ettd useimmat ART-ratkaisut ovat samalla
monivuotisia. Kaikkien vaihtoehtoisen riskinsiirron piiriin luettavista ART-muodoista juuri Finite
Risk -jdlleenvakuuttamisella on usein pisimmit sopimusajat johtuen niisti riskityypeistd, joita
vastaan silld suojaudutaan (vastuu ym.). Toisaalta miti pidempi on Finite Risk -jilleenvakuutuksen
sopimuskausi, sitd enemmin on kysymys riskin rahoittamisesta. Finite Risk -jilleenvakuutus-
sopimukset voivat ulottua vuosikymmenienkin pddhdn luoden pitkdn asiakassuhteen ensi- ja
jélleenvakuuttajan kesken. Pitkiin sopimuskauden takia erityisesti ensivakuuttajan tulee huomioida
my®s luottoriski, johon tima altistuu.

3.1.3 Tuloksen jakaminen ensi- ja Jilleenvakuuttajan kesken

Perinteisestd jilleenvakuutuksesta poiketen Finite Risk- jilleenvakuutuksessa sovitaan ainakin
tietynasteisesta tuloksen jakamisesta ensi- ja Jilleenvakuuttajan kesken. Ensivakuuttajan kannalta
katsoen timi merkitsee, etti sen oma vahinkohistoria vaikuttaa Finite Risk- jérjestelyn kokonais-
kustannukseen. Tuloksen jakamisen toteuttamistapa riippuu Finite Risk- jalleenvakuutusmuodosta
Ja sopimusosapuolista. Usein tapana on pitdd yld sopimuskauden kestdviid tilid (experience
account), johon kirjataan hyvityksens maksetut vakuutusmaksut Ja niille saatava (korko)tuotto seki
veloituksena korvaukset ja jalleenvakuuttajan kulut. Sopimuskauden piittyessd ensi- ja jilleen-
vakuuttaja jakavat tilin loppusaldon eli Finite Risk -jérjestelyn tuloksen.

3.1.4 Tulevan sijoitustuoton huomioiminen sopimuksen hinnoittelussa

Monivuotinen, mahdollisesti jopa vuosikymmenia kestivi sopimuskausi edellyttis kerattiville
vakuutusmaksuille saatavan sijoitustuoton huomioimisen Finite Risk -jarjestelyn hinnoittelussa.
Témiin toteutustapa riippuu sovellettavasta Finite Risk -jélleenvakuutusmuodosta. Edells mainittua
tilid kiytettiessi tilille hyvitetasin (korko)tuotto. Joissakin Finite Risk -jilleenvakuutusjirjestelyissi
sijoitustuotto huomioidaan niin, ettd Jjélleenvakuuttaja hyvittdd tulevan sijoitustuoton (satunnais-
suure) odotteen nykyarvon ensivakuuttajalle jo sopimuskauden alkaessa. Menettely vastannee dis-
konttausta.

3.2 Finite Risk -jiilleenvakuuttamisen historiaa

'Edelli todetun mukaan Finite Risk -jilieenvakuuttaminen juontaa juurensa 1960-luvun Lontooseen,
jossa Sljynporausalan kohtaama vakuutustarjonnan niukkuus johti vaihtoehtoisten ratkaisujen
etsimiseen. Ensimmdiset tuotteet olivat ns. time and distance -sopimuksia. Nidmi Finite Risk -
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sopimusten edeltdjit rajoittivat erityisesti jilleenvakuuttajan maksimivastuuta aikaisemmin solmit-
tujen vakuutussopimusten, siis jo olemassaolevien vastuiden osalta ja olivat téssd mielessd retros-
pektiivisia. Time and distance -sopimukset sisélsivit stifinndilisen maksuaikataulun, jolla vakuutus-
maksua ikddnkuin palautettiin ensivakuuttajalle. Maksuaikataulu ei riippunut ensivakuuttajalle
sattuneista vahingoista, joten time and distance -sopimukset eivit sisiltineet lainkaan ajoitusriskia.
Niiden tarkoituksena oli puhdas tuloksen tasaaminen.

Nykymuodossaan Finite Risk- jilleenvakuuttamisen aikakauden katsotaan alkaneen 1980-luvun
lopussa, jolloin Centre Re -jilleenvakuutusyhti toi markkinoille ensimmaiset Finite Risk -tuotteet.
Nimi saavuttivat suosiota Yhdysvalloissa ja alkoivat hitaasti yleistyd myds muualla. Kenties
merkittdvin yksittiinen syy Finite Risk -jilleenvakuutuksen kehittymiselle USA:ssa oli oikeus-
kiytanndn muuttuminen ja titd kautta erityisesti vastuuvakuutuksen voimakas kasvu maan
vakuutusmarkkinoilla. Ennen 1980-lukua vastuuvakuutuksella oli Yhdysvalloissa v&hiinen
merkitys verrattaessa siti omaisuusvakuutukseen. Vuosituhannen vaihdetta kohti tultaessa vastuu-
vakuutuksen markkinaosuus Yhdysvaltain koko vahinkovakuutuksen maksutulosta oli kasvanut
noin 55 %:jin’. Vastuuvakuuttamiseen liittyvit ajanjaksot vahingon sattumisesta sen ilmenemiseen
ja lopulliseen selvizmiseen voivat olla hyvinkin pitkid, jopa vuosikymmenid kestdvid. Tdstd syystd
vastuuriskit ovat erityisen sopivia Finite Risk -jilleenvakuutukselle, jossa sopimukset ovat tavalli-
sesti monivuotisia ja huomioivat rahan aika-arvon. Toinen samoihin aikoihin vaikuttanut merkittavi
syy Finite Risk -jilleenvakuutuksen kehittymiselle Yhdysvalloissa oli se, ettd sikdldisten vahinko-
vakuutusyhtididen vahinkoliikkeiden tulokset huononivat voimakkaasti 1980-luvulla. Yhtitiden oli
vakavaraisuussizinnosten tiyttimiseksi kiytinnossd pakko suojautua niiltd vaaroilta, joita yhtididen
taseessa oleviin vastuisiin, erityisesti pitkilatenssisiin, kitkeytyi.

3.3 Finite Risk -jilleenvakuutusmuodot

Finite Risk -jalleenvakuutus on muiden ART-muotojen tavoin kehittynyt asiakkaiden — tdssd
tapauksessa ensivakuuttajien — tarpeista (vrt. luku 1). T4m& on johtanut lukuisiin erilaisiin asiak-
kaille raztalsityihin ratkaisuihin. Tistd syystd jokainen Finite Risk -jélleenvakuutusta koskeva
luokitteluyritys on suuri yksinkertaistus. Perustuokitteluna on tapana jakaa Finite Risk -jélleen-
vakuutussopimukset retrospektiivisiin ja prospektiivisiin sopimuksiin. Retrospektiiviset sopimukset
kohdistuvat ensivakuuttajan vakuutussopimustensa nojalla jo olemassaoleviin vastuisiin. Prospek-
tiiviset sopimukset ensivakuuttajan tulevaisuuden vastuisiin. Ajaltisesti retrospektiiviset sopimukset
kohdistuvat siis menneisiin vuosiin ja prospektiiviset sopimukset nykyiseen ja tuleviin vuosiin.
Finite Risk -jilleenvakuutussopimusten perusmuodot ovat:

Retrosprospektiiviset sopimukset Prospektiiviset sopimuksel
LPT - loss portfolio transfer FQS - finite quota share
ADC - adverse development cover SLT - spread loss treaty

Retrospektiivisia sopimuksia kiytetisn tavallisesti suojaamaan pitkdin sclvidmisajan omaavia
vahinkoja, kuten tietyn tyyppisid vastuuvahinkoja vastaan. Prospektiivisia sopimuksia taas tasaa-
maan vahinkoliikkeen tuloksia. Seuraavassa esitetdsn kukin ylli mainituista perusmuodoista
pagpiirteissién. Kaikille Finite Risk -sopimuksille on edelld todetun perusteella tunnusomaista, ettd
ne ovat monivuotisia. On huomattava, ettd Finite Risk -jilleenvakuuttaminen riippuu suuresti
sovellettavasta tilinpatdskaytinndst ja verotuksesta.

3.3.1 LPT (loss portfolio transfer)

LPT-tyyppisessi jalleenvakuutussopimuksessa ensivakuuttaja siirtdd jilleenvakuuttajalle mennei-
siin vuosiin kohdistuvat maksamattomat vahingot selvittelykuluineen (korvausvastuun).

* Swiss Re: Sigma No. 5/1997.
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Jilleenvakuuttajan vahinkoriskis rajataan tavallisesti kirjaamalla sopimukseen koko sopimuskauden
maksimivastuu sekd maksimivastuu per tapahtuma, per riski ja per vuosi. Sopimus saattaa sisiltds
myd&s vahinkokohtaisia omavastuita. Tapana on, ettd LPT:n sisiltima vahinkoriski rajataan melko
konservatiiviseksi. Vahinkoriskiz merkittdvampi riski, jonka ensivakuuttaja LPT:11 siirtis jélleen-
vakuuttajalle on edelld mainittu ajoitusriski. Tastd syystd on tirked, ettd jdlleenvakuuttaja arvioi
sitrrettdvin vahinkokannan maksukehityksen mahdollisimman tarkkaan. Toisaalta jos vahingot
realisoituvat maksettaviksi odotettua hitaammassa tahdissa, sopimus voi tuottaa ylijidmaa. Edells
kuvattujen yleisperiaatteiden (kappale 3.1.3) mukaisesti timd on tapana jakaa ensi- ja jilleen-
vakuuttajan kesken sopimuskauden pédttyessd. Toisaalta vahinkojen ajoitus saattaa pitkdn sopimus-
kauden omaavissa LPT-sopimuksissa venyd hyvinkin pitkiksi, jolloin ensivakuuttaja voi vaatia
luottoriskinsi vihentimiseksi Jilleenvakuuttajalta vakuuden,

Jélleenvakuutusmaksu vastaa luovutetun korvausvastuun nettonykyarvoa (diskonttaus katteen
- tuottovaateen odotteella) lisdttynd riskimaksulla, Joka vastaa vastaanotettua ajoitusriskii seki
vahinkoriskii. Naihin lisitaan vield kulukuormitus. Tuleva sijoitustuotto tulee siis huomioitua
diskonttauksella.

LPT:n etuna ensivakuuttajan kannalta on se, ettd timd pystyy luopumaan vakuutuskannan osasta,
esimerkiksi tietystd vakuutuslajista, hyvin nopeasti siirtimélls menneisiin vuosiin kohdistuvat
tulevat maksuvelvoitteet selvittelykuluineen Jélleenvakuuttajan hoidettavaksi. Tilli on merkitysti
erityisesti fuusioissa tai yritysostoissa. Sijoittajat saavat tietyn perusvarmuuden, kun taseen velka-
puolen riskii -on vihennetty helpommin arvioitavalle tasolle. LPT:1li on ensivakuuttajan tasetta
kutistava vaikutus. Nimittdin taseen varat vihenevit Jjalleenvakuutusmaksun ja tdmén tuoman
verovihennyksen erotuksen verran, kun taas velat viihenevit luovutetun vastuun verran. Mikiili
siirrettdvid vastuita ei ole alunperin diskontattu (tai diskonttaus on pienempi kuin jilleenvakuuttajan
soveltama) jilleenvakuuttajan soveltaman diskonttauksen takia luovutettu vastuu on suurempi kuin
Jalleenvakuutusmaksu, Tillsin LPT:115 on ensivakuuttajan omaa pifiomaa ja niin vakavaraisuutta
vahvistava vaikutus.

3.3.2 ADC (adverse development cover)

ADC on Finite Risk -jélleenvakuutusmuoto, Jjossa jilleenvakuuttaja sitoutuu korvaamaan
ensivakuuttajalle sattuneista vahingoista sen osan, joka ylitts4 naille vahingoille allokoidut varat
(korvausvastuun). ADC voidaan siis nihda retrospektiivisena XL-sopimuksena, jossa x-point on
kyseiselle vahinkokannalle allokoitu korvausvastuu sopimuksentekohetkelld. ADC suojaa riittimiit-
tomien vahinkoreservien uhkaa vastaan. Toisin kuin LPT:ssd, ei vastuita siirreti jilleenvakuut-
tajalle. :

Edelld kuvatussa LPT:ssd pasipaino oli ajoitusriskin siirtdmisess. ADC:ssd pidpaino on selkeisti
vahinkoriskin siirtimisessi. Jalleenvakuuttajan maksussaan perimi riskimaksukomponentti vastaa-
kin pitkdlti vastaanotetun vahinkoriskin, siis tissi tapauksessa riittimittdmien reservien (korvaus-
vastuun), suuruutta. Tim3 komponentti on ADC:ssd suuremman vahinkoriskin takia LPT:n vastaa-
vaa suurempi. Vahinkoriski on kuitenkin "finite-filosofian” mukaisesti sopimuksessa rajattu. Koska
vastuiden katteena olevien varojen tuotto luonnollisesti vaikuttaa katteen riittdvyyteen ja samalla
jilleenvakuuttajan kantamaan vahinkoriskiin, tulee vahinkoja vastaavien varojen sijoitustuotto
huomioiduksi mySs ADC:n hinnoittelussa. On olemassa ADC:n variaatioita, joissa jilleen-
vakuuttaja ottaa vastaan myis ensivakuuttajan luottoriskis tarjoamalla suojaa sitd tilannetta varten,
ettd ensivakuuttajan jokin toinen (tavallisesti perinteinen) jilleenvakuuttaja tulee maksukyvyt-
toméksi. On ilmeistd, ettd tilloin Finite Risk -jilleenvakuuttaja ottaa kuitenkin kannettavakseen
vaikeasti arvioitavan riskin.

ADC- ja LPT-jilleenvakuutusmuotojen ero ilmenee kuviosta 3.1. Lineaarinen suora kuvaa suojatun
vahinkokannan arvioitua korvauskehitysti ja “sahalaitainen” kdyri vastaavaa toteutunutta korvaus-
kehitystd. Ero havainnollistuu ajanhetkells T, joka voidaan tulkita sopimuksen pasttymishetkeksi.
Jos todelliset vahingot ylittavit hetkelld 7' masrin A, ensivakuuttajan sopimuksentekohetkelli 0
arvioima korvausvastuu on osoittautunut riittimittdmiksi. ADC suojaa tiltd. Ajoitusriski nikyy
kuviossa kohdissa, joissa todellinen vahinkokehitys ylittdi odotteen. Hetkestd ¢ lihtien korvaus-
kumulaatio on realisoitunut arvioitua suurempana. Mikili todellinen vahinkokehitys olisi ajan-
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hetkelli T enintdisin mairissd X, vaikka ylittdisikin vililld (0, 7) odotteen, realisoituisi puhdas
ajoitusriski, joita LPT suojaa ensivakuuttajan.

Korvaukset
‘Fodellinen korvauskehitys
ADC
X
Odotettu korvauskehitus
> LPT
Aika
[} ! T

Kuvic 3.1 Retrospektiivisten Finite Risk -jédlleenvakuutusmuotojen riskinsiirto.

3.3.3 FQS (finite quota share)

Quota share on suhteellisen jilleenvakuutuksen muoto, jossa jilleenvakuuttaja sitoutuu korvaamaan
suhteellisen osan (kiintein tai muuttuvan) ensivakuuttajan liikkkeen tai sen osan vahingoista.
Vastineeksi jilleenvakuuttaja saa saman suhteelliisen osan ensivakuuttajan vakuutusmaksuista.
Perinteisessd quota share -jilleenvakuutuksessa jilleenvakuuttajan vastuu rajoittuu sen mukaisesti,
miten ensivakuuttaja on rajannut [uovutettavat vakuutussopimukset. Jos alkuperdisid ei ole rajattu
lainkaan, jilleenvakuuttajan vastuu on mahdollisesti rajoittamaton. Merkittdvin ero finite quota
share -tyyppisen jilleenvakuutuksen ja perinteisen quota share -jilleenvakuutuksen vililld on se,
etti edellisessd jilleenvakuuttajan vastuu on selkedsti rajattu riippumatta siitd, onko luovutetut
sopimukset rajattu vai ei.

FQS on yksi vanhimmista Finite Risk -jéllcenvakuuttamisen muodoista. Prospektiivisena se kohdis-
tuu tuleviin vahinkoihin. Se kehitettiin alun perin korjaamaan siti vidristymad, joka aiheutui
tilinpatoskaytannon vaatimuksesta viihentss uusien vakuutussopimusten hankintakulut valittdmasti
kuluina, vaikka niiden vastaavat tuotot jakaantuvat ajallisesti usealle vuodelle. Kdytdnndssd toimi-
taan niin, ettd uusien sopimusten vakuutusmaksutulosta (vakuutusmaksuvastuusta) osa siirretdin
FQS-jilleenvakuuttajalle, lnovutuspalkkio kohdistuu nykyiseen tilikauteen kéfintéien ndin
tilinpastdsmielessd vield realisoitumattoman tulon nykyisen tilikauden kulujen vihennykseksi.
FQS:n tarkoituksena on enemmin tasata ensivakuuttajan tulosta ajallisesti kuin siirt44 riskié vahin-
goista, joten sitd voidaan pitdd enemmin riskid rahoittavana jilleenvakuutusmuotona.

FQS-jilleenvakuutuksen tuloksen jakaminen ensi- ja jilleenvakuuttajan kesken suoritetaan yleensé
kahdella vaihitoehtoisella tavalla. Joko vuosittain maksettava luovutuspalkkio sidotaan ensivakuut-
tajan vahinkosuhteeseen siten, ettd luovutuspalkkio kasvaa vahinkosuhteen vihetessd. Toinen tapa
on kayttdd edelld kuvattua (experience-)tilid jélleenvakuutuksen tuloksen laskemiseen. Sopimus-
kauden péittyessi tilin saldo eli liikkeen tulos jaetaan ennalta sovitun jakosainnon mukaisesti ensi-
ja jélleenvakuuttajan kesken.

3.3.4 SLT (spread loss treaty)

SLT on prospektiivinen Finite Risk -jilleenvakuutusmuoto, jonka pédtarkoituksena on ehkiistd
ensivakuuttajan ajoitusriskis tasaamalla vabinkoja ajallisesti yli sopimuskauden. SLT-sopimuksessa
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ensivakuuttaja maksaa vakuutusmaksun vuosittain rahastoon (tilille). Rahastosta maksetaan ensi-
vakuuttajalle sattuvat vahingot seki Jélleenvakuuttajan kuluosuus. Toisaalta rahastoon hyvitetiiin
sille saatava korkotuotto. Jélleenvakuuttaja on velvollinen maksamaan vahingot niiden sattuessa,
vaikka ne ylittdisiviit rahaston varat. "Finite risk -filosofian" mukaisesti jélleenvakuuttajan
vahinkoriskid rajataan asettamalla rajat ainakin kutakin vuotta seki koko sopimuskautta kohti.
Ensivakuuttajan tulee huolehtia tarvittacssa lisimaksuin, ettd sopimuskauden pittyessd rahaston
arvo ei ole negatiivinen enempii kuin miti sopimuksessa on sovittu jilleenvakuuttajan vahinko-
riskin rajaksi. Jos rahastossa on varoja sopimuksen umpeutuessa, osa rahastosta palautetaan ensi-
vakuuttajalle.

Ensivakuuttajan nikokulmasta SLT-sopimuksen vaikutus on se, ¢tti se muuntaa tulevaisuuden
epdvarmasti ajoittuvat korvausten maksut tasaisemmaksi, helpommin budjetoitavaksi vakuutus-
maksujen muodostamaksi kassavirraksi. Jilleenvakuuttaja rahoittaa sattuvia vahinkoja siind tilan-
teessa, kun rahastossa ei ole varoja (tilin saldo on negatiivinen) ja sallii ndin ensivakuuttajan
levittad korvausten maksua yli pitkéinkin aikavilin. SLT tasaa vahinkoja ja samalia ensivakuuttajan
tuloksia yli monivuotisen sopimuskauden, SLT-jallecenvakuutuksen toimintaperiaate muistuttaa
ndin Suomalaisen vahinkovakuutuksen tasoitusmaréjirjestelmas. Erityisen suosittu vuositulosten
tasaaja SLT on ollut yritysten perustamille captive-yhtidille.

A Tuloslaskelma (milj. €) Vuosi 1 Vuosi 2 Vuosi3 Vuosi 4 Vuosi 5 Vuosi 6
Vakuutusmaksutuio 30 31 33 34 36 37
Korvauskulut -5 -28 -14 -7 =25 -1l
Liikekulut -10 -10 -10 -11 =11 -1
Vahinkeliikkeen tuios 5 -7 9 16 0 15

B Tuloslaskelma (milj. €)

Vakuutusmaksutulo 30 31 33 34 16 37
Jalleenvakuuttajan osuus -17 -17 -20 =20 -17 -17
Korvauskuiut -15 -28 -14 -7 -25 -1t
Jilleenvakuuttajan osuus 15 28 14 7 25 11
Liikekulut -10 -10 -10 .11 -1l -1t
Vahinkoliikkeen tios 3 4 3 3 8 9

' Jilleenvakuuttajan tilitys {experiencetili)

Alkusaldo 0,0 29 -7.1 -0.5 13,5 7.0
Jilleenvakuutusmaksu 17 17 20 20 17 17
Korko 0,9 1,0 0,6 1,0 1,5 1,2

" Korvaukset -15 -28 -14 .7 -25 -11
Loppusaido 2,9 =71 -0,5 13,5 7.0 14,2

Kuvio 3.2 SLT-jiilleenvakuutus vahinkoliikkeen tuloksen tasazjana.

Yllé olevassa kuviossa on esitetty esimerkki siiti, miten SLT-jélleenvakuutus tasaa ensivakuuttajan
tulosta. (Esimerkkis on yksinkertaistettu olettamalla, ettd rahastoon siirtyy koko jilleenvakuutus-
maksu. Téllsin on ajateltu, etti Jélleenvakuuttajan rahastosta veloittama kuluosuus kompensoituu
ensivakuuttajan liikekulujen vihennyksend, jota ei esimerkissd ole myoskddn huomioitu.
Korvaukset on esimerkissi oletettu maksettavan vuoden lopussa ja rahastolle hyvitettivi korko on
oletettu 5 %:ksi).

Kohdassa A on esimerkkiyhtion vahinkoliikkeen tulos ilman Jjalleenvakuutusta ja kohdassa B
vastaava tulos, kun yhtislld on kuusivuotinen SLT-j4lleenvakuutus. SLT-jilleenvakuuttaja maksaa
korvaukset, vaikka ne ylittiviitkin rahaston kyseisen hetken varat. Sopimuskauden pééttyessid rahas-
ton varat, yhteensd 14,2 miljoonaa euroa, jactaan emnalta sovitun mukaisesti ensi- ja jélleen-
vakuuttajan kesken. Tasausvaikutus nikyy graafisesti kuviossa 3.3.
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Milj. €

20

1 2 3 4 5 6 Vuosi

. Vahinkoliikkeen tulos ilman SL.T-jalleenvakuutusta

Vahinkoliikkeen tulos SLT-jdlleenvakuutuksella

Kuvio 3.3 SLT-jilleenvakuutus vahinkoliikkeen tuloksen tasaajana.

3.4 Finite Risk -jilleenvakuutuksen tulevaisuus.

Finite Risk -jilleenvakuuttamisen suosioon vaikuttavat suuresti mm. verokohtelu seka sovellettava
tilinp#toskaytintd. Verrattain uusina rahoituksen ja vakuuttamisen vélimaastoon sijoittuvina
ratkaisuina Finite Risk-jilleenvakuutukselle ei ole kaikkialla luotu selkeitd sé4ntdjd, mika on osal-
taan hidastanut sen leviimisti. Yhdysvalloissa puitteet Finite Risk -vakuuttamisen tilinpaétos-
kohtelulle on luotu FASB (Financial Accounting Standards Board) standardeilla no. 60 ja 113.
Vaikka standardit ovat poistaneet Finite Risk -vakuuttamisen tilinp4étoskohtelun epéselvyyksid, ne
ovat kuitenkin samalla vihentiineet vero- ja tilinpaitosmotivaatiota sen kdyttoon. Tamd johtuu
pésiosin siitd, ettd tullakseen tulkituksi (jélleen)vakuutukseksi, Finite Risk -ratkaisujen on sisillet-
tiva tietty osa riskin siirtimistd’, Tami taas on kannustanut jilleenvakuutusyhtiditd kehittiméén
Finite Risk -vakuuttamista suuntaan, jossa siihen on integroitu riittdviissd médrin vahinkoriskid.
Kyse on tillsin Finite Risk -vakuuttamisen ja perinteisen vakuuttamisen yhdistivistd ratkaisuista
(blended-tuotteet).

Perinteistd XL-jilleenvakuutusta ja Finite Riskjélleenvakuutusta yhdistimilla on luotu jélleen-
vakuutusratkaisuja, joissa pienehkdt, helposti ennustettavat ja subteellisen usein sattuvat vahingot
on jitetty rahoituksellisen Finite Risk -komponentin varaan ja suuret, harvoin sattuvat vahingot XL-
jalleenvakuutuskomponentin osalle. Niin on saatu aikaan jilleenvakuutusratkaisuja, joissa ensi-
vakuuttaja maksaa siitd, mité todella tarvitsee: vuositulokset tasataan (prospektiivisella) Finite Risk
-komponentilla ja suuret vahingot siirretdn jilleenvakuuttajan kannettavaksi. Témin kaltaisissa
ratkaisuissa nikyy samalla Finite Risk -tyyppisen ART-muodon perinteistd vakuuttamista tiyden-
tdvi rooli.

4 Tunnetuin kvantifioiva mittari lienee ns. 10:10 siinté: Oliava vihintzan 10 % todennakdisyys sille, eted jatleenvakuuttaja menettis
vihintian 10 % saamastaan vakuutusmaksusta rahan aika-arvo huomioiden.
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4 INTEGROIDUT RISKINSIIRTORATKAISUT

Yritysten tapa kasitelld niitd kohtaavia riskejd on perinteisesti ollut sellainen, ettd riskit on kartoi-
tettu ja analysoitu joko kokonaan vksitellen tai enintiin luokittain/lajeittain, missd hyvin saman
tyyppiset riskit on yhdistetty samaan [uokkaan. Yritysten suojautuminen niilti riskeiltd on vastaa-
vasti noudattanut titi perinteistd yksilollisti tapaa kisitelld riskeji.

Ennen 1990-lukua oli hyvin vihin tutkittu riskien keskingistii vuorovaikutusta samoin kuin niiden
kaikkien yhteistd vaikutusta yrityksen toimintaan. Eri tyyppisiltd rahoitusriskeiltd on tavallisesti
suojauduttu riskikohtaisilla johdannaisilla, kuten valuutta-, korko-, hyddyke-, ja osakejohdan-
naisilla. Ns. korioptioita (basket options), joissa samaan johdannaiseen on yhdistetty useita eri
riskejé (tavallisesti kaksi) on tosin kehitetty, mutta vasta 1980-luvun lopulla ja nekién eivit ole
olleet yleistyneet standardituotteiksi. Riskeilti suojautuminen vakuuttamalla on myds noudattanut
yksilollistd periaatetta. Vaikka yrityksille suunnatut vakuutustuotteet ovat kehittyneet tietyssi
midrin lajikohtaisuudesta yhdistelmiin, eivit kyseessi ole kuitenkaan olleet aidot eri lajeja yhdis-
tavat tuotteet, silld omavastuut ja rajat, samoin kuin hinnoittelu ovat perustuneet eri fajien omiin
vahinkokemuksiin. Lisdksi yhdistelm#vakuutukset ovat koskeneet pddosin yrityksen omaisuutta ja
vastuuta.

Yrityksen kohtaamien useiden erilaisten riskien yhdistiminen yhdeksi ratkaisuksi voidaan tehdi
monin eri tavoin. Yhdistimisen laajuudesta riippuen puhutaan joko koko yrityksen kattavasta
riskienhallintachjelmasta (EWRM) tai tiettyja riskilajeja yhdistivistd ratkaisuista. Jos kyseessd on
perinteisistd vakuutusratkaisuista poikkeava riskien yhdistéiminen, voidaan puhua ART-ratkaisusta.
Téssd esityksessd kaydasn lapi kaksi perinteisestii vakuuttamisesta poikkeavaa, yrityksen riskeji
yksildllisyyden sijaan integroidusti kisittelevdd ART-ratkaisua. Kiytinnoksi ART-terminologiassa
on muodostunut kéyttés niistd integroiduista ratkaisuista nimitystéi tuote, kuten tdssi luvussa monin
paikoin tehddn. Kappaleessa 4.2 esitelldsin multiline-tuotteet Ja kappaleessa 4.3 multitrigger-tuot-
teet. Jotta kyseisten integroitujen ratkaisujen soveltaman riskinsiirron vaihtoehtoinen luonne tulee
selkedisti esille, kuvaillaan ensin kappaleessa 4.1 esimerkin avulla perinteiselle vakuuttamiselle
luonteenomaista tapaa siirtds riskii.

4.1 Perinteinen riskinsiirto

Vakuutukselle riskinsiirron vilineeni on luonteenomaista riskin kasittely kerrostuneisuuden
(layering) periaatteella. Tarkastellaan esimerkkini yksinkertaista tuotannollista yritysti, joka ostaa
tuotantonsa raaka-aineen ulkomailta sekd myy raaka-aineesta valmistamansa tuotteet edelleen ulko-
maille. Oletetaan, ettd esimerkkiyritys on riskikartoituksen Jalkeen todennut olevansa alttiina
seuraaville riskeille:

1. Tuotantoon liittyvit riskit

2. Rahoitusriskit:
a) Markkinariskit
(iy korkoriski
(i) valuuttariski
(iii) hintariski (raaka-aine)
b) Luottoriski
3. Operatiiviset riskit ja liikeriskit
a) Omaisuusriskit
b) Tapaturmariskit
¢) Vastuuriskit
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4.1.1 Vertikaalinen kerrostuneisuus

Esimerkkiyritys on Jaatinut riskinhallintaratkaisun, joka on esitetty alla olevassa kuviossa 4.1.

250

200

150

100

50

korko valuutta hinta luotto omaisuus  vastuu tapaturma

Kuvio 4.1 Vertikaalinen riskienhallintaratkaisu.

Yritys on suojautunut markkinariskeilti — korko-, raaka-aineen hinta- ja valuuttakurssiriskeiltd —
vastaavilla johdannaisilla. Luottoriskilti ei ole suojauduttu, vaan se on yrityksen omalla vastuulla.
Samoin yrityksen omaisuusriskit 50 miljoonaan dollariin asti ovat sen omalla vastuulla. Tadmin
jilkeen omaisuusriskit on suojattu vakuuttamalla ne kahdessa eri vakuutusyhtitssd niin, ettd
ensimmiinen suoja ulottuu 200 miljoonaan dollariin asti (150 xs 50) ja toinen suoja tdmén jilkeen
300 miljoonaan dollariin asti (100 xs 200). Moraalikadon eliminoimiseksi kummassakin tapauk-
sessa vakuutussopimukset edellyttivit, ettd yhti6 osallistuu korvauksiin 10 % osuudella. Yrityksen
vastuuriskit on suojattu vakuuttamalla samalla periaatteella kuin omaisuusriskit. Ensimméinen 30
miljoonaa dollaria niistd on yhtién omalla vastuulla ja timén jilkeiset kahden eri vakuutusyhtién
tarjoamat suojat ovat vastaavasti 120 xs 30 ja 50 xs 150. Yrityksen osallistumista suojakerroksiin ei
edellytetd. Tapaturmariskit ovat yhtion omalla vastuulla ja niiden osalta yritys on paitynyt rent-a-
captive-ratkaisuun. :

Esimerkkiyrityksen riskinhallintaratkaisu kuvaa vakuutukselle (ja johdannaisille) luonteenomaista
tapaa kasitella riskid vertikaalisesti kervostamalla. Riskit ikdin kuin jaotellaan useaan siiloon”
tyypin/lajin mukaan. Sitten kukin “siilo” késitellddn yksitellen siten, ettd kukin kyseisen riskilajin
kantamiseen osallistuva, yritys itse omavastuullaan ja vakuuttajat, vastaavat omasta korvaus-
osuudestaan kuin “riskikakun” kerroksesta. Merkillepantavaa on se, ettd kukin yrityksen riskilaji
tulee kisitellyksi toisistaan riippumattomasti.

4.1.2 Horisontaalinen kerrostuneisuus

Edelld kuvatun vertikaalisen kerrostuneisuuden ohella vakuutukselle on tyypillistd my&s horison-
taalinen kerrostuneisuns. Talloin kunkin riskisiilon” kerroksen kisittelyyn osallistuvat useat
vakuutusyhtist rinnakkain mahdollisesti myds yritys itse omavastuisesti. Kuviossa 4.2 on esitetty
esimerkkiyrityksen horisontaalinen riskinhallintaratkaisu, joka jéttad yritykselle olennaisesti saman-
laisen riskiprofiilin kuin edelld kuviossa 4.1 esitetty vertikaalinen ratkaisu.
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Kuvio 4.2 Horisontaalinen riskienhallintaratkaisu.

Samoin kuin vertikaalisessa riskienhallintaratkaisussa, omaisuusriski on 50 miljoonasta dollarista
aina 300 miljoonaan dollariin asti 10 % omavastuuta lukuun ottamatta suojattu vakuuttamalla. Nyt
vain kaksi vakuutusyhtioti jakaa 90 % korvauksista keskendiin heti yrityksen 50 miljoonan dollarin
omavastuun loputtua. Samoin vastuuriski on jaettu kahden vakuuttajan kesken 30 miljoonan dolla-
rin omavastuun jilkeen aina 200 miljoonaan dollariin saakka. Myds yrityksen valuuttariski on jaettu
kahtia vastaten esimerkiksi yhden valuutan suojausta valuuttajohdannaisella ja kaikkien muiden
valuuttojen suojausta toisella johdannaisella.

Vakuutusperusteisissa riskinhallintaratkaisuissa on tyypillistd mybs samanaikainen vertikaalinen ja
horisontaalinen kerrostuneisuus, jolfainen on esimerkkiyritykselle esitetty kuviossa 4.3.
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Kuvio 4.3 Vertikaalis-horisentaalinen riskienhalintaratkaisu.

Omaisuus- ja vastuuriskin osalta ratkaisussa on mukana nyt my8s kolmas vakuuttaja (mahdollisesti
erl kummallekin riskille), joka suojaa yrityksen omaisuusriskin 210 miljoonasta dollarista 300
miljoonaan dollariin asti ja vastwuriskin 150 miljoonasta dollarista 200 miljoonaan dollariin.
Yritykselle itselle ja4 omaisuusriskistd 10 miljoonan dollarin kerros (10 xs 200). Muuten ratkaisu
on samanlainen kuin edelld esitetty horisontaalinen riskienhallintaratkaisu.
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4.2 Integroitu riskinsiirto — multiline-tuotteet

Kun ensi- tai jilleenvakuutusyhtié oftaa vastatakseen riskid useasta riskildhteestd (edelld olevissa
kuvioissa ndkyvistd “siiloista™) siten, ettdi muodostuva sopimus kisittdd yksittdisen omavastuun
sekd rajan, on kyse riskejd integroidusti kiisittelevésti riskienhallintaratkaisusta. Koska riskin siirté-
minen tapahtuu nyt yhdistelmitasolla ja edellisessd kappaleessa 4.1 kuvatusta pmkkeavasti puhu-
taan vaihtoehtoisen riskinsiirron piiriin kuuluvista multiline-tuotteista.

Edelld esitetyn esimerkkiyrityksen riskien yhdistimiseen perustuva multiline-riskienhallintaratkaisu
voisi ndyttdi seuraavanlaiselta:
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Kuvio 4.4 Integroitu multiline-riskienhallintaratkaisu.

Integroitu tuote suojaa yrityksen eri riskeistd kumuloituvat korvattavat vahingot 50 miljoonan dolla-
rin omavastuusta aina 200 miljoonaan dollariin asti (150 xs 50). Eri riskit yhdistidvé integroitu tuote
luo ndin yhden omavastuutason samoin kuin yhden suojalle asetetun ylirajan, johon sitten eri
riskeistd kumuloituvia korvattavia vahinkoja verrataan.

Integroidun riskinsiirtoratkaisun taustalla on ajatus, etteivit yrityksen eri riskit yleensé realisoidu
samanaikaisesti ja toisaalta yrityksen kannalta merkittivimpii on se, mikd on riskien sille aiheut-
tama kokonaiskustannus kuin se, mistd yksittdisistd riskildhteistd kustannukset aiheutuvat. Yhtendi-
sen omavastuutason méirittiminen yli eri riskilajien edellyttdd luonnollisesti yrityksen riskien
analysointia portfoliotasolla. Tétd varten on kiytossi erilaisia aktuaari- ja rahoitusalalla kiytettivid
mallintamistekniikoita (esim. simulointi ja riskiportfolion korrelaatioanalyysi). Témin esityksen
puitteissa ei ole mahdollista kisitelld niitd tekniikoita.

4.2.1 Esimerkki multiline-tuotteesta

Useat suuret jilleenvakuuttajat® ovat kehittineet integroituja multiline-tuotteita. Riskikokonai-
suuksia, joihin nidmi tuotteet tarjoavat suojaa ulottuvat kiytdnndssd kahdesta koko yrityksen
kaikkiin riskeihin. Tuotteen suunnittelu luonnollisesti monimutkaistuu huomattavasti, kun riskien
lukumiiird kasvaa. Seuraavassa esitetdiin esimerkkind Cignan ja XL Capital -jilleenvakuutus-
yhtididen omaisuus- ja tapaturmavahinkojen suojaamiseksi yhdessd kehittéimé tuote (The Cigna-XL
FProperty/Casualty twinpack).

Kuviossa 4.5 on esitetty sekd perinteinen vakuutusratkaisu, jossa ndma lajit on kisitelty erikseen,
ettid vaihtochtoinen integroidusti riskid siirtdivd ART-ratkaisu. Perinteisessd ratkaisussa yritys on

* Ainakin Swiss Re, Centre Re Solutions, XL Capital, AIG, Miinich-American Risk Partners ja Cigna tarjoavat multiline-tuotteita.
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vakuuttanut erikseen omaisuus- ja tapaturmariskit niin, etti molemmista riskeistd yritys pitds
omalla vastuullaan 25 miljoonaa dollaria ja vakuutukset kattavat kumpikin timin jilkeen 75
miljoonaa dollaria (75 xs 25).

tapaturma-
vahingot
(milj. §)

200

Perinteinen ratkaisu Integroitu ratkaisu

tapaturma-
vahingat
{milj. $)

100

omaisuus- omaistus-
vahingot vahingot
25 100 {miij. §) 25 50 100 200 (milj. $)

I:I = omavastuu = suoja D
= omavastuu = sucja

Kuvio 4.5 Kahden riskin perinteinen ja integroitu riskinsiirtoratkaisu.

Integroidussa ratkaisussa on perinteiseen verrattuna kaksi olennaista eroa. Omalle vastuulle jadvit
nyt myds vahingot, joissa sekdi omaisuus-, etti tapaturmavahinkojen yhteismaira jad alle S0 miljoo-
naa dollaria eliminoiden siis suojan sellaisissa tapauksissa, joissa sekd omaisuus-, ettd tapaturma-
vahingot jédvit kohtuullisen pieniksi (musta-alue kuviossa 4.5). Toisaalta taas suoja laajenee
tapauksiin, joissa sattuu merkittivin paljon joko omaisuus- tai tapaturmavahinkoja samoin kuin

- tapaukseen jossa yksittidinen jommankumman lajin suurvahinko yltdisi 200 miljoonaan doliariin asti
(tummanharmaa-alue kuviossa 4.5).

Integroidun ratkaisun kyky allokoida turvaa (ja yrityksen pdiomaa) tehokkaasti nikyy erikoisesti
darttilanteessa, jossa samaan vuoteen osuvat esimerkiksi 200 miljoonan dollarin omaisuusvahingot
tapaturmavahinkojen jiidessé hyvin pieniksi. Talloin perinteisessd ratkaisussa Jouduttaisiin maksa-
maan 100 miljoonan dollarin edesti omaisuusvahinkoja lihes 100 miljoonan dollarin tapaturma-
vahinkosuojan jaddessd kiyttimattomiksi. Omavastuu huomioiden eroksi muodostuisi lihes 75
miljoonaa dollaria.

4.2.2 Multiline-tuotteiden etuja ja haittoja

Riskid integroidusti siirtdvien multiline-tuotteiden etuina voidaan pitéa:

» ylivakuuttamisen vihentiminen

o riskin kustannusten vakauttaminen
¢ hallinnointikuiujen vihentiminen
s joustavuus

Kerrostamisperiaatteella riskid siirtivdd vakuuttamista on arvosteltu pddoman ylisitoutumisesta.
Kerrostuneisuus riskilajeittain nimittsin tuottaa tiyden riskinsiirron kullekin riskilajille myds yli
ajan. Jos esimerkiksi suurten vahinkojen sattuminen Lipi riskilajien ei ole tiysin korreloitunut,
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yritys ei kiytinnossi koskaan tarvitse kaikkea vakuutussuojaa samanaikaisesti. Mutlitiline-tuot-
teiden kehittimisen taustalla on ollut ajatus tarkastella riskejd kokonaisuutena ns. riskiportfoliona
pyrkimykseni vihentsd summatasolla omalle vastuulle jadvien vahinkojen heilahtelua verrattacssa
sitd yksittiisten riskilajien omavastuuvahinkojen heilahtelujen summaan. Tilloin kiytetddn hyvaksi
itse asiassa yrityksen omaa riskienhajautuspotentiaalia omavastuutason mitoittamiseen. Omavas-
tuun oikea mitoitus taas vahentiis ylivakuuttamista ja samalla tehostaa yrityksen pisoman kiytto4.

Multiline-ratkaisut vaativat asiakaskohtaista rd4talSintid ja tistd syystd ne yleensd sovitaan useaksi
vuodeksi eteenpdin. Tama taas mahdollistaa yritykselle riskien kustannusten ennustettavuuden ja
samalla budjetoitavuuden.

Multifine-ratkaisuihin liittyvid kustannuksia tarkasteltaessa voi todeta, ettéi vaikka perustamiskulut
ovat perinteisid vakuutusratkaisuja huomattavasti korkeammat, pitemmin piille edullisuutta syntyy
siitd, ettd sopimuskumppaneina toimivien ensi- tai jalleenvakuuttajien lukumidrd vihenee ja
toisaalta suojan uudistamisesta sopiminen harvenee. Multiline-ratkaisujen asiakaskohtainen raéti-
ldinti taas tekee niistd joustavia.-

Multiline-tuotteen olennainen haittapuoli merkittéivien perustamiskulujen lisiksi on sen jélleen-
vakuuttaminen. Tuotteen ridtdloimi vakuutusyhtid taskin haluaa tai edes kykenee pitdméén
vastaanottamaansa kokonaisriskia itsellisn. Niin on erityisesti silloin, kun tuotteeseen on sisilly-
tetty rahoitusriskeji kuten esitetyssd esimerkkiyrityksessd. Jilleenvakuuttaja taas hinnoittelee
vastaanottamansa riskit perinteiseen tapaan riskilajeittain, jolloin jilleenvakuuttamisen kustannus
voi nousta kohtuuttoman korkeaksi. Koska ensivakuuttajakaan ei halua myydi tuotetta tappiolla,
voi alkuperdisen multiline-tuotteen hinta jélleenvakeuttamisen tuoman kulukuormituksen mydtd
nousta samaksi tai jopa korkeammaksi kuin jos alkuperdinen tuote olisi hinnoiteltu perinteiseen
tapaan riskilajeittain.

4.3 Integroitu riskinsiirto — multitrigger-tuotteet

Edelli tarkastellut multiline-tuotteet itseasiassa kisittelevit riskii “matemaattisen unionin” tavoin
ts. miké tahansa tuotteen piiriin kuuluvan riskin toteutuminen aiheuttaa korvauksen suorittamisen,
mikili vahinko tai niiden kumuloituma ylittid kaikille riskeille yhteisen omavastuun. Toinen tapa
kisitelld riskii on yhdistdsi niitd “matemaattisen leikkauksen™ tavoin. Télldin vakuutuskorvaus
edellyttdi useamman kuin yhden riskin toteutumisen tai riskin yhteyteen sidotun muun ehdon
(trigger) toteutumisen. Multitrigger-tuotteet siirtiivét riskid tilld periaatteella. Koska multitrigger-
tuotteissa yhdistetizin eri riskejd perinteisesti poikkeavalla tavalla, niitd pidetiin integroidusti riskid
siirtavind ART-tuotteina.

Multitrigger-tuotteiden suosio kasvoi Yhdysvaltain ensivakuutusmarkkinoilla erityisesti vuoden
1994 ensimmiisend vuosineljinnekseni. T4h4n oli syynd samaan ajanjaksoon osuneet Northridgen
maanjéristys Californiassa sekd maan joukkovelkakirjamarkkinoita kohdannut arvojen lasku.
Edellinen aibeutti arviolta 10 miljardin dollarin vakuutuskorvaukset ja jilkimmdiisen vaikutus
vahinkovakuuttajien taseeseen oli noin 20 miljardia dollaria. Multitrigger-tuotteet ovat osoittautu-
neet kustannustehokkaiksi suojaamaan yrityksis ja nimenomaan "pahimman skenaarion" toteutumi-
sen vaikutuksilta. Multitrigger-tuotteissa korvauksen saaminen edellyttis useamman samanaikaisen
tapahtuman sattumisen. Jos nditd korvauksen saannin edellytyksens olevia ehtotapahtumia (srigger-
events) voidaan pitdi riippumattomina, vakuutuskorvaus lankeaa teoriassa maksettavaksi toden-
nikdisyydelld, joka edustaa erillisten ehtotapahtumien sattumisen todennikdisyyksien tuloa.
Adrimmdisten tapahtumien kyseessd ollessa tami todennikdisyys voi olla hyvin pieni, heijastuen
multitrigger-tuotteen hinnassa.

Koska ehtoja voidaan yhdisti# riskeihin lukemattomilla eri tavoilla, on mahdollista vastaavasti
muodostaa lukuisia erilaisia multitrigger-tuotteita. Perinteinen vakuutus samoin kuin edelld esitetyt
multiline-tuotteet ovat tulkittavissa yhden chtotapahtuman omaaviksi. Ehtotapahtumana edellisesséd
on omavastuun ylittivin vahingon sattuminen ja jélkimmdiisessd omavastuun ylittivd korvaus-
kumulaatio.
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4.3.1 Ehtomekanismeista

Ehtomekanismeja on tapana jaotella seuraavin periaattein

& sisiiinen / ulkoinen
s kiinted / muuttuva
¢ tapahtumakohtainen / kumulatiivinen

Multitrigger-tuotetta suunniteltaessa tarkoituksena on valita ehtotapahtumat niin, ettd niiden
toteutuessa maksettu korvaus toisaalta vastaa mahdollisimman hyvin yrityksen kérsimii vahinkoja
(kompensaatioriskin vilttiminen), mutta samalla yritykselld itselldin ei ole mahdollisuutta toimen-
piteilldiin vaikuttaa korvauksen laukeamiseen. Ehtoja kutsutaan joko sisdisiksi tai ulkoisiksi sen
mukaan, onko ehtotapahtuma vakuutettavan yrityksen vilittdmassi kontrollissa vai ei. Moraali-
kadon vihentimiseksi multitrigger-tuotteissa on tapana valita vihintddn vksi ehdoista ulkoiseksi.
Toisaalta ulkoisen ehdon kiytté mahdollistaa perinteisesti vakuutuskelvottomina pidettyjen riskien
siséllyttimisen multitrigger-tuotteeseen.

Kiinted e¢hio on Boolean-tyyppinen operaattori, joka laukeaa sen mukaan sattuuko siihen kytketty
tapahtuma vai ei. Tapahtuma voi olla esim. tietyn suuruisen vahingon sattuminen tai tietyn indeksi-
arvon alittuminen/ylittyminen. Muuttuva ehto on kyseessi silloin, kun ehtotapahtuma on kytketty
johonkin muuttujaan, esimerkiksi tulevan ajanhetken indeksin arvoon. Pelkistiin kiinteilld
chtomekanismeilla varustetuissa multitrigger-tuotteissa korvauksen suorittamisen edellytykseni
oleva ehtotapahtumien yht#aikainen toteutuminen ei yleensd vaikuta itse korvauksen suuruuteen.
Ne vain rajaavat tilanteita, joissa korvaus maksetaan. Sen sijaan muuttuvia chtoja sisiltdvissi tuot-
teissa niin voi olia.

Multitrigger-ratkaisuissa esiintyvi ehto voi olla tyypiltddn kertaluonteinen, siis tapahtumakoh-
tainen. Toisaalta ehto voi olla tyypiltain myds kumulatiivinen, kuten esimerkiksi edelld esitetyissé
puhtaissa multiline-tuotteissa. Tavallisesta kaikki ehdot, olivatpa ne sitten vuoden sisilli kertaluon-
teisia tai kumulatiivisia, kuitenkin nollataan vuosittain.

4.3.2 Esimerkkejii multitrigger-tuotteista
Seuraavassa muutamia esimerkkeji multitrigger-tuotteiden havainnollistamiseksi.

Esimerkki 1. Yrityksen omaisuusvakuutuksen omavastuu laskee tasolta C tasolle B, Jjos vrityksen
' tarvitsemien raaka-aineiden hinta nousee tasolle A,

Vakuutuskorvauksen maksu tissd 2-ehtoisessa ratkaisussa edellyttid sekdi raaka-
aineiden hinnan nousua tasolle A etti omavastuun B ylittdvin omaisuusvahingon
sattumisen. Sekd raaka-aineiden hinnannousu tasolle A, ettd omaisuusvahingon
toteutuminen véhintédéin B:n suuruisena edustavat kumpikin kiinte4s ehtotapahtumaa.
(Se, ettd vakuutuskorvaus maksetaan luonnollisesti myGs tapauksessa, jossa yritysti
kohtaa pelkistisin omavastuun C ylittivd omaisuusvahinko, voi tulkita liittyvén
yritykselld esimerkiksi jo olevaan omaisuusvakuutukseen). Verrattaessa titi 2-
ehtoista ratkaisua omaisuusvakuutukseen, jossa omavastuu olisi B, edellinen olisi
riskimaksun osalta edullisempi raaka-aineisiin liittyvan lisdchdon takia.

Esimerkki 2. Yhdysvalloissa Iuonnonkatastrofien aiheuttamia tuhoja mitataan ns. PCS-katastrofi-
indeksilld (tistd enemmén luvuissa 6 ja 7). Moraalikadon vihentimiseksi katastrofi-
jdlleenvakuutuksesta maksettava korvaus sidotaan usein timdn indeksin arvoon.
Tillsin on mahdollista, ettd PCS-indeksin perusteella maksettavaksi tuleva katastrofi-
korvaus ei vastaa Kyseisen ensivakuuttajan todellisundessa kérsimis vahinkoja.
Ensivakuuttaja voisi suojautua tiltdi kompensaatioriskiltd seuraavalla omavastuisella
2-chtoisella ratkaisulla:
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Jos katastrofin sattuessa ensivakuutiajan korvattavaksi tulevat vahingot ylindvdt
ensivakuuttajan PCS-indeksin perusteella jalleenvakuutuksesta saaman korvauksen,
korvataan erotus ensivakuuttajalle omavastuulla vihennettynd.

Kyseessd on 2-ehtoinen ratkaisu, jossa korvauksen saaminen edellyttid sekd katast-
rofivahingon sattumista (kiinte chto) etti omien vahinkojen korvausméirian em.
omavastuulla vihennettynd ylittavin PCS-indeksin mukaan méfrdytyvin jilleen-
vakuutuksesta saatavan korvauksen (muuttuva ehto, silld PCS-indeksin arvo médray-
tyy vasta katastrofin jilkeen). :

Esimerkki 3. Tarkastellaan edelld multiline-tuotieiden yhteydessd esitettyd twinpack-esimerkkid.
Kuvion 4.6 vasemmalla puolella on kahden lajin tuote, joka integroi tapaturma- ja
omaisuusvahingot. Korvaus maksetaan siltd osin kuin vuoden aikana vahinkojen
yhteismaird ylittdd 50 miljoonaa dollaria, mutta ji# alle 200 miljoonan doflarin.
Muussa tapauksessa vahingot jadvat yrityksen omalle vastuulle. Kuvion oikealla
puolella on samat riskit integroiva 2-ehtoinen tuote. Nyt omalle vastuulle vahingoista
jas huomattavasti enemmén, silld 2-ehtoinen tuote korvaa vahinkoja vasta siinid
tapauksessa, ettd sekd tapaturma- ettd omaisuusvahingot vuoden aikana ylittivdt 50
miljoonaa dollaria. Suoja kattaa ndiden rajoitteiden jilkeen mainittuja vahinkoja aina
niiden yhteismi#rin 150 miljoonaa dollaria edestd.

tapaturtra- tapaturma-
vahigot vahigot
(milj. $) (milj. §)

200
kahden lajin /
2-chtoinen tuote

kahden lajin tuote

omaisuus- omaisuus-

vahinget = : vahingot
50 200 {milj, ) 50 200 (mil;, $)
D = pmavastuu
. = gmavastuu . = tapaturmavahinkoehto aktiivinen (omavastui)

= pmaisuusvahinkoehto aktiivinen {omavastuu)

E = swoja

m = swja

Kuvio 4.6 Kahden riskin integroitu tuote kahden ehdon tuomin lisdrajoittein.
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5 EHDOLLINEN PAAOMA

Ehdollinen paioma (contingent capital) on ART-ratkaisu, jossa yritys sopii etukiteen mahdolli-
suudesta saada pisiomaa kiyttoonsi sen jilkeen, kun tietty, ennalta sovitun Kaltainen vahinko-
tapahtuma tai muu menetys kohtaa yritystd. Pasoman lisélys suoritetaan niin, etti vahingon satuttua

yritys laskee liikkeelle arvopaperin, jonka ehdollisen pisoman tarjoaja on sitoutunut ostamaan.
Liikkeelle lasketut arvopaperit ovat tavallisesti velkainstrumentteja, jolloin kyse on riskin rahoituk-
sesta. Toisaalta ne voivat olla my&s osakkeita, jolloin ehdollisen pidoman tarjoajasta tulee samalla
yrityksen osakas. Télloin ehdollista péiiomaa voidaan pitid siind mielessi riskinsiirtotuotteena, etti
yrityksen uusi osakas ottaa osaltaan kantaakseen riskin yrityksen tulevaisuudesta.

Ehdollisen pdsoman taustalla on ajatus, etti suuren vahingon tai muunlaisen menetyksen kohda-
tessa yrityksen on lihes mahdotonta saada rahoitusta samoin ehdoin kuin ennen vahingon tai
menetyksen sattumista. Yritys sdéistid rahoituskuluissa merkittiviisti, jos piioman saannista on
sovittu etukiteen. Pdfioma tulee kiyttoon vasta siti todella tarvittaessa tehostaen néin yrityksen
padoman kayttod. Ehdollinen pasioma voidaan nihda synteettisend, yrityksen taseen ulkopuolisena
pédomana vaihtoehtona yrityksen taseessa olevalle ns. "sisi4nmaksetulle” padomalle, sillé yritys on
menetyksen kohdatessa jo etukiteen sopinut pisoman saannista. Vasta vahingon tai muun menetyk-
sen kohdattua yritysti ehdollisesta pasiomasta tulee yrityksen taseeseen kirjattua pisiomaa.

Ehdollinen péfioma on pasoma- ja vakuutusmarkkinoiden vilimaastoon sijoittuva ART-ratkaisu. Se
on paddomamarkkinainstrumentti, koska kyse on ehdollisesta rakenteesta yrityksen hankkimaan
pddomaan. Toisaalta se on vakuutusmarkkinainstrumentti, silld pifioman saannin ehtona oleva
tapahtuma on useimmiten vakuutusriskin sattuminen. Ehdollista pdiomaa hinnoiteltaessa joudu-
taankin yhdistimain vakuutustckniikkaa pisioman hankinnassa kiytettdvin rahoitusinstrumentin
hinnoitteluun. Viime mainitusta sevraa, ettd ehdollisen pédoman kaytts rahoitusratkaisuna on jasinyt
kédytinndssd vakuutusyhtisiden viliseksi.

Ehdollinen piioma rakennetaan tavallisesti option muotoon. Seuraavassa tarkastellaan ensin
chdollista pasiomaa optiona (EP-optio) sckii kuvataan tyypillisen EP-option toimintaperiaate.
Kéytinndssi jokainen EP-optio ratilsidadn sopimuskohtaisesti. EP-optiosopimuksen ristilintiin
litttyvid yksityiskohtia tarkasteilaan kappaleessa 5.3. Luvun lopussa luodaan katsaus ehdollisen
pidoman markkinothin.

5.1 Ehdollinen piioma optiona

Ehdollinen pidoma muistuttaa amerikkalaistyyppisti myyntioptiota, jonka kohde-ctuutena on
yrityksen liikkeelle laskemna arvopaperi. Yrityksells, joka omistaa EP-option, on oikeus laskea
liikkeelle yrityksen arvopapereita optiosopimuksessa sovittu m44ri sovittuun hintaan option sovitun
voimassaclon aikana. Ehtona option toteuttamiselle on kuitenkin vahinkotapahtuman tai muun
sovitun menetyksen sattuminen. Liikkeelle laskettavat arvopaperit voivat olla oman- tai vieraan-
pddoman ehtoisia {esim. (etu)osakkeita tai joukkovelkakirjoja) tai niiden yhdistelmii. EP-option
asettaja puolestaan on velvoitettu ostamaan yrityksen Hikkeelle laskemat arvopaperit, mikéli
kyseinen yritys niin haluaa ja jos sopimukseen kirjatut, ennalta sovitut muut ehdot eli kovenantit
tiyttyvit.

Tavallisesta myyntioptiosta EP-optio eroaa ylld mainitun vahingon/muun menetyksen sattumiseen
liittyviin erityisehdon nojalla. Johdannaismarkkinoilla on kuitenkin olemassa tuote, joka toimii
myyntioption tavoin, kun tietty lisdehto tiyttyy. Tallaista Jjohdannaismarkkinoiden tuotetta kutsu-
taan knock-in myyntioptioksi. Vaikka EP-optio ja knock-in myyntioptio ovat toiminta-
periaatteeltaan samanlaisia, niidenkin vililli on kuitenkin se ero, ettd knock-in myyntioptiossa
option suorittamisen ehtona oleva ehtotapahtuma on tavallisesti liitetty itse kohde-etuuteen, kun
taas EP-optiossa ehtotapahtuma on ennalta sovitun suuruisen vahingon/menetyksen sattuminen.

Knock-in-myyntioptio on ostajalleen halvempi kuin vastaavanlainen tavallinen myyntioptio, silld
lisiehdon tuoman rajauksen takia sen voi toteuttaa harvemmissa tapauksissa kuin myyntioption.
Toisaalta taas EP-optiota voidaan pitéis halvempana kuin vastaavaa knock-in myyntioptiota, silli
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lisiehtona olevan vahinkotapahtuman ja kohde-etuuden vilinen korrelaatio on merkittévisti
pienempi. Tietyssi miclessd EP-optio muistuttaa edellisessd luvussa kisiteltyjé multitrigger-
tuotteita, mutta silld erolla, ettd EP-optio on riskin rahoitusratkaisu, multitrigger-tuotteet taas riskii
siirtdvid.

5.2 EP-option toiminta

Yritys maksaa EP-optiosta preemion joko etukiteen tai jaksoittain option voimassaoloaikana.
Toisin kuin perinteisten johdannaismarkkinoiden optiot, EP-optiot sovitaan usein monivuotisiksi.
Optio voidaan toteuttaa vain sen voimassacloaikana ja silloinkin vain, jos sopimuksessa mainittu
tapahtuma ja muut sopimukseen kuuluvat kovenanttiehdot tiyttyvit. Mikéli ehtona olevaa tapahtu-
maa ei satu, optiota ei voida toteuttaa ja yrityksell3 ei ole oikeutta kohde-etuutena olevan arvopape-
rin liikkeellelaskun tuomaan pééomaan. '

Mikili yritys pisttis toteuttaa EP-option, option asettaja on velvollinen ostamaan kohde-etuutena
olevat arvopaperit liikkeelle laskeneelta yritykselti. EP-optiota ritilditiessd on sovittu arvopape-
rien pitoajasta (holding-period), joka on itseasiassa arvopaperien maturiteetti. Tdnd aikana option
asettanut yritys saa korkoa/osinkoa sijoitukselleen. Pitoajan p#ittyessd option ostaja maksaa
pisoman takaisin. EP-option toiminta option ostosta mahdollisen liikkeelle lasketun arvopaperin
erddntymiseen on esitetty kuviossa 5.1.

0 EP-option voimassaoloaika T
EP-option Ehtotapah- EP-option EP-option
asto tuman sat- toteutus voimassaolo
tuminen pasttyy

v Kohde-etuuden maturiteettt R
A
Arvopaperin Arvopapetin
liikkeettelasku erddntyminen

Kuvio 5.1 EP-option toimintaperiaate.

5.3 EP-option riiitildinti

Kaytinnossi ei ole olemassa standardituotetta, vaan kukin EP-optio riitiloidddn sopijapuolten
kesken. Joustavuus EP-option muodostamisessa on niin ollen suuri. Seuraavassa tarkastellaan EP-
optiosopimuksen niité olennaisia rakenteellisia yksityiskohtia, joiden varaan ri#téldinti perustuu.

EP-option voimassaoloaika. Yritys hankkii EP-option tavallisesti harvoin sattuvien, suurten vahin-
kojen varalta. Toisaalta yritykselld tulee vahingon satuttua olla riittdvisti aikaa harkita, toteuttaako
se option vai ei. Niistd syistd EP-option voimassaoloaika sovitaan perinteisii johdannaismarkki-
noiden optioita huomattavasti pidemmiksi. Valtaosa tehdyistd EP-ratkaisuista on ollutkin monivuo-
tisia. Voimassaoloajan p#ittymisen jilkeen yritykselld ei ole end# mahdollisuutta toteuttaa EP-
opfiota.
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Kohde-etuuden pitoaika. Tavallisesti kohde-etuuden pitoajalla tarkoitetaan aikaa EP-option toteut-
tamisesta sen antaman pi#oman palauttamiseen eli siis kohde-etuutena olevan arvopaperin maturi-
teettia. Joissakin EP-ratkaisuissa pito-ajalla tarkoitetaan kuitenkin aikaa option voimassaolon
péfttymisestd pifoman palauttamiseen, jolloin pito-aika vastaa liikkeelle lasketun arvo-paperin
Juoksuaikaa vain tapauksessa, ettd optio toteutetaan sen voimassaoloajan pasttymishetkelld. Yleistd
on, ettd EP-option kohde-etuuden pitoaika on pidempi kuin option voimassaoloaika.

Entotapahtuma. Kuten edellisen luvun multitrigger-tuotteissa, ehtotapahtuma voidaan sitoa yrityk-
sen todelliseen vahinkoon (indemnity trigger) tai vahinkoa mittaavaan indeksiin (index trigger).
Edellisessé yritys pystyy mahdollisesti itse vaikuttamaan option laukeamiseen ja sisiltdd ndin
moraalikatoa. Jalkimméinen taas altistaa yrityksen kompensaatioriskille. EP-option toteuttamisen
lisdchtona oleva chtotapahtuma voi vaihdefla melkoisesti yrityksen harjoittaman toiminnan ja
samalla sen kohtaamien riskien mukaan. Vakuutusyhtisille on luonnollista, etta EP-opticon sidottu
chtotapahtuma on jokin suurvahinko, kuten luonnonkatastrofi tai poikkeuksellisen suuri vahinko-
kumulaatio tietyn ajanjakson aikana. Tavanomaisia muiden yritysten kayttamid ehtoja ovat yrityk-
sen mahdolllisesti inflaation, valuuttakurssien haitallisten muutosten tai tuotteiden laskeneeseen
myyntiin liittyvit tapahtumat.

Kovenantit. Vaikka ehtona olevan tapahtuman toteutuminen on vilttimiton EP-option toteutta-
miselle, se ei ole riittivd ehto. Jos yritys on ehtotapahtuman sattumisen jilkeen hyvin heikossa
taloudellisessa tilassa, olisi todenndkdistd, etta EP-option asettaja ei saisi korkoa/osinkoa Jja/tai
pidomaa takaisin kohde-etuuden pitoajan jilkeenkssn. Tastd syysti EP-optioon liitetddin tiettyja
muita ehtoja ns. kovenantteja, joiden tulee tiyttyd EP-option suoritushetkelld ja myds sen Jjélkeen.
Kovenanttien tarkoitus on ehkdisti episymmetristi tietoa EP-option ostajan ja asettajan vililla.
Tyypillinen option suoritushetken kovenantti edellyttis yritykseltd tiettyd nettovarallisuutta.
Tavalliset suoritushetken jilkeiset kovenantit pyrkivit rajaamaan yrityksen riskinottoa. Eris usein
kdytetty kovenantti liittyy yrityksen omistuksessa tapahtuviin muutoksiin. Kovenantin rikkoon-
tuminen tarkoittaa kdytinnossd pddioman sovittua aikaisempaa takaisinmaksua.

EP-option kohde-etuus. Periaatteessa EP-option kohde-etuutena voi olla miki tahansa arvopaperi,
jonka liikkeelle laskulla yrityksen on mahdollista kerits itselleen pédomaa. Yleisesti kdytettyjd ovat
osakkeet, etuosakkeet tai joukkovelkakirjat. Yrityksen toimintaympristd luonnollisesti vaikuttaa
kohde-etuutena olevan arvopaperin tyyppiin. Yritykset, joilta vaaditaan viranomaisten taholta tietyn
véhimmiispiddoman tasoa, valitsevat kohde-etuuden sellaiseksi, joka voidaan laskea mukaan
padomavaateen tdyttdmiseen. Vakuutusyhtitt tisti syystd kdyttivit osakkeita. Tuotannolliset
yritykset tai yleisesti yritykset, joilla ei ole vastaavanlaista viranomaisvaadetta, kiyttavit usein
velkainstrumentteja. Oman pidsoman ehtoista kohde-etuusinstrumenttia kéytettdessd on huomattava,
ettd koska option asetfajan tarkoituksena harvoin on osallistua osakkaana omistettavan yrityksen
hallinnointiin, sen kannalta on tirkeis, ettid kohde-etuutena kiytettdvilld instrumentilla on likvidit
jalkimarkkinat.

EP-option kustannus. EP-option kustannus koostuu kahdesta komponentista. Itse option hinnasta
eli preemiosta seké option mahdollisen toteuttamisen yhteydessi liikkeelle lasketulle arvopaperille
maksettavasta tuotosta. EP-option ostaja maksaa ehdollisesta oikeudestaan pé#iomaan preemion
option asettajalle. Preemio maksetaan kuten perinteisissi johdannaismarkkinoiden optioissa
etukéteen. On myds EP-optioratkaisuja, joissa maksu on jaettu option voimassaoloajalle. Edelleen
on olemassa EP-optioita, joiden ehdoissa ostajalle on annettu mahdollisuus lopettaa sopimus ennen
option voimassaolon piittymistd. Tillaisissa ratkaisuissa on yleensd sovittu osittaisesta maksun
palautuksesta option ostajalle. EP-optiota ritiloitdessd sovitaan etukiiteen myds tuotosta, jonka
option ostaja sitoutun maksamaan, mikili optio toteutetaan. Jos kohde-etuutena on velkainstru-
mentti, tuottona maksettava korko voi olla kiinted tai vaihtuva sek riippuvainen EP-option ostavan
yrityksen luottoluokituksesta.

5.4 Ehdollisen piioman markKinoista
Ensimmiiset ehdollista pidomaa koskevat ratkaisut sovittiin alun alkaen vakuutusyhtididen valill.

Niilld oli tarve vahvistaa vakavaraisuuttaan erityisesti katastrofivahinkojen aiheuttamilta
korvauksilta. Ehdollinen paioma on luonteva rahoitusratkaisu nimenomaan vakuutusyhtidille
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johtuen niiden vakavaraisuusaseman syklisestd vaihtelusta. Toisaalta vakuutusyhtiét ovat myds
luontevia ehdollisen piddoman tarjoajina johtuen niiden erityisosaamisesta riskien hinnoittelussa.
Kiyttden edellisen luvun multitrigger-tuotteissa esitettyd tekniikkaa, voidaan pidoman saanti
ehdollistaa lukuisin eri tavoin ja niin raataloidd muillekin yrityksille kuin vakuutusyhtidille sopivia
yksilollisid ratkaisuja. Vuodesta 1995 vuoteen 2002 pddomaz on ehdollistettu kaikkiaan noin 6
miljardin dollarin edests, joten volyymi on toistaiseksi ollut hyvin pientd. Vaikka valtaosa
transaktioista on sovittu vakuutusyhtididen kesken on hyvin mahdollista, ettd tulevaisuudessa
ehdollisen piiioman lihteend tulevat olemaan pé#fiomamarkkinoiden instituutionaaliset sjoittajat
arvopaperistamisprosessin kautta.
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6 KATASTROFIJOUKKOVELKAKIRJAOHJELMAT

Vakuutusriskin siirtiminen pidomamarkkinoilie Jjoukkovelkakirjaohjelmalla alkoi 1990-luvun
alussa, jolloin pankkien jo muutamaa vuosikymmenti aikaisemmin alunperin asuntolainoihin sovel-
tama arvopaperistamisprosessi otettiin vakuutusmarkkinoiden kayttéon. Vakuutusriskiin sidotuilla
Joukkovelkakirjoilla tarkoitetaan padomamarkkinoilla toimiville sijoittajille myytyja velkakirjoja,
Joiden tuotto riippuu yhden tai useamman ennalta sovitun suuruisen vakuutustapahtuman sattumi-
sesta sovittuna aikana. Kysymyksessi on nidin seuraavassa luvussa esiteltévien vakuutusjohdan-
naisten ohella vakuutussidonnainen arvopaperi (insurance linked security), jonka tarkoituksena on
siirtdd vakuutusriskis piiomamarkkinoiden kannettavaksi.

Vakuutussidonnaisten arvopaperien ilmestymiseen vaikuttivat suuresti 1990-luvun alkupuolelia
Yhdysvalloissa sattuneet luonnonkatastrofit, Vuoden 1992 hirmumyrsky Andrew ja vuoden 1994
Northridgen maanjiristys aiheuttivat yhteensi yli 30 miljardin dollarin vahingot vakuutusyhtidille.
Néiden seurauksena syntynyt, erityisesti katastrofijilleenvakuutusta koskenut kapasiteetin puute sai
vakuutusyhtist etsimiiin vaihtoehtoisia tapoja siirtdd fuonnonkatastrofeille alttiina olevia riskeji.
Luonnollinen vaihtoehto oli hakea lisikapasiteettia paédomamarkkinoilta. Padomamarkkinoiden
suunnattomasta koosta antaa kisityksen se, ettd julkisen kaupankdynnin kohteena olevien osak-
keiden ja joukkovelkakirjojen yhteen laskettu markkina-arvo® (2001) on yli 60 biljoonaa dollaria.
T&llsin 100 miljardin dollarin vakuutuskorvaus vastaisi alle 0,2 %:a globaalista markkinaport-
foliosta. Mainitun kokoluokan vaihtelut ovat pasomamarkkinoilla péivittdisia.

Vakuutusriskid pddomamarkkinoille Joukkovelkakirjaohjelmalla siirtvisti ratkaisuista valtaosa on
nimenomaan katastrofiriskié siirtivia. Tamén luvun ajheena ovat katastrofijoukkovelkakirjat (Cat-
bonds), jotka tilld hetkelld ovat vaihtoehtoisen riskinsiirron eniten Jjulkisuutta saavia instrumentteja.
Kappaleessa 6.1 esitetisin katastrofijoukkovelkakirjaohjelman toimintaperiaate ns. katastrofiriskin
arvopaperistaminen ja kappaleessa 6.2 esitetsin mekanismeja, joilla katastrofi kytketiin joukko-
velkakirjaohjelmaan. Katastrofiriskin mallintaminen on prosessi, jonka tarkoituksena on paitsi
tukea jilleenvakuntusyhtididen ja joidenkin suuryritysten riskienhallintaa, mys palvella sijoittajia
liittdmailld joukkovelkakirjaan arvio siihen liiityvéstd riskistd. Tdma on vilttimsiton joukkovelka-
kirjaohjelman hinnoittelemiseksi. Mallintamista tarkastellaan yleiselld tasolla kappaleessa 6.3.
Kappaleessa 6.4 esitetiisin esimerkki Yhdysvaltalaisen USAA-vakuutusyhtion toteuttamasta ohjel-
masta. Katastrofijoukkovelkakirjaohjelman tuomia etuja niiden liikkkeellelaskijan ja niihin sijoit-
tavan kannalta tarkastellaan vastaavasti kappaleissa 6.5 ja 6.6. Luvun lopussa luodaan katsaus
joukkovelkakirjaohjelmien tulevaisuuteen riskin siirtimisen vilineeni.

Vaikka pdiosa vakuutusriskin arvopaperistamisesta Jjoukkovelkakirjaohjelmilla onkin [liittynyt
katastrofiriskiin, my&s muuta vakuutuskelpoista riskid on siirretty niilli pésiomamarkkinoiile.
Merkittdvimmit niisti koskevat leasing-toimintaa harjoittavien yritysten leasing-kohteiden
Jainndsarvoja seki henkivakuutusten hankintakuluja. Niiden volyymi on hyvin pients, eiki niiti
késitelld tissd esityksessi.

6.1 Katastrofiriskin arvopaperistaminen

Vaikka katastrofijoukkovelkakirjoja riskin siirtimiseen voivat periaatteessa kiyttid myds suur-
yritykset, niin kdytidnnossi niiden sponsorina ovat toimineet juuri Jjalleenvakuutusyhtist. Katastrofi-
Joukkovelkakirjaohjelman rakenteesta on olemassa erilaisia variaatioita. Seuraavassa tarkastellaan
tyypillistd katastrofiriskin arvopaperistamisessa (joukkovelkakirjaohjelmalla) kiytettys rakennetta,
kun liikkeellelaskijana on vakuutusyhtio.

Katastrofijoukkovelkakirjaohjelman ytimeni on pelkéstian ohjelman toteuttamista varten perustettu
Jélleenvakuutusyhtis, SPR (special purpose reinsurer). Lisensoituminen Jjalleenvakuutusyhtioksi
mahdollistaa riskid siirtiville vakuutusyhtislie timén suorittaman maksun tulkitsemisen jélleen-
vakuutusmaksuksi ja sitd kautta maksun verovihennyskelpoisuuden. Tilloin myds padoman tarve

¢ Swiss Re: Capital market innovation in insurance industry.
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vihenee. Ohjelman onnistumiseksi SPR:n omistus on tdysin eriytetty joukkovelkakirjaohjeimaa
riskin siirtimiseen kayttdvisti vakuutusyhtiostd. Kéytintond on ollut perustaa SPR edullisen
verokohtelun tarjoamiin maihin.

Trusti”
padoma ja korko Lyhyenja
Omaisuuden - pitkiin keron
hoimfa — sijoitus-
' instrumentit
RN piiioma
padoma ja

kotke

piioma
\\ SEANG
jilleenvak untusmaksa pisioma ja korko *
. > » | Paomamarkkinoiden
Vakuutusyhtid SPR instituutionzaliset
+ - sijoittajat
Jjalleenvakuutuskorvaus * & pidioma
swap-
sopimus
r
* tiippuvainen riskin Swap-sopimuksen
realisoitumisesta osapuoli

Kuvio 6.1 Vakuutusriskin arvopaperistaminen.

SPR solmii jilleenvakuutussopimuksen joukkovelkakirjaohjelman sponsorin kanssa ja laskee liik-
keelle joukkovelkakirjachjelman pésiomamarkkinoilla toimivien instituutionaalisten sijoittajien
merkittiviksi. Liikkeellelaskun jérjestimisen, mm. hinnoittelun, hoitaa yleensd arvopaperis-
tamiseen erikoistunut investointipankki. Katastrofiriskin (ja yleisesti vakuutusriskin) hinnoittelu ja
saattaminen sijoittajien ymmértimain muotoon edellyttidd kyseisen riskin huolellista arviointia.
Katastrofiriskin tapauksessa timé on hyvin vaativa tehtivi ja edellyttaa katastrofin mallintamiseen
erikoistuneiden yritysten osallistumista investointipankin ohella katastrofijoukkovelkakirjan
hinnoitteluun. Joukkovelkakirjachjelman tarjousesitteeseen liitetiin arvio sijoittajille koituvasta
riskista. Tavallisesti joukkovelkakirjaohjelma on riskiprofiililtaan erilaisten sijoittajien palvelemi-
seksi jaettu eri tuotto-riski-yhdistelmén omaaviin joukkovelkakirjoihin.

Joukkovelkakirjachjelmalla kerityn pisioman SPR:n omaisuudenhoitaja (#rustee) sijoittaa korkean
luottoluokituksen omaaviin sijoitusinstrumentteihin, tavallisesti valtion riskittomiin obligaatioihin
tai lyhytaikaisiin rahamarkkinoiden arvopapereihin. Tavallisesti pasomasta saadun tuoton SPR tai
sen omaisuuden hoitaja vaihtaa koronvaihtosopimuksella libor-perusteiseksi. Lopullinen sijoittajille
maksettava korko on yleensi 3:n kuukauden libor-korko lisittynd kiintedlld spredilld, joka riippuu
joukkovelkakirjan riskistd. Sijoittajille maksetun tuoton rahoittamiseen kiytetdsin joukkovelkakirja-
ohjelman pasoman tuoton lisiksi sponsorin maksamaa jélleenvakuutusmaksua, joka vastaa hyvin
tarkkaan sijoittajille maksettavaa kiintedd spredid. SPR maksaa koron sijoittajille tyypillisesti ohjel-
masta riippuen kahdesti tai neljisti vuodessa.

Liikkeelle laskettavien katastrofijoukkovelkakirjaohjelmien maturiteetti vaihtelee, mutta on tavalli-
simmin 3 - 5 vuotta. Mikili jalleenvakuutussuojan laukaisevaa katastrofia ei satu, padoma palaute-
taan sijoittajille viimeisen koron maksun yhteydessi yleensd hyvin pian maturiteetin umpeuduttua.
Sen sijaan jilleenvakuutussuojan laukaisevan katastrofin sattuessa maturiteettia laajennetaan
joukkovelkakirjaohjelman ehtojen puitteissa, jotta maksettavista korvauksista saadaan arvio.
Katastrofijoukkovelkakirjaohjelmissa sovelletut vahinkojen selvidmisajat ovat vaihdelleet kuudesta
kuukaudesta vuoteen. Selviimisajan umpeuduttua mahdollinen loppuosa piddomasta’korosta
palautetaan sijoittajille.
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6.2 Korvauksen kytkeminen Jjoukkovelkakirjachjelmaan

Katastrofijoukkovelkakirjaohjelman liikkeellelaskijan jélleenvakuutussopimuksensa nojalla saama
korvaus voidaan kytked eri tavoin katastrofitapahtumaan. Tihéin asti liikkeelle lasketuissa
katastrofijoukkovelkakirjoissa on kiiytetty kolmea toimintaperiaatteeltaan erilaista ehtomekanismia.

Kompensaatioehto (indemnity trigger). Kompensaatiochto muistuttaa eniten perinteisti XL-
Jalleenvakuutusta. Katastrofin aiheuttaessa sponsorille tietyn omavastuurajan ylittivin vahingon, se
korvataan ylimeneviltd osalta ylirajaansa asti. Korvauksen maksaminen ja sen mi#ri riippun
suoraan sponsorin kérsimisti vahingoista, joten kompensaatioriski hdvidd tdysin. Sijoittajan
kannalta haittana on se, etti timi altistuu puhtaan katastrofiriskin lisiiksi sekd moraalikadolie ettd
Jélleenvakuutussuojan sisiltivien kohteiden riskialttiuksissa tapahtuville muutoksille (valikoitumis-
riski) joukkovelkakirjaohjelman voimassaoloaikana. Sijoittajan kannalta haittana on myds se, ettd
Joukkovelkakirjan riskii arvioitaessa kéytetty informaatio ei vilttimatti ole alunperinkiin vastan-
nut riittévilla tarkkuudella litkkeellelaskijan vakuutuskantaa/suojattuja kohteita. Viime mainitut
lisiiivit sijoittajien vaatimaa tuottoa,

Indeksiehto (index trigger). Indeksichtoa kaytettdessd katastrofista maksettavaksi tuleva korvaus
kytketdsin kyseisen yhtién kérsimien vahinkojen sijasta useiden muiden, mahdollisesti kaikkien
samalla alueella toimivien vakuutusyhtididen kiirsimiin vahinkoihin. Kytkos edellyttid kiytinnossi
katastrofista aiheutuvien alueittaisten korvausmigrien rekisterdintid. Yhdysvalloissa indeksind on
kéytetty Property Claim Servicen laskemaa alueittaista katastrofi-indeksid (PCS-indeksi, ks. luku
7). Koska indeksiehto ei perustu pelkéstidn sponsorin itsensi kirsimiin vahinkoihin, tima altistuu
kompensaatioriskille. Toisaalta indeksiehdon kiytolld liikkeellelaskija vilttis liiketoimintansa
paljastamista uwlkopuolisille, kuten kompensaatioehtoa kiytettiesss. Sijoittajien kannalta indeksi-
chto vahentas sekéi moraalikatoa ettd valikoitumisvaikutusta.

Parametriehto (parametric trigger). Parametrichdossa korvauksen suorittaminen ja sen midrg
riippuvat suoraan kyseisen katastrofin fyysisisti attribuuteista, tavallisimmin voimakkuudesta Jja‘tai
sattumispaikasta. Sijoittajille parametrichto on ihanteellinen, silld moraalikato sekd valikoitumis-
vaikutus eliminoituvat parametri(e)n arvon méiriytyessd sponsorista riippumattomasta lihteests.
Lisdksi sijoittajille koituvan mahdollisen tappion médrd on indeksiehdosta poiketen nopeasti
‘todettavissa, silld viltytisn vahinkokumulaation seurannalia. Toisaalta parametriehto voi altistaa
liikkeellelaskijan huomattavallekin kompensaatioriskille, silld muista ehtomekanismeista poiketen
parametriehto ei kytkeydy lainkaan katastrofin sponsorille aiheuttamiin vahinkoihin.

Kompensaatioriskin vihentdmiseksi parametriehdosta on kehitetty kaksi muuta ehtomekanismia,
Jjotka perustuvat parametriehdon tavoin katastrofitapahtuman attribuutteihin. Parametrinen indeksi-
ehio (parametric index trigger) on indeksityyppinen versio, jossa hudmioidaan katastrofin
voimakkuus eri paikoissa (vastaten sponsorin suojattavien kohteiden sijaintia) ja niitii painottaen
lasketaan indeksin arvo, johon sitten katastrofijoukkovelkakirjaohjelman tarjoaman jalleen-
vakuutussuojan laukeaminen perustuu.

Korvausmallinnusehdossa (modeled loss trigger) katastrofin attribuutteja syGtetdsin valmiiseen
katastrofimalliin. Malli on rakennettu niin, ettd se vastaa mahdollisimman tarkkaan sponsorilte
aiheutuvia korvattavia vahinkoja. Joukkovelkakirjaohjelmasta maksettavaksi tuleva korvaus riippuu
tilidin todellisten sponsorille koituvien vahinkojen sijasta mallin antamasta estimaatista. Vaikka
kompensaatioriski viheneekin, niin sijoittajille mallinnusehto ei ole yhti léapindkyvi kuin puhdas
parametri- tai parametrinen indeksiehio.

Kaikista vuoden 2003 loppuun mennessi liikkeelle lasketuista katastrofijoukkovelkakirjaohjelmista
- vajaa puolet on perustunut kompensaatioehtoon. 2000-luvun puolella valtaosa liikkeelle lasketuista
on kuitenkin ollut indeksi- ja parametriehtoisia. ‘

6.3 Sijoitusriskin arviointi

Katastrofijoukkovelkakirjachjelma lasketaan yleensd liikkeelle usean riskiprofiililtaan erilaisen
Joukkovelkakirjan (tranche) muodossa. Osa velkakirjoista voi olla jopa tdysin riskittomis, jolloin
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niihin on kytketty transaktion ulkopuolisen osapuolen takaus, esimerkiksi takausvakuutus. Osa
velkakirjoista voi olla alttiina vain koron menetykselle, kun taas osassa velkakirjoista koron lisdksi
pifoma on osittain tai kokonaan alttiina menetykselle. Menettelyn tarkoituksena on varmistaa
liikkeellelaskun onnistuminen tarjoamalla sijoittajille valinnan mahdollisuus sijoituskchteen riski-
ja tuottotason osalta.

Katastrofijoukkovelkakirjaan liittyvéin sijoitusriskin arviointi on periaatteessa samanlaista kuin
muiden sijoituskohteina olevien Kiintedtuottoisten arvopaperien, joissa pddoman menetys on
mahdollinen. Arviointiprosessi vain on riskin luonteen vuoksi huomattavasti vaativampi tehtéva.
Koska katastrofijoukkovelkakirjan padomasta ja/tai korosta jilleenvakuutussopimuksen nojalia
maksettava korvaus on riippuvainen velkakitjaan kytketyn luonnonkatastrofin toteutumisesta tietyn
suuruisena (ehtomekanismin ilmaisemalla tavalla), palautuu katastrofijoukkovelkakirjan sijoitus-
riskin arviointi viime kiidessa siihen, milld todennikaisyydella kyseinen katastrofi realisoituu tietyn
suuruisena. Arviointi suoritetaan mallintamalla katastrofin attribuutteja (taajuus, intensiteetti ym.)
todennikdisyysjakaumin ja muodostamalla niistd yhdistelemilld joukkovelkakirjan pédoman jaltai
koron menettimisti kuvaava todennikoisyysjakauma simulointia kdyttien. Ne mallintamisen vai-
heet, joita luonnonkatastrofista koituvan riskin arviointi vakuutuskannan tapauksessa edellyttdd, on
esitetty péipiirteissidn alla olevassa kuviossa 6.2.

Joukkovelkakirja-
ohjelman ehdot

Katastrofin
frekvenssi-
matli

Katastrofi-
tapahtuman
simulointi

Katastrofin
intensiteetti-
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Joukkovelkakirjan
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arviointi
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jakauma
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Vakuutuskohteiden
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Vaku hdot

Kuvio 6.2 Katastrofijoukkovelkakirjan sijoitusriskin arviointi,

Katastrofin frekvenssimalli. Katastrofin frekvenssimallilla mailinnetaan katastrofin sattumistoden-
nikdisyyttd aikayksikkod, tavallisesti vuotta kohden. Mallintamisen tukena kdytetddn tilastotietoa
aikaisemmista vastaavista katastrofeista seki tieteellistd tietoa. Sattumistodennikdisyys pyritddn
saattamaan parametrisovituksin todennikdisyysjakaumaksi. Hirmumyrskyjen osalta usein kaytet-
tyjd jakaumia ovat Poisson- ja negatiivinen binomijakauma.

Katastrofin intensiteettimalli. Katastrofin intensiteettimallissa sovelletaan todennikoisyysjakaumia
useille katastrofia kuvaaville eri attribuuteille. Jakaumien parametrien sovitukscssa kdytetdéin
hyviksi seismisti- ja meteorologista tietoa. Hirmumyrskyjen osalta attribuutteja ovat esimerkiksi
rantautumispaikka, liikkumissuunta, tuulennopeus ja ilmanpaine. Maanjiristysten osalta esimer-
kiksi jaristyksen keskuksen sijainti ja jéristyksen kesto. Attribuuteista johdetaan paikkakohtaiset
katastrofin voimakkuusarvot, jotka hirmumyrskyjen osalta ovat Saffir-Simpsonin intensiteetti-
asteikon arvot ja maanjéristysten osalta Modifioidun Mercallin intensiteettiasteikon arvot.

Katastrofitapahtuman simulointi. Edelli kuvatut frekvenssi- ja intensiteettimalli yhdessd luonneh-
tivat tiysin katastrofikiyttdytymistd. Niistd maileista tuotetaan simuloimalla luonnonkatastrofi-
tapahtumia, jotka vastaavat todelfisuutta niin hyvin kuin itse malli ja siin kaytetyt todennikdisyys-
jakaumat sallivat.
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Vahinkoalttiusmalli, Tietyn kohteen vahinkoalttiuteen vaikuttavat kyseistii kohdetta kuvaavat attri-
buutit kuten rakennusmateriaali ja rakennustapa. Kohteita kuvaavat tiedot saadaan katastrofijoukko-
velkakirjaohjelman sponsorilta, kuvion 6.2 tapauksessa vakuutusyhtitlti. Vahinkoalttiusmalli
tuottaa kohteen prosentuaalisen tuhoutumisasteen (damage facior) intensiteettimallin antaman
paikkakohtaisen katastrofivoimakkuuden funktiona. Kohteen attribuutit Ja niiden arvot vaikuttavat
mallinnuksessa kiytettyjen funktioiden valintaan.

Vahinkojakauma. Simuloimalla katastrofitapahtuma frekvenssimallin ja intensiteettimallin avulla
saadaan paikkakohtaiset Kkatastrofin voimakkuutta kuvaavat intensiteettiarvot. Vahinkoalttius-
mallilla saadaan niisti kohteittaiset vahingot, kun kohteiden arvot ovat tiedossa. Summaamalla
kohteittaiset vahingot yhteen saadaan arvio katastrofin aiheuttamista kokonaisvahingoista. Toista-
malla simulointi tuhansia kertoja saadaan tuotettua otos kyseisen tyyppisen katastrofin kohteille,
esimerkiksi vakuutuskannalle, aiheuttamista vahingoista. Otoksesta johdetaan vahinkojakauma.

Vakuutuskorvausten jakauma. Joukkovelkakirjaohjelman sponsorin ollessa vakuutusyhtid, yhtién
katastrofin johdosta maksettavaksi tulevat korvaukset eroavat luonnollisesti tod¢llisista vahingoista.
Huomioimalla edelld vahinkojakaumaa muodostettaessa kohteittaiset omavastuut, korvausten yli-

rajat sekd muut vakuutusehdoissa sovitut vastuun rajoitukset, saadaan johdettua maksettavaksi tule-
vien vakuutuskorvausten jakauma.

Sijoitusriskin arviointi, Korvausjakaumaa kéytetdsn katastrofijoukkovelkakirjaohjelmaan liittyvin
sijoitusriskin arviointiin. Erityisesti jos ohjelmaan liittyvé jélleenvakuutus on tehty excess of loss-
tyyppisend, ohjelman eri Jjoukkovelkakirjoille on korvausjakauman avulla johdettavissa koron jajtai
piioman menettimisen rajatodenniksisyydet (loss exceedance curve). Rajatodennikaisyydet
riippuvat joukkovelkakirjaohjelman ehdoista Ja ovat siis erilaisia ohjelman eri riski-tuotto-profiilin
omaaville joukkovelkakirjoille. Todenndkdisyydet ilmaistaan Joukkovelkakirjaohjelman tarjous-
esitteessd sijoittajille tavallisimmin prosentteina. Tapana on ilmoittaa sijoittajille myds aiheutuvan
tappion odote.

Kaytdnnbssid luonnonkatastrofeja mallintavat yritykset Kkdyttiviit mallintamisessaan hieman
toisistaan poikkeavia menetelmi, Joskin ylli kuvatut vaiheet 16ytyvat niistd kaikista. Merkitts-
vimmit katastrofien mallintamiseen erikoistuneista yrityksistd ovat Yhdysvaltalaiset AIR (Applied
Insurance Research), EQE (Equecat) Jja RMS (Risk Management Solutjons).

Sijoittajien palvelemiscksi katastrofijoukkovelkakirjaohjelman eri Joukkovelkakirjoille on tapana
hakea my&s transaktion ulkopuolisen tahon antama perinteinen “reittaus”, jolloin sijoittajan on
mahdollista (ainakin periaattcessa) verrata katastrofiriskiin liittyvin joukkovelkakirjan tuottoa
yritysten liikkeelle laskemien vastaavan luottoluokituksen omaavien rahoituksellisten joukko-
velkakirjojen tuottoon. Luottoluokittajien niikdkulma transaktioon on "due diligence"-prosessin
mukaisesti kokonaisvaltaisempi ulottuen niin SPR:n arviointiin liikkeellelaskun toteuttajana kuin
itse mallintamisyrityksen kiyttdmien menetelmien ja datan asianmukaisuuden arviointiin.
Katastrofijoukkovelkakirjaohjelmien luottoluokittajina ovat toimineet kansainviliset luottoluokitus-
laitokset Standard & Poor’s, Moody’s ja Fitch.

Vuoteen 1999 mennessi liikkeelle lasketut katastrofijoukkovelkakirjaohjelmat olivat kaikki sidot-
tuja yhteen Iuonnonkatastrofitapahtumaan. Sellaisen Jélleenvakuuttajan, joka vakuuttaa katastrofi-
riskejd maailman eri puolilla, on [uonnollisesti kustannustehokkaampaa sitoa usea katastrofi-
‘tapahtuma samaan joukkovelkakirjaohjelmaan kuin laskea liikkeelle useita Jjoukkovelkakirja-
ohjelmia. Vuodesta 1999 liikkeelle lasketuissa Jjoukkovelkakirjachjelmissa usean katastrofin sitomi-
nen joukkovelkakirjaohjeimaan on toteutettu kahdella eri tavalla. Joko nimedmilld ohjelman
~ehdoissa ne eri luonnonkatastrofit, joille kyseisen ohjelman kaikki joukkovelkakirja(luokat) ovat
alttiina (multiple peril cat bond) tai nimeamilli tietty luonnonkatastrofi kutakin ohjelman joukko-
velkakitjaa kohti (peril by tranche car bond). Sijoittajille koituvan riskin arviointi ja ohjelman
hinnoittelu vaikeutuu erikoisesti edellisessi tapauksessa.

6.4 Esimerkki katastrofijoukkovelkakirjaohjelmasta

Yhdysvaltalainen USAA-vakuutusyhtid (United Services Automobile Association} suojautui
Meksikon lahdella ja USA:n itdrannikolla esiintyvid hurrikaaneja vastaan sponsoroimalla kolmi-
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vuotisen katastrofijoukkovelkakirjaohjelman, joka laskettiin liikkeeile kesdkuussa 2001. Ohjelman
toteutti Cayman-saarille perustettu jilleenvakuutusyhtio Residential Re 2001 yhdessé investointi-
pankkien Goldman Sachsin, Merrill Lynchin ja Lehman Brother'sin kanssa. Sijoittajilta kerittiin
piomaa 150 miljoonaa dollaria. Joukkovelkakirjaluokkia oli vain yksi. Katastrofisuojan laukaise-
vana tapahtumana oli kolmen vuoden aikana edelld mainituilla alueilla sattuva yksittdinen (per
event), vihintisn 1,1 miljardin doflarin korvattavat vahingot USAA:lle aiheuttava hurrikaani. Alia
olevasta kuviosta ilmenee, miten yhtio oli vuonna 2001 integroinut joukkovelkakirjaohjelman
osaksi laajempaa jilleenvakuutuksesta koostuvaa katastrofisuojaansa.

Korvaukset

$ 1.600 milj. 0,41 %
Joukkovelka-
kirjaohjelma Jilleenvakoutus
$ 150 milj. § 300 milj.
1,12 %

% 1.100 milj.
: Jilleenvaknutus

$ 360 milj.

$ 700 milj.

30% 90 %
Kuvio 6.3 USAA-yhtidn katastrofisuoja.

Kompensaatioriskin vilttéfikseen USAA kytki joukkovelkakirjaohjelman jilleenvakuutussuojan
suoraan omiin vahinkoihinsa. Katastrofiriskinmallintamisyritys AIR arvioi joukkovelkakirjaohjel-
maa liikkeellelaskettaessa vuosittaiseksi pasioman menettimisen rajatodennikoisyydeksi 1,12 %,
paiomalle aiheutuvaksi tappio-odottecksi 0,68 % sekd vuosittaiseksi todennikoisyydeksi 0,41 %
sille, ettd sijoittajat menettdvit koko piiomansa. Viime mainittu edellyttiisi noin 1,6 miljardin
dollarin korvaukset aiheuttavan hurrikaanin sattumista edelld mainituilla alueilla. Luottoluokitus-
yhtot Standard & Poors ja Moody's antoivat joukkovelkakirjalle "reittauksen” BB+ ja Ba2
vastaavasti. Sijoittajien saama tuotto oli 3 kuukauden Libor + 4,99 %.

6.5 Katastrofijoukkovelkakirjat liikkeellelaskijan kannalta
Katastrofijoukkovelkakirjachjelman liikkeellelaskijalleen tarjoamat edut perinteiseen jilleenvakuu-
tukseen verrattuna voidaan tiivistdd seuraaviin tekijothin:

s hinnan vakauttaminen vakuuttamiskapasiteettia lisd&mélld
e vihiinen luottoriski
¢ korvaamiskdytinndn selkiyttiminen
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Katastrofijoukkovelkakirjat tarjoavat kiintedkustannuksista katastrofisuojaa useaksi vuodeksi
tasaten ndin vakuutussyklien vaikutusta riskinsiirtokapasiteettia lisiimilli, Perinteiset Jjilleen-
vakuutussopimukset erityisesti katastrofivahinkojen kaltaisten huippuvastuiden osalia ovat yleensi
vuoden mittaisia. Tihén asti liikkeelle laskettujen katastrofijoukkovelkakirjaohjelmien maturiteetti
on vaihdellut yhdesti kymmeneen vuotta, tavallisimmin se on ollut 3 — 5 vuotta.

Katastrofien kaltaisten tapahtumien jilleenvakuuttamisessa ensivakuuttajan kohtaama luottoriski on
merkittévé, silld katastrofin sattuessa korvausvaatimuksia voi tulla kansainvilisen jalleenvakuutus-
verkoston kautta ylldttaviltsikin tahoilta. Luottoriskin vihentimiseksi vakuutusyhtitt hajauttavat
katastrofiriskin usean eri jilleenvakuutusyhtidn kannettavaksi. Katastrofijoukkovelkakirjaohjelman
rakenne taas tekee luottoriskisti erittiin vihiisen. Sijoittajilta kerdtty pddoma siirretéifin riippumat-
toman ja vain ohjelman toteuttamista varten perustetun SPR:n haltuun, jonka varainhoitaja sijoittaa
ne turvaavasti.

Korvaamiskéytints jdlleenvakuutuksessa (kuten vakuutuksessa yleisesti) perustuu ensivakuuttajan
kérsimien vahinkojen kompensointiin. Periaate aiheuttaa toisinaan mm. sopimusehtojen tulkinnasta
Ja muista scikoista johtuvia episelvyyksid. I.isiksi katastrofivahinkojen selvidmisajat voivat olla
pitkid. Katastroffjoukkovelkakirjojen osalta ohjelman liikkeellelaskijalla on mahdollista vksinker-
taistaa korvaamiskiytdntod ehdollistamalla korvauksen maksaminen ja sen maird sponsorista
riippumattomaksi, kuten kappaleessa 6.2 esitettiin. Yksinkertaistamisen hintana liikkeellelaskijalle
on toisaalta kompensaatioriskin syntyminen.

Katastrofijoukkovelkakirjaohjelman merkittivad haitta on sen monimutkainen ja kustannuksia
vaativa rakenne. Vakuutusriskin arvopaperistaminen Jjoukkovelkakirjachjelmalla vaatii edelld
todetun mukaisesti sekd vakuutusmarkkinoilla etti rahoitusmarkkinoilla toimivan usean eri
osapuolen osallistumista ja kustannukset Jarjestelyistd koituvat ohjelman sponsorille. Verrattaessa
perinteisen jilleenvakuuttamisen ja joukkovelkakirjaohjelman kustannuksia, kiytinndssd ratkai-
sevaa on kuitenkin jilleenvakuutusmarkkinoilla kulloinkin vallitseva hintataso, joka vaihtelee
syklisesti jilleenvakuutusyhtididen katastrofiriskin kantamiseen kiytettivissi olevien pésiomien
mukaan.

6.6 Katastrofijoukkovelkakirjat sijoituskohteena

Katastrofijoukkovelkakirjan tuottona sijoittajille maksettava kuponkikorko on tavallisesti sidottu
kolmen kuukauden Libor-korkoon ja ilmaistaan timin seki kiintedn spredin summana. Tuoton
sitominen viitekorkoon on tehty sijoittajien korkoriskin eliminoimiseksi. Toisaalta myds sijoittajien
luottoriski joukkovelkakirjaohjelmissa eliminoidaan. Tavallisesti tim3 toteutetaan Jjoko vaatimalla
liikkeelielaskijaa maksamaan etukiteen koko riskimaksu SPR:lle tai sopimalla joukkovelka-
kirjaohjelman ehdoissa péZioman vilittémastd palauttamisesta tilanteessa, jossa liikkeellelaskija ei
pysty maksamaan kuponkimaksun spredii. Kiytinnossi ainoa sijoittajille jaavi riski on katastro-
fista atheutuva sijoitusriski.

Sijoituskohteena katastrofijoukkovelkakirjat ovat tihdn asti tarjonneet kaksi merkittiivii etua
korkoinstrumentteihin sijoittaville:

¢ korkea tuotto verrattuna muihin vastaavan riskitason omaaviin korkoinstrumentteihin
¢ sijoitussatkun hajauttamismahdollisuus.

Katastrofijoukkovelkakirjojen sijoittajille antama riskipreemio, siis tuotto, joka ylittdd vastaavan
maturiteetin omaavien riskittdmien valtion obligaatioiden tuoton, voidaan teoriassa Jjakaa kahteen
komponenttiin — perusriskipreemioon ja lisdriskipreemioon. Perustiskipreemio edustaa pddoman ja
koron menettimisen odotetta, siis minimituotioa, jonka sijoittajan on saatava ottamastaan riskistd.
Lisdriskipreemio edustaa sitd tuottoa, jonka sijoittaja saa kompensoimaan katastrofiriskin arvioin-
nin epévarmuutta, unden sijoitusinstrumentin my6td syntyvid alhaista likviditeettid seké yleistd
sijoittajien kokemaa epdvarmuutta (novelty premium). Lisdriskipreemiota voi kuvata epétismil-
lisesti siksi lisatuotoksi, jonka sijoittaja vaatii uuden tyyppiseen sijoituskohteeseen tutustumisesta.
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Tahin asti likkeelle lasketut katastrofijoukkovelkakirjat ovat maksaneet sijoittajilie tuottoa, joka
ylittad huomattavasti (usein yli 2 %-yksikkod) vastaavan maturiteetin ja luottoluokituksen omaa-
vien yritysten liikkeelle Iaskemien joukkovelkakirjojen tuoton. Mikili katastrofiriskiin sijoiita-
minen jatkaa kasvuaan, on ilmeistd, ettd likviditeetin lisifintyessd ja sijoitusmuodon tullessa sijoitta-
jille tutuksi ndiden saama tuotto (lisiriskipreemio) pienence.

Toinen merkittivd etu, jonka katastrofijoukkovelkakirjat sijoittajille tuovat, on niiden tarjoama
sijoitussalkun hajauttamismahdollisuus. Tdmi perustuu siihen, eitd katastrofijoukkovelkakirjojen
antamien tuottojen korrelaatiota muiden sijoituskohteiden tuottojen kanssa pidetdsin hyvin vihai-
seni. Koska katastrofijoukkovelkakirjaohjelmia on laskettu liikkeelle vasta kymmenisen vuotta ja
transaktioiden mairikin on ji#nyt vuosittain alle kymmeneen, on vield varsin vihin tutkimuksia,
jotka perustuvat suoraan katastrofijoukkovelkakirjojen tarjoamiin vuosituottoihin. Intuitiivisesti
tuntuu kuitenkin hyvin uskottavalta, ettd katastrofijoukkovelkakirjojen tuotot luonnonkatastrofin
sattumiseen sidottuina ovat riippumattomia esimerkiksi osake- ja yrityslainamarkkinoilla tapahtu-
vista muutoksista. Empiiriset eri aineistoihin perustuvat tutkimukset ovat tukeneet titd késitystd.
Alla on esitetty CBOT:n (Chigago Board of Trade, yksi Chigagon kolmesta porssisti) tutkimukseen
perustuva kuvio, jossa on nihtivissi S&P 500-osakeindeksin ja Yhdysvaltain katastrofikorvauksia
kuvaavan PCS-indeksin prosentuaalisten vuosimuutosten aikasarjat vuodesta 1951 vuoteen 1995.
Korrelaatiokertoimeksi on ilmoitettu 0,14.

Correlation of PCS Index and S&P 500 Index
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Kuvio 6.4 PCS-indeksin ja S&P 500-indeksin vuosimuutosten 1951 - 1995 vilinen korrelaatio.

6.7 Katastrofijoukkovelkakirjaohjelmien tulevaisuudesta

Luonnonkatastrofien lukumiirs sekd niiden aiheuttamien vakuutuskorvausten méérd on kasvanut
selvisti viimeisen kahden vuosikymmenen aikana. Lisiksi luonnonkatastrofien mallintamisessa
olevien yritysten piirissd pidetddn tdysin mahdollisena pyorremyrskyd tai maanjéristysts, jonka
aiheuttamat tuhot kohoaisivat jopa 100 miljardiin dollariin. On yleisesti alettu kyseenalaistaa
jalleenvakuutusmarkkinoiden kykyi selviytyd nimenomaan suurista katastrofivahingoista, silld
riittdvin suurten pafiomien sitominen vakuutusyhtiihin kuitenkin verrattain harvoin sattuvien
katastrofien varalta on kallista. Katastrofiriskin arvopaperistaminen tatjoaa vaihtoehtoisen tavan
saada pasiomaa kiyttéon yha suurempina toteutuvien luonnonkatastrofien aiheuttamien vahinkojen
korvaamiseksi. Toisaalta katastrofiriskiin sijoittamisen eriisksi ongelmaksi on koettu riskin
erikoinen — binadrinen luonne. Tamin kaltaiseen sijoitusinstrumenttiin totuttautuminen vie
sijoittajilta oman aikansa.
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Vuodesta 1997 vuoden 2003 loppuun mennessi katastrofijoukkovelkakirjaohjelmilla on vuosittain
keritty riskipddiomaa pisiomamarkkinoilta noin 1,1 miljardia dollaria’. M#drd on kasvanut joka
vuosi vuotta 2001 lukuun ottamatta. Vuonna 2003 miiri oli noin 1,7 miljardia dollaria kasvaen
edellisvuodesta 42 %. Katastrofijoukkovelkakirjaohjelmien [ukumiri on pysynyt vuosittain alle
10:ss8 ja kéiytinndssi niiden sponsoreina ovat toimineet maailman suurimmat Jjalicenvakuutus-
yhtist. Mikili luonnonkatastrofien aiheuttamien vakuutuskorvausten maird jatkaa kasvuaan, on
hyvin todenndkoistd, ettdi myds katastrofiriskin siirtiminen padgomamarkkinoille lisddntyy tulevai-
suudessa. Vaikka katastrofijoukkovelkakirjaohjelmilla sijoittajilta tihdn asti kerdtty pdsioma on
pieni, ne ovat ainakin toistaiseksi osoittautuneet ainoiksi toimiviksi katastrofiriskis padomamark-
kinoille siirtdviksi ratkaisuiksi (vrt. luku . :

" C. McGhee of G. Carpenter & Company and MMC Securities: Market Update: The Catastrophe Bond Market at Year-End 2003,

40




7 VAKUUTUSJOHDANNAISET

Yritysten nykyisin kohtaamat rahoitusriskit, erikoisesti markkinariskit, ovat mm. globalisaation
seurauksena muutamassa vuosikymmenessd huomattavasti monipuolistuncet ja toisaalta niiden
vaikutukset yritysten toimintaan kohonneet kasvaneen volatiliteetin myté. Lisfintyneisiin riskien-
hallinnan tarpeisiin ovat rahoitusmarkkinat vastanneet johdannaismarkkinoiden kehittymisell4.
Voidaankin sanoa, etti johdannaismarkkinoiden kehitys on ollut yksi viime vuosikymmenien
suurista rahoitusmarkkinoiden innovaatioista. Johdannaismarkkinat ovat nykyisin kooltaan valtavat
ja tiettyjen kohde-etuuksien osalta erittdin likvidit. '

Koska johdannaiset ovat saavuttaneet suuren suosion tehokkaina ja joustavina yritysten riskien-
hallinnan vilineini, on luonnollista, etti on syntynyt ajatus myds vakuutusriskin siirtdmisestd
johdannaisilla. Pérssimuoctoisena tim# toteutettiin ensimmdisen ketran Yhdysvalloissa vuonna
1992, kun CBOT listasi ensimmiiset vakuutusjohdannaiset. Vakuutusjohdannaiset muodostavat
edellisessi luvussa esitettyjen katastrofijoukkovelkakirjaohjelmien ohella vaihtoehtoisen riskin-
siirron toisen riskid paiomamarkkinoille siirtdvén padinstrumentin.

Vakuutusjohdannaiset ovat johdannaisia, joiden arve on sidottu vakuutettavaan riskiin. Johdan-
naisille tyypilliselld tavalla vakuutusjohdannaisten riskinsiirto eroaa perinteisestd vakuuttamisesta
siind, ettd vakuutusjohdannaisen tarjoama suoja ei ole sidottu suoraan Kyseisen johdannaisen halti-
jan vakuutusriskin realisoitumisen johdosta kirsimiin vahinkoihin. Tdmi aiheuttaa vakuutus-
johdannaisen haltijalle spekulatiivisen kompensaatioriskin, silld ylikompensaatiokin on mahdol-
linen. Vakuuttamisesta poiketen vakuutusjohdannaisen haltijan ei tarvitse edes osoittaa kérsineensd
vahinkoa. KiytinnGssd on osoittautunut, ettd tarkka vakuutusriskilti suojautuminen vakuutus-
johdannaisella ts. kompensaatioriskin eliminointi on vaikeampaa kuin vastaava markkinariskiltd
suojautuminen perinteiselid johdannaisella.

Vakuutusjohdannaisilla on suojauduttu katastrofivahinkojen sekd s#itilan (muun kuin
katastrofaalisen) aiheuttamia menetyksid vastaan. Kappaleessa 7.1 tarkastellaan ensin Katastrofi-
johdannaisia. Katsaus on historiallinen, silld pdrsseissd noteerattavat katastrofijohdannaiset ovat
riittdmatidman kaupankdyntivolyymin takia kadonneet markkinoilta. Kappaleessa 7.2 tarkasteliaan
sijohdannaisia, joista valtaosa liittyy nimenomaan limpotilaan. Vaikka luottoriski on myds
vakuutettava riski, ei luottojohdannaisia ole tavallisesti pidetty ART-tuotteina, eiké niitd siitd syysta
kisitelid tissd esityksessi.

7.1 Katastrofijohdannaiset

Ensimmainen yritys siirti vakuutusriskia johdannaismarkkinoille tehtiin vuoden 1992 joulukuussa,
kun CBOT listasi katastrofiriskiin perustuvia futuurisopimuksia. Futuurit olivat indeksifutuureita,
joiden indeksind oli Insurance Service Officen (ISO) laskema katastrofivahinkoja kuvaava
katastrofi-indeksi. Indeksejd oli kaikkiaan neljd, joista yksi oli maanlaajuinen ja kolme alueellista.
1SO:n laskemat indeksit olivat tarkkaanottaen vahinkosuhdeindeksejd ja perustuivat otokseen
runsaan sadan vakuutusyhtién raportoimista vahinkosuhteista. Indeksifutuurien maturiteetti oli
kalenterillinen neljinnesvuosi ja selvitys suoritettiin maturiteetin paityttyd kolmen kuukauden
vahinkojen selviimisajan jilkeiseen indeksin arvoon perustuen. Indeksii julkaistiin vain neljinnes-
vuosittain, eikd siti pidetty riittdvén luotettavana kuvaamaan katastrofivahinkoja yksittdisen
vakuutusyhtién kannalta. Indeksifutuurien vaihtovolyymi jai hyvin pieneksi ja CBOT lopetti niiden
noteeraamisen.

Syyskuussa 1995 CBOT aloitti kaupankdynnin katastrofiriskiin liitetyilld indeksioptioiila, joiden
indeksin laski Property Claims Service (PCS). PCS laskee kaikkiaan yhdeks4d eri Yhdysvaltain
sisdistd katastrofi-indeksi, joista yksi on maanlaajuinen yleisindeksi, viisi maanticteellistd
indeksi#® ja kolme osavaltiokohtaista indeksid (California, Florida ja Texas). 1SO-indeksistd
poiketen PCS-indeksid julkaistaan pdivittdin ja se perustuu vahinkosuhteiden sijaan suoraan

8 Yhdysvaltain maantieteeliiset PCS-indeksit ovat itfinen-, Koillinen-, kaakkoine-, lantinen- ja keski-lantinen indeksi.
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vakuutusyhtididen katastrofivahingoista maksettaviksi tuleviin korvauksiin. PCS-indeksid pidetin
varsin luotettavana ja siitd on kehittynyt Yhdysvalloissa erdsnlainen vakuutusyhtididen katastrofi-
vahinkoja mittaava standardi, jonka arvoihin perustavat maksunsa myds useat edellisessd luvussa
kuvatut indeksiehtoiset katastrofijoukkovelkakirjaohjelmat. Maanjaristyksilti suojaavilla Kintiseen-
ja California-indeksiin pohjautuvilla optioilla oli vuoden maturiteetti Jja kausiluonteisilta katastro-
feilta, kuten hurrikaaneilta suojaavilla optioilla neljdnnesvuoden maturiteetti. Selvitys suoritettiin
option haltijan valinnaisen 6:n tai 12:n kuukauden vahinkojen selvidimisajan jilkeiseen indeksin
arvoon perustuen. ’

CBOT:n listaamat indeksioptiot olivat kahta pddtyyppid. Small cap -optio oli tarkoitettu katastrofi-
vahingoille 20 miljardiin dollariin asti ja large cap-optio vahingoille 20:sta 50 miljardiin dollariin
saakka. Yksi indeksipiste vastasi 100 miljoonan dollarin korvausmasris, joten small cap -optiossa
PCS-indeksin arvo rajattiin vilille 0 - 200 ja large cap -optiossa vilille 200 - 500. Toteutusarvo oli
mahdollista valita 5:n indeksipisteen vilein. Siis small cap-optiossa vililtd 5 - 195 ja large cap -
optiossa vililtd 200 - 495. Small cap -optiota toteutettaessa option haltija sai vahinkojen selvidmis-
ajan jilkeen summan

max(min(J;, 200) - K, 0)-$200,

missd X on option toteutushinta ja I, on PCS-indeksin arvo option voimassaoloaikana T sattunei-
den vahinkojen selvidmisajan jilkeen. Vastaavassa large cap -optiossa haltija sai summan

max(max(min(Z,, 500), 200)- K, 0)-$200.

Indeksioptiot olivat CBOT:n listaamina standardoituja ja niilli kiiytiin kauppaa vahinkojen
selvidmisajan loppuun asti. Jilleenvakuutuksen XL-tyyppinen katastrofisuojakerros saatiin keino-
tekoisesti aikaan luomalla "spredi” ts. samanaikaisesti ostamalla indeksioptioita tiettyyn toteutus-
hintaan ja asettamalla niiti korkeampaan toteutushintaan. PCS-indeksioptiot eiviit nekiifin saavutta-
neet riittdvid vaihtovolyymii, silli markkinoilta puuttuivat optioiden asettajat. Toisaalta jilleen-
vakuuttajat katsoivat myds altistuvansa liialliselle kompensaatioriskille. CBOT lopetti indeksi-
optioiden kaupankiynnin vuonna 2000.

Chicagon porssin ohella katastrofijohdannaisia listasi vuonna 1996. perustettu Bermudan hyddyke-
porssi (BCOE, Bermuda Commodities Exchange). BCOE aloitti kaupankéynnin katastrofijohdan-
naisilla marraskuussa 1997. Johdannaiset oli tarkoitettu suojaamaan hurrikaanien aiheuttamilta
menetyksiltd. Ne olivat indeksioptioita, joiden indeksini oli Guy Carpenter -katastrofi-indeksi
(GCCI). GCC-indeksiin koottiin katastrofivahinkotiedot noin 40:sti vakuutusyhtidstd postiosoite-
tasolla, jotka sitten yhdistettiin seki maanlaajuisesti ettd viidelle maantieteelliselle alueelle, joista
yksi oli Floridan osavaltio. PCS-indeksistii poiketen GCC-indeksi oli suhteellinen. Se laskettiin
korvattavien vahinkojen suhteena vakuutusmisiriin kerrottuna 10.000:lla. BCOE:n listaamia
indeksioptioita vaihdettiin noin 30:114 eri toteutusarvolla vililtd 1 - 700. Olennainen periaatteellinen
ero CBOT:n indeksioptiothin oli se, etti arvoa omaava optio tuotti haltijalleen kiintesin 5 000
dollarin summan, eikd riippunut GCC-indeksin arvon Ja totewtusarvon vilisesti erosta. BCOE:n
indeksioptiot eivit nekiiéin saavuttaneet jilleenvakuuttajien suosiota Jjohtuen option biniirisestd
rakenteesta sekd siitd, etti GCC-indeksin mittaus perustui padasiassa kotitalouksien katastrofi-
vahinkoihin. BCOE keskeytti indeksioptioiden noteeraamisen.

Katastrofiriskiltd suojautuminen porssissi kaupattavin johdannaisin on kdytdnngssd pidttynyt.
Vaihtoehtona toimivat OTC-markkinat, joilla katastrofiriskid siirretiisin nykyisin yhi useammin
swap-sopimuksin. Ideana on hajauttaa katastrofiriskii maantieteellisesti vaihtamalla siti Johonkin
riittévin etidlld, mahdollisesti toisella puolella maapalloa sijaitsevaan korreloimattomaan riskiin,
Swap-sopimus voidaan n3hda erikoisesti piziomanhallintavilineens, silld sopimuksen molemmat

osapuolet hydtyvit padomatarpeen vihetessa.
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7.2 Siidjohdannaiset

Vallitsevan saitilan vaikutus tietyilld aloilla toimivien yritysten kannattavuuteen on merkittéva.
Tillaiset yritykset toimivat tavallisesti energia- tai matkailupalvelualalla, samoin kuin virvoitus-
juoma- tai olutpanimoteollisuudessa. Myds maatalousalalla toimiville siitilan vaikutus voi olla
hyvinkin ratkaisevaa. Yhdysvalloissa on karkeasti arvioitu, ettd sen taloudesta jopa 20 % olisi
suoraan alttiina siitilassa tapahtuville, paivittiisille lampotilan, sademésrén yms. muutoksille.

Sisjohdannaiset (weather derivatives) ovat johdannaissopimuksia, joilla yritykset suojautuvat
pdivittdisistd, verraten normaaleista sifiolosuhteiden muutoksista aiheutuvia tulon menetyksid
vastaan. Niiden ensisijaisena tarkoituksena on nsin eliminoida s##n aiheuttamia yrityksen kannatta-
vuudessa tapahtuvia heilahteluja. Sadn aiheuttamat riskit ovat perinteisesti vakuutettavia riskejé,
mutta vakuutustuotteissa taas piiipaino on suojata poikkeuksellisten, verrattain harvoin sattuvien ja
luonteeltaan ikillisten sadilmididen aiheuttamien vahinkojen varalta. T#ssd mielessd sédjohdan-
naisia voidaan pitad riskid siirtivind ART-tuotteina, jotka laajentavat perinteisen vakuutettavuuden
rajoja. Verrattaessa sidriskien vakuuttamista johdannaisratkaisuihin, on huomattava, ettd johdan-
naisten kiiytts ei vakuutuksesta poiketen edellyti vahingon sattumista, jolloin niitd voi kayttad mydos
spekulatiivisesti. Toisaalta niiden verokohtelu myds eroaa vakuutusratkaisuista.

7.2.1 Limpétilajohdannaiset

Sadjohdannaisten kaupankiynti sai alkunsa Yhdysvaltain energia-alalla toimivien yritysten tar-
peesta suojautua kysynnidn volyymin vaihteluilta. Energia-alalla toimivien energian tuottaja- ja
jakeluyritysten kannattavuus on hyvin alttiina séitilan, erityisesti lampétilan vaihteluille.
Ensimmiiset sddjohdannaiset olivat juuri limp&tilajohdannaisia ja ensimmiinen niitd koskeva
transaktio toteutettiin energiayhtididen vililli OTC-markkinoilla vuonna 1996. My&s nyKyisin
~ selvd valtaosa sifjohdannaiskaupankdynnistd on ldmpétilajohdannaisia, tarkkaan ottaen lampdtila-
indeksijohdannaisia, joiden indeksi on perdisin juuri energiayhtididen vilisistd transaktioista.
* Seuraavassa kuvattava limpotilaindeksi on muodostunut lampotilajohdannaisille erdénlaiseksi
markkinoiden standardiksi.

On havaittu, ettéi energiayhtididen tuotot korreloivat hyvin sen kanssa, kuinka kaukana paivittdinen
keskildmpdétila on ns. "ihannelimpétilasta”. Pdivin keskilimpétilalla tarkoitetaan piivén alimman
ja ylimmin limpétilan keskiarvoa. "Thannelimpétilalla” taas tarkoitetaan iampétilaa, jossa kulut-
tajat eiviit vield kiyti lammitystd eivatkd toisaalta mydskddn ilmastointilaitteita. Yhdysvalloissa
taksi limpatilaksi on valittu 65°F (= 18,3°C). Koska piivin keskilimpdtilan ja "jhanneldmpdtilan”
erotus voi olla positiivinen tai negatiivinen, on sovittu vain positiivisista arvoista ja otettu kiyttdGn
kaksi eri indeksii — HDD (heating degree-day) ja CDD (cooling degree-day), jotka siis ovat
piivikohtaisia ja midritell4éin seuraavasti:

T,

. +T .
min ; max ], CDD = Max[(), Tmln +Tmax

HDD = Max(O, 65°F — —65°F),

' ja T, ovat paivin alin ja ylin lampgtila. Nimitykset HDD ja CDD ovat luonnollisia,

silld HDD poikkeaa nollasta vain, jos piivin keskilimpétila on alle 65°F vastaten siis lAmmityksen
paslle kytkemistd ja CDD kigntien. HDD- ja CDD-indeksien summa edustaa siti asteiden yhteen-
laskettua magrdd, jonka verran tietyn ajanjakson aikana paivien keskildmpdtilat ovat eronneet
ihanteelliseksi katsotusta 65°F:n arvosta. Summa kuvaa niin erdifinlaista energian potentiaalista
kokonaiskayttdd ja sille on annettu lyhenne EDD (energy degree-day). Mainittuihin HDD- ja/tai
CDD-kisitteisiin perustuvissa limpatilaindeksijohdannaisissa indeksien arvot lasketaan yhteen yli
sopimusajan ja verrataan toteutusarvoon. Positiivinen erotus kerrottuna yhtd indeksipistettd vastaa-
valla rahaméirélla (sick) antaa johdannaisen arvon sen haltijalle.

missi T

Alkujaan Yhdysvaltain OTC-markkinoilla ilmestyneet ldmpétilajohdannaiset olivat swap- ja optio-
sopimuksia sekd jalkimmdisistd yhdistimalldi muodostetiuja optiostrategioita (collar, straddle,
strangle jne.). OTC-markkinoiden limpétilajohdannaiset edelsivét porssivastaavia noin kahdella
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vuodella. Sidjohdannaisten porssikaupan aloitti CME (Chicago Mercantile Exchange), joka toi
markkinoille futuurit ja futuurioptiot fimpétilaindekseille syyskuussa 1999. Lampétilatiedot indek-
sejd varten koottiin noin 10:sta Yhdysvaltain kaupungista. Kaupankiynti CME:ssi oli vihiisti
ensimmdiset kaksi vuotta, mutta vilkastui sen jilkeen. Vuonna 2003 normaalien kuukausittaisten
sopimusten lisdksi noteerattiin kausisopimukset (marraskuu - maaliskuu Jja toukokuu - syyskuu).

Euroopassa lampétilajohdannaisten porssikaupan avasi LIFFE (London International Financial
Futures Exchange) vuonna 2001. Johdannaiset olivat CME:n tavoin kumulatiivisia indeksi-
johdannaisia, paitsi ettd niiden indeksi perustui suoraan keskimiériisiin limpdtiloihin HDD- ja
CDD-Kkisitteiden sijaan. Vuoden 2003 loppupuolella CME ja Ison-Britannian meteorologian laitos
perustivat yhteisen porssin (Weather Xchange Ltd) tarkoituksena kaupata maailmanlaajuisesti
lampdtilajohdannaisia, 1ghinnd futuureja ja futuurioptioita. Toiminnan alkaessa tarjolla oli
kuukausittaisia sekd kausittaisia kuuden eri Euroopan kaupungin HDD-indeksiin ja keskimarii-
seen lampétilaan perustuvia indeksijohdannaisia. Myds muita limpétilajohdannaisifla kauppaa
. kilyvid pbrssejd on perustettu aivan viime vuosina.

7.2.2 Muut siddjohdannaiset

Vaikka limpotilajohdannaiset edustavat selvdi enemmistéd kaikista sidjohdannaisista, myds
muuhun kuin lampétilaan sidottuja sidjohdannaisia on kehitetty. Koska ne ovat asiakaskohtaisesti
rdétalsity tietyilld suppeilla aloilla toimivien yritysten riskienhallinnan vilineeksi, niiden
vaihtovolyymi on hyvin pients ja ne ovat kaupan kiytinnéllisesti katsoen yksinomaan OTC-
- markkinoilla. Niiden olemassaolo ja kohtuullisen siéinnsllinen kaupankiynti kuitenkin osoittaa, ettd
ART-tuotteita on mahdollista kehittas pienenkin kiiyttijapiirin keskuuteen.

Sademdiréjohdannaiset (precipitation derivatives) tarjoavat suojaa liialliselta tai vastaavasti liian
vahiiseltd sateen/lumisateen maarilti. Niitd kaiyttavat erityisesti maataloustuottajat seki maanvilje-
- lijat, joille poikkeva sademird aiheuttaa satomenetyksi. Toisaalta taas talvilomakohteita yllapiti-
ville yrityksille on olennaista suojautua tappioilta, jotka liian vihdisen lumisateen synnyttimi
asiakaskato niille aiheuttaa.

- Virtausjohdannaiset (stream flow derivatives) ja tuulijohdannaiset (wind derivatives) ovat johdan-
naisia, jotka suojaavat vastaavasti vesivoimaan tai tuulivoimaan toimintansa perustavia séhkon-
tuottajia. Ne ovat indeksijohdannaisia, joiden indeksi mittaa veden paikallista virtausta tai vastaa-
vasti tuulennopeutta paikallisessa tuulivoimalassa. Riittimiton virtausnopeus tai tuulennopeus
vihentid sahkén tuotantoa ja aiheuttaa tappioita sahkontuottajille.

7.2.3 Siijohdannaismarkkinoista

Sétilan yrityksille aihcuttamia riskeji on useita ja ne ovat eri toimintaa harjoittaville yrityksille
kovin erilaisia. Olennaista sisjohdannaismarkkinoiden kehittymiselle on oflut erityisesti se, ettd
vaikka tietty sitila on toisen toimialan yritykselle epdedullinen, se voi samanaikaisesti olla toisen
toimialan yritykselle suotuisa. Téstd johtuen sifijohdannaisifle on syntynyt luonnollisella tavalla
kaupankiyntiedellytykset. Lisaksi aktiiviset, limpétilajohdannaisten osalta pitkilti samaan indek-
siin perustuvat OTC-markkinat, ovat tukeneet markkinoiden kehittymistd likviditeettid lisiamalla.
Toisaalta vaikka sagjohdannaisten kasvupotentiaalia pidetdsin hyvinkin suurena, ne eivit ole kuiten-
kaan 10-vuotishistoriansa aikana kasvaneet odotetulla tavalla. Syynd tdhin on ollut si#riskin
mallintamiseen tarvittavan paikallisen sditiedon puute seki sen laadun heikkous. Yritysten on sia-
riskid hallitakseen pystyttéivd kvantifioimaan tarkasteltavan attribuutin, esimerkiksi lampétilan,
vaikutus omiin tuloihinsa. Samoin markkinoiden on pystyttdvd hinnoittelemaan sidjohdannaiset.
Tami edellyttds vahintddn useiden kymmenien vuosien paikallista ja luotettavaa sitietohistoriaa.
Tamén puuttuessa kaupankiynti sdfjohdannaisilla on keskittynyt paikkoihin, joissa luotettavia
sddtietoja on saatavissa pitkaltd ajalta. Kaytannossid kaupankdynti on keskittynyt Yhdysvaltain ja
Kanadan liséiksi Eurooppaan, Japaniin ja Australjaan.
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