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SUNMMARY

This study discusses what investing is about, how the financial markets function and how in-
surance companies position on the financial markets. Furthermore, it sheds light on questions
such as what investment risk is and how to manage it as an integral part of the msurance com-
pany balance sheet risk. Some lines are dedicated to the subject of what happens to the in-
vestment markets and the underwriting risk markets in the future. All these issues and ques-
tions are viewed from the perspective of an actuary.

To understand insurance world profoundly, one needs a wide knowledge of how insurance
business functions internally and of the environment in which the business 15 carried out. The
financial markets form the major part of that environment. Insurance companies have three
different roles in the financial markets. Firstly, they assume underwriting risks, secondly, they
act as investors and thirdly, they seek risk capital from the market.

Underwriting and investment risks are the most fundamental risks involved in the msurance
business. In Finland, the actuary has an influence over investment operations through the re-
sponsibility set by the law. The actuary gives a statement to the management board about the
requirements the insurance portfolio places to the company’s investment policy. Investment
and underwriting risks appear on the different sides of the balance sheet. However, these two
risks are correlated. Due to this interaction, effective risk management demands that both sides
of the balance sheet are treated simultaneously. Asset/Liability Management-techniques pro-
vide important tools for that purpose.

Investment markets and underwriting risk markets are facing a change. Both evolve, partly to
the same direction. Till today, insurance companies have shared the underwriting risk markets
by themselves, but the situation may alter. Some trend-setting signs already exist. Investors
have shown cautious interest in including underwriting risks in their investment portfolios.
Products traded in financial markets comprise nowadays elements, as options and other de-
rivatives, resembling insurance products.

The actuary has a significant influence on the decision-making concerning the core questions
of the insurance company. This decision-making power is nonetheless accompanied with 2
wide range of responsibilities. To meet these responsibilities and to be able to judge with fair-
ness, the actuary ought to understand all sides of the insurance business. The knowledge re-
quired goes beyond the capacity to analyse and to value underwriting risks. The financial mar-
kets and the investment risk are some of the further fields to be mastered. All these prerequi-
sites need to be taken into account in the education of the actuaries.






JOHDANTO

Toiselle tiski tarkoittaa epivarmuutta, toiselle mahdollisuutta. VakuutusyhtiGille riski on mah-
dollisuus. Vakuutusyhtiét ottavat vastuulleen riskejd, jotka ammattimaisesti hallittuina ovat
kannattavia. Ammattimaisuus kulminoituu kykyyn arvioida-, valita ja hinnoitella riskejé, joista
vakuutusliiketoiminnassa olennaisimpia ovat vakuutus- ja sijottusriskt.

Suomalaiset aktuaarit ovat tilli hetkelld ensisijaisesti vakuutettavien riskien asiantuntijoita. Ak-
tuaarin keskeisimpiin tehtiviin kuuluu huolehtia tuotteiden hinnoittelusta ja vastuuvelan mia-
rittimisesta. Tehtivien suorittaminen edellyttds, etti aktuaari tuntee yhtién my&ntimien va-
kuutusten riskielementit ja hallitsee ntiden matemaattisen kisittelyn. Suomalainen aktuaaritut-
kinto antaa pidosin hyvit valmiudet tihan.

Edelld mainittujen lisiksi aktuaarille asetetaan laissa sijoitustoimintaan hittyvd tehtivi. Aktuaa-
rin on annettava yhtién hallitukselle lausunto vastuuvelan luonteen asettamista vaatimuksista
sijoitustoiminnalle. Tayttaikseen informaatiovelvollisuuden akmaarin on ymmirrettivi mitd
sijoitusriski on, ja miten se ja vakuutusriski kiyttiytyvit yhdessd. Useissa vakuutuksissa sijoitus-
ja vakuutusriski ovat erottamaton pari. Suomalainen aktuaaritutkinto ei sisalld sijoitustoimin-
taan liittyvii opintoja. Tutkinnon uudistaminen on tyén alla ja timin osa-alueen sisdllyttimistd
tutkintovaatimuksiin on suunniteltu.

Vakuutusyhtién liketoiminta perustuu satunnaisesti vaihteleviin tekijoihin. Satunnaisuuden
johdosta vakuutusyhtid tarvitsee pifiomia, joilla varaudutaan ennustamattomiin tuloksen hes-
lahteluihin, Vakavaraisuuspiiomien vihimmiismadrd maaritelldn viranomaisvaatimuksissa,
mutta terveelld tavalla toimiva yhtid mitoittaa oman vakavaraisuustasonsa niin, ettd se on riit-
tiva ottaen huomicon yhtién todelliset riskit. Aktuaarit osallistuvat riskillisyyden katteeks: tar-
vittavan vakavaraisuustason midrittimiseen ja yhtién talouden valvontaan mySs yleisemrmin.
Tati edellyttivit jo laissa asetetut tehtivit; vakuutusmaksujen on oltava riittavit vakuutusten
riskitaso huomioiden, vastuuvelan on annettava oikea kuva yhtién velka-asemasta vakuutuk-
senottajiin nihden ja hallitukselle annettavalla sijoitustoimintaa koskevalla lausunnolla pyritidn
taseen kokonaisriskinhallinnan tehostamiseen.

Aktuaarin toimintaympiristd muuttuu. Monialaisissa yhtidryhmissa tarve monipuoliseen ris-
kienhallintaan kasvaa. Aktuaarilla on vakuutusyhtidssi pidvastuu siitd, ettd vakuutusvastuiden
kannalta olennaiset asiat otetaan huomioon yhtién toiminnassa. Vastuu korostuu uusissa olo-
suhteissa, joissa yhtiryhmin intressit jakaantuvat laajemman asiakaskunnan kesken. Toimiala-
liukumien lisaksi muutoksia tapahtuu kansainvilisessd ympiristdssi. Vakuuttaminen on jilleen-
vakuutusta lukuun ottamatta ollut perinteisesti vahvasti kotimarkkinapainotteista. Valtioiden
rajojen ylittava kilpailu EU-alueen vakuutusasiakkaista on kdynnistynyt hitaasti, mutta kilpatlu-
paineiden voi odottaa lisdantyvin. Suomalaisten yhtididen yhdistyminen pohjoismaalaisella ta-
solla on hyvissi vauhdissa.

Pitkille tulevaisuuteen katsottaessa on mahdollista nihdi riskin markkmoiden muuttuvan ja
laajentuvan. Sijoitus— ja vakuutusriskeji on totuttu ajattelemaan toisistaan erillising asioina. Va-
kuutustiskeji kantavat ainoastaan vakuutusyhtidt, sijoitusriskejd sijoittajat. Tilanne voi joskus
olla toisin. Suuntaa-antavia esimerkkejd on jo olemassa. Sijoittajat ovat olleet varovaisen kiin-
nostuneita vakuutusriskisti osana sijoitussalkkua. Rahottusmarkkinoilla vilitettdviin tuotteisiin
on syntynyt optioiden ja muiden johdannaisten muodossa vakuutuksellisia elementtejd. Seki
vakuutus- etti sijoitusmarkkinoilla toimivat ovat erikoistuneet riskien hallintaan. Molemmilla
puolilla on toisiltaan opittavaa.



Téssa SHV-tydssi kuvaillaan rahoitusmarkkinoibin, sijoittamiseen, sijoitusriskiin ja sen hallin-
taan liittyvid asioita. Osa esitetyistd asioista tulee jatkossa kuulumaan aktuaaritutkintoon ja on
lopputy6vaiheessa olevalle opiskelijalle jo opittua asiaa. Lihtokohta ja pohjatiedot timin
tutkielman kirjoittamiseen ovat vanhan muotoisessa tutkinnossa, joka ei sisilld opintoja sijoi-
tustoiminnasta. Asiasisiltd on luonteeltaan esittelevi.

Ensimmiisessi kappaleessa kuvaillaan miti sijoittaminen on, millaiset ovat rahoitusmarkkinat
ja miten vakuutusyhtitt nulle asettuvat. Toisessa kappaleessa esitetddn mikst ja miten vakuu-
tusyhtididen toimintaa valvotaan, miten aktuaart sijoittuu valvontajirjestelmiin ja mitd aktuaa-
rin tulisi tietdd syjoittamisesta. Kolmas kappale keskittyy riskiin; mitd sijoitusriski on, miten se
eroaa vakuutusriskistd ja miltd nimi ndyttivit tulevaisuudessa. Neljinnessi kappaleessa kuvail-
laan stjortusriskin hallintaa osana vakuutusyhtién taseen kokonaisriskii. Viidennessd kappa-
leessa kerrotaan miten vakuutusvalvonta huomioi sijoitusriskin.




1. Mita sijoittaminen on?

Stioittaminen on sijoittajialla vapaana olevien rabavargien sisriimisid sellaisten Rayrtion, jotRa tarvitsevat ra-
-~ boitusta toiminnalleen. Raban siirtdminen toisen Ryttson sisdltid riskejd, joita kompensoidaan sijoitiajalle

maksettavalla korvauksella. Toimintqympdristid, jossa sijeittajat ja rabaa tarvitsevat kohiaavat, ja jossa ra-

hansiztto tapahtus, kutsutaan raboitusmarkkinaksi. Raboitusmarkkinoiden toimiessa tehokkaast yhieis-

kunnassa sddstyneet rabavarat objantuvat fwottaviin Rohleisitn.

1.1 Rahoitusmarkkinat

Rahaa tarvitsevat ja rahaa tarjoavat 19ytivit toisensa rahoitusmarkkinoilla. Markkinoilla toimi-
vien instituutioiden vilitykselld yksityiset ihmiset ja yhteisot myyvit sdastdjadn niden kiyttéon,
jotka tarvitsevat rahoitusta investointethin. Rahan myytydian sijoittaja menettdd oikeutensa
kiyttad siti vapaasti muuhun tarkoitukseen. Lisdksi sijoittaja kantaa riskin piioman takaisin-
maksusta. Rahoituksen ostaja maksaa sijoittajalle korvauksen néist3 rasitteista.

Rahoitusmarkkinat jaetaan ensi- ja jalkimarkkinothin. Ensimarkkinoilla hankitaan rahoitusta
esimerkiksi osakeanneilla. Jilkimarkkinoilla sijoittajat kiyvit kauppaa keskenddn ensimarkki-
noilla likkeellelasketuilla arvopapereilla. Piivittdin porssissid tehtivat kaupat ovat jalkimarkki-
nakauppoja.

Reunaehdot rahoitusmarkkinoilla toimimiseen siidetiin laissa. Tallaisia lakeja ovat esimerkiksi
arvopaperimarkkinalaki, sijoitusrahastolaki ja laki luottolaitostoiminnasta. Rahoitusmarkkinoilla
toimivia instituutioita ovat mm. pankit, rahoitusyhtiét, sijoituspalveluyritykset, sijoitusrahastot
ja vakuutusyhtiét. Suomessa rahoitusmarkkinat ovat olleet pitkdan pankkivetoiset. Vasta 1990-
tuvulla toimintaympiristd on lainsdddinnén muutosten mydti kehittynyt monipuolisemmakst.

Monipuolisten rahoitusmarkkinoiden ansiosta my6s pienelld padomalla sijoittavat pddsevit
osallisiksi useiden toimialojen ja yritysten menestyksestd. Sijoitusrahastosijoittaminen on tistd
hyvi esimerkki. Yksittiinen sijoittaja ei voisi ostaa paperikonetta ja ryhtyid paperinvalmistajaksi
tai ostaa laboratoriota ja ryhtyi ladketehtailijaksi. Sen sijaan hin voi ostaa stjoitusrahastosta ra-
hasto-osuuden, joka sisiltdd niilld toimialoilla toimivien yhtididen osakkeita. Syjoittaja hyotyy
rahaston sisdltimien yritysten menestyksestd ja hajautuksen ansiosta riski on rajoitettu.

Rahoituksen allokoinnin lisaksi rahoitusmarkkinat vilittivit informaatiota. Porssiin listautuneet
yritykset ilmoittavat porssitiedotteina yhtién toiminnan kannalta oleellisista tapahtumista. Pors-
sitiedotteet ovat julkisia ja vapaasti kaikkien kiytdssd. Sijoittaja tuottaa informaatiota ilmortta-
malla markkinoiden tietoon hinnan, jonka hén on valmis sijoituksesta maksamaan. Esimerkikst
osakekurssit indikoivat sijoittajien mielipidettd yrityksen arvosta ja sen johdon onnistumisesta
tehtivissiin. Termiinien, futuurien ja optioiden hinnat hetjastavat nakemyksii tulevasta kurssi-
kehityksesti.

Pystyikseen muodostamaan mielipiteen ert sijoitusinstrumenteista ja niiden otkeudenmukai-
sesta hinnasta, sijoittajalla on oltava tosiasioihin perustuvaa tietoa sijoituskohteesta ja sen ar-
voon vatkuttavista tekijéisti. Jos informaatio on puutteellista, vairid tai virheellisest: tulkittua,
markkinahinnat viiristyvit. Niin tapahtuu my6s silloin, jos informaatio on kiytdssi vain osalla
sjoittajista, jotka pystyvit hyédyntimi4n tietojaan muiden kustannuksella.



Kurssimanipulaatio
Lontoossa toimiva investointipankki Credit Suisse First Boston oli sitoutunut myyméin ‘Tukholman pdrssin
listautuneen Storan osakkeita ennalta sovittuun hintaan tiettyni ajankohtana. Ennen myyntiajankohtaa, joulu-
kuussa 1998, pankin osakekauppiaat tekivit Tukholman pdrssissd aggressiivisen myyntitarjouksen Storan osak-
keista, jonka seurauksena osakkeen hinta putost 90 kruunusta 60 kruunuun. Kurssin pamuttua alas pankki ostt
osakkeita reilusti lyhytti positiota vastaavaa myyntihintaa halvemmalla ja teki kaupan ansiosta suuren voiton.
Kurssimanipulaatioon osallistuneet kolme osakevilittdjad tuomittiin kesélld 2001 elinikiiseen kieltoon toimia
osakekauppiaana Lontoon rahoitosmarkkinoilla. Pankki kieltdd tenneensi vilittijien toiminnasta.
(Kauppalehti 31.7.2001)

Koska oikean informaation puuttumisella on vakavasti markkinoita viiristivii vatkutuksia, asia
on huomioitu lainsiddinndssi. Arvopaperimarkkinalaissa siéinnellddn tarkasti pérssiin listautu-
neiden yhtididen tiedonantovelvollisuudesta ja sisipiirisainndksistd. Niiden sdintdjen rikkomi-
nen luetaan talousrikollisuudeksi.

Kansantalous on haavorttuvatnen, jos sadstdt eivit yhteiskunnassa ohjaudu tuottaviin kohtes-
stin. Rahoitusmarkkinoiden luotettavuuden ja tehokkuuden yllapitiminen ja kehittiminen, seké
hintavakauden sdilyttiminen euroalueella ovat Eurcopan keskuspankin ja siten myds Suomen
pankin ensisijaisia tavoitterta. Niiden tavoitteiden toteutuminen edellyttdd, ettid toimintaympi-
ristd on sijoittajien kannalta luotettava ja houkutteleva, ja etti yritystoiminta tissd ympiristdssi
mahdollistaa kannattavan hiketoiminnan.

1.2 Vakuutusalan roolit rahoitusmarkkinoilla
Vakuutusyhtiot toimivat rahortusmarkkinoilla

-« vakuutusriskinkantajina
« sijoittajina
» stjortuskohteina

1.2.1 Vakuutusyhtid vakuutusriskinkantajana

Ruskivakuutus on sopimukseen perustuva lupaus, jolla vakuutuksenottaja surtdd tulevaisuudessa
mahdollisesti tapahtuvan vahinkotapahtuman taloudelliset seuraukset vakuutusyhtion vastuulle.
Vakuutuksenottaja ottaa vakuutuksen varautuakseen vahinkomenoon, jonka kattamiseen oma
varallisuus e1 riitd. Toisaalta, vaikka vakuutuksenottajalla olisi riittivisti varallisuutta maksaa
my&s suuri vahinko, vakuutuksen ottamisen motiivina voi olla tarve vapauttaa taloudellisia re-
sursseja muihin asiothin.

Vakuutusyhtididen vahinkojen ehkiisyyn ja torjuntaan tihtidvit toimenpiteet vihentivit va-
hinkotapahtumien mairdi ja vakavuutta. Toisaalta vakuutuksenottajien taloudellisen vastuun
kaventuminen lisidd valinpitimittdmyyttd vahinkotilanteita kohtaan. Vakuutustoiminta e mer-
kittdvist: vihennd kansantalouden kokonaismenoja, mutta sen tirkeys taloudessa on kiistaton;
vakuuttaminen lisdd vakautnksenotiaien riskinsietokykyd. Yksttyiset thmiset vorvat tehdi elimiinsi
koskevia ratkaisuja rohkeammin kun osa tulevaisuuteen littyvisti taloudellisesta epivarmuu-
desta on eliminoitavissa. Koska riskethin varautuminen sitoo paiomia, yritysten rahoituksen
nikékulmasta optimaalista on kantaa ainoastaan riskeji joihin hittyy tuottopotentiaalia ja pyrkii
muista eroon. Kun osan yrityksen kannalta hyddyttdmistd riskeistd voi vakuuttaa, resursseja
vapautuu liketoiminnan kannalta olennaisempiin asiothin.



1.2.2 Vakuutusyhtit sijoittajana

Vakuutusyhtitn taseessa on piipiirteittdin kahdenlaisia vastattavia, vakuutuksista aiheutuvaa
vastuuvelkaa ja omia pifomia. Niitd vastaan yhtioilld on sijoitettavaa omaisuutta, Vakuutusyh-
tidt sijoittavat hallinnoimansa varallisuuden rahoitusmarkkinoille. Koska vastuut ovat vakuu-
tettavista riskeistd riippuen luonteeltaan erilaisia ja maturiteetiltaan eri pituisia, varat sijoitetaan
monipuolisesti ja kestoltaan varioiviin instrumenttethin.

Vakuutusyhtitt sijoittavat velkarahaa. Varainhoidon keskeisimmit periaatteet muotoutuvat sen
mukaan, miti voidaan olettaa velan takaisinmaksusta. Mitd pidempi on velan maturiteetti, sitid
korkeampi on velan mottovaade. Mitd korkeampi tuottovaade, siti enemmin sijoitusriskid yh-
tién tiytyy sietdd, ja voi myds sietd, silld pitki takaisinmaksuaika sallii sijoitusriskin heilahteluja
lyhyttd enemmin.

Institutionaalisten sijoittajien ja muiden suurella piiomalla sijoittavien rooli on rahoitusmark-
kinoiden toimivauden kannalta merkittivi. Rahoitusmarkkinoilla vilitettivien instrumenttien
likviditeetti riippuu siitd, kuinka paljon sijoittajia ja padomia markkinapaikka houkuttelee.

1.2.3 Vakuutusyhtid sijoituskohteena

Kuten muut yritykset, vakuutusyhtidt tarvitsevat rahoitusta. Pasiomia haetaan rahoitusmarkk:-
noilta, omaa pidomaa osake- tai takuupadomana ja vierasta pifomaa lainana. Vakuutusyhtidon
sijoittava kantaa vakuutusyhtidn liketoiminnan riskit, joista oleellisimpia ovat vakuutus- ja
syjoltusriskit.

Vakuutusalalla on erityislainsididinnén ja valvonnan johdosta muita aloja saddellymmat puit-
teet. Eritysolosuhteet toisaalta pienentivit sijoittajan riskid, mutta toisaalta padomaan littyy
muita toimialoja enemmin rajoitteita. Vakuutusvalvonnan keskeisin tehtivi on varmistaa, ett-
eivit vakuutuksenottajien ja vakuutuskorvaukseen oikeutettujen edut missédn tilanteessa vaa-
rannu. Yhtidissd on oltava riittivd médrd varallisuutta turvaamassa vakuutuksenottajien etuja.
Suomen vakuutuslainsiidinnén mukaan vakuutusyhtiéén sijoittancet eivit voi saada varalli-
suutta yhtiésti, esim. osinkoina tai korkoina, ellei yhtid tiytd viranomaisen sille asettamia pii-
omavaatimuksia. Henkivakuutuksessa voitonjakoa rajoittaa lisaksi kohtuusperiaate. Henkiva-
kuutusyhtién on madrittivi vakuutusmaksut turvaavasti, jolloin vakuutusmaksuista j84 ole-
tusarvoisesti yhtiglle ylijaimai. Ylijaami on kohtuullisessa mifrin palautettava vakuutuksenot-
tajille. Henkiyhtidn ylijidmai ei siten voi jakaa kokonaan omistajille, vaikka pazomaan hittyvit
vaatimukset tiyttyisivit. Konkurssitilanteessa vakuutuksenottajat ja edunsaajat ovat potkkeuk-
sellisen hyvissi asemassa muihin yhtién velkojiin nihden. Parhaimmillaan vakuutuksenottajan
asema vastaa irtaimen pantin haltijaa.

Vakuutusyhtién taloudellisen informaation ymmirtiminen vaatii sijoittajalta erityisosaamista.
Tase, joka on yleensi hyvi mittari yrityksen varallisuusasemasta, ei riitd pohjatiedoksi tehtiessi
johtopidtoksia vakuutusyhtion taloudellisesta vahvuudesta. Esimerkiksi tulevaisuuden korva-
usmenoa varten varattu vastuuvelka on yhtién ennusteisiin perustuva arvio ja se sisaltia en
luonteisia erid ja varauksia. Osa vastuuvelasta on varattu odotettua korvausmenoa varten, osa
vahinko- tai stjoitusriskin heilahteluthin. Vaikka jalkimmiiseni mainitut erfit ovat nimeltdin
velkaa asiakkaille, ne toimivat kiytanndssa riskipuskurema. Suomalaisessa kirjaamiskiytinntssa
kokonaan taseen ulkopuolelle ji#ivit omaisuuden arvostuserot, jotka muodostavat merkittivin
osan suomalaisten vakuutusyhtididen riskinkantopaiomista. Kirjaamiskdytinndissa onkin maa-
kohtaisia poikkeavuuksia my6s EU-alueella, joten eri maissa toimivien yhtididen vertailu on



hankalaa. Tilanne muuttuu 1AS-kirjanpitostandardin  (International Accounting Standard)
myOta.

Pidomarahoittajien lisakst myds vakuutusyhtidn asiakkaat sijoittavat yhtidon. Sadstdvakuutuk-
set ovat ensistjatsesti sijottusinstrumentteja. Takuutuottoisissa vakuutuksissa asiakas surtdd yh-
t1i6n vastuulle sijortuksiin ja omaisuudenhoitoon littyvit riskit. Jos vakuutukseen litttyy oikeus
yhtién yljdamiin, vakuutuksenottaja osallistuu yhtién litketoiminnan riskien kantarmseen. Si-
joitussidonnaisissa sddstdtuotteissa asiakas kantaa sijoitusriskin, jolloin vakuutusyhtién rooli ¥-
hestyy rahoitusmarkkinoilla toimivaa valittdjad.

Keskindisen vakuutusyhtidén omistavat vakuutuksenottajat ja mahdolliset takuupiddoman omis-
tajat. Osuus takuupdiomasta el tuo oikeutta yhtidn nettovarallisuuteen. VakuutusosakeyhtiGssi
yhtion hallinnoima varallisuus kuuluu pizosin vakuutuksenottajlle, mutta osittain my6s yhtién
omistajille. Osakeyhtidssi vakuutuksenottajan ja omistajan suhteet yhtidon ovat erilaiset. Va-
kuutuksenottajan kannalta tirkeinti on, etti yhtid huolehtii vakuutusvastuista. Omistaja on
tyytyviisin silloin, kun yhtié pystyy tuottamaan pienilld kustannuksilla suurta ylijaimas. Va-
kuutuksenottajan oikeudet takaisinostaa oma osuutensa yhtitn hallussa olevasta varallisuudesta
ovat rajoitetut ja takaisinostoon kesken vakuutusajan littyy yleensd kustannuksia. Likvideilld
markkinoilla omistaja voi halutessaan irtautua yhtiéstd kokonaan myymailld omistuksensa, tai
hajauttaa omaisuutensa niin, ettd vakuutusyhti-riski on vain osa sijoitussalkusta. Téssd mie-
lessd vakuutuksenottaja on omistajaa riippuvaisempi yhtién totmintakunnosta.



2. Aktuaari ja sijoitusasiat

"V akuntusmatemaatikon on lehtdvd yhtion hallitnkselle selvitys vastunvelan lnonteen asetlamista vaatimuR-
sista yhtion sijoitustoiminnalle.”
VYL 18 luku 8 §

2.1 Vakuutusyhtidn valvontajarjestelma

Yrityksen omistajien ja asiakkaiden vastaklkaiset intressit ohjaavat markkinotlla hinnanmuo-
dostusta. Omistaja odottaa yrityksen tuotteiden olevan hinnoiteltuja niin, ettd liketoiminta
jittdi mahdollisimman paljon ylijaimii. Asiakas maksaa ostoksesta mieluiten mahdollisimman
vahan,

Oikeudenmukaisen hinnanmuodostuksen edellytykseni on, etti molemmat osapuclet ovat ta-
savahvoja toimijoita. Tasapainon turvaamiseksi ja terveen kilpailun edistamiseksi kehittyneissi
markkinatalouksissa toimii asiakkaan etuja valvovia instituutioita kuten kilpailuviranomainen ja
kuluttajansuojaviranomainen.

Hintadynamiikka

KILPAILU- JA :
ASIAKAS KULUTTAJANSUCJA- ;
VIRANOMAISET ¢

- HINTA + OMISTAJA

Rahoitusmarkkinoilla tuotteet ovat abstrakteja ja hinnat muodostuvat vaikeasti hahmotetta-
vista, laskennallisista elementeisti. Sopimukset ovat usein pitkikestoisia ja niiden taloudellinen
merkitys voi olla asiakkaalle suuri. On perusteltua, etti rahoitusmarkkinoilla asiakas tarvitsee
vahvemman suojan miti kaikkien toimialojen asiakkaiden etuja valvovat instituntiot tarjoavat.

Suomessa pankkien, pankkiirilifkkeiden, omatsuudenhoitoyhtididen ja sijoitusrahastojen val-
vonnasta vastaa valtiovarainministeridn alaisuudessa toimiva rahoitustarkastus. Vakuutusyhti-
5ita valvoo sosiaali- ja terveysministerion alainen vakuutusvalvontavirasto.

2.1.1 Julkinen vakuutusvalvonta

Vakuutusyhtién taseessa asiakkaille kuuluvan varalliswuden m#ird on huomattavan suuri ver-
rattuna omistajien yhtidén sijoittamaan piiomaan. Omistajat paattavit yhtidn asioista. Nor-
maalitilanteessa jatkuvuuden periaatteella toimivassa yhtidssd omistajan ja asiakkaan intressit
kohtaavat. Jos uhkana on yhtién taloudellisen tilanteen heikkeneminen, omistajan tavoitteet
voivat muuttua vakuutuksenottajan tavoitteita lyhytniksisemmiksi. Omistajalle vo1 olla kan-
nattavaa ulosmitata varallisuutta yhtidstd ennen kuin yhtién toiminnassa havaitaan ongelmia.

Vakuutusyhtididen valvonta pohjautuu laissa miiriteltyihin vakavaraisuusvaatimuksiin. EU-di-
rektitvien vakavaraisuusvaatimuksia ovat kate- ja toimintapdiomasiiddkset, sekd vastuuvelan
laskentasiannot. Ne on toteutettu minimiharmonisoinnin periaatteella. Jasenmaat vorvat so-
veltaa omassa lainsdidinndssiin tukempia siddoksid. Niin ollen Euroopan Unionin sisilld
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kussakin maassa riittiviksi katsottu pddomien varmuustaso méiritelldan maakohtaisesti viran-
omaistasolla tai poliittisissa elimissa.

2.1.2 Omistajat, hallitus, tilintarkastaja

Vakuutusyrityksessd, kuten muissakin yrityksissd ylin piitintivalta on omistajilla. Omistajat
kiyttivat puhe- ja ddnivaltaa yhtickokouksessa, joka on korkein yhtién asioista péittivi elin.
Yhtidkokous nimittdi hallituksen ja luovuttaa osan toimi- ja pidtSsvallastaan sen jisenille. Sa-
malla vastuu yhtién toiminnan jirjestimisestd yhtitkokouksen p#itdsten mukaisesti suirtyy hal-
litukselle ja sen nimuttimille tommitusjohtajalle.

Osakkaat valitsevat yhtickokouksessa tilintarkastajan, joka yhtiédn ja sen hallitukseen nihden
riippumattomassa asemassa seuraa ja tarkastaa omistajien tavoitteiden toteutumista. Tilintar-
kastajalla on velvollisuuksia myés julkista vakuutusvalvontaa kohtaan. Tilintarkastajan on il-
moitettava Sosiaali- ja terveysministeritlle, mikdli hin havaitsee vakuutusyhtién toimimnnassa
seikkoja, jotka ovat ristiriidassa lain kanssa, tai voivat uhata toiminnan jatkuvuutta.

2.1.3 Aktuaari

Vakuutusyhtidlaissa, kuten my6s muissa rahoitus- ja sijoitusalaa sddtelevissid laeissa asetetaan
yhtislle, sen johdolle, tilintarkastajille ja jopa omistajille muihin toimialoihin verrattuna erityisid
vaatimuksia. Vakuutusyhtiditi koskee esimerkiksi muun kuin vakuutustoiminnan harjorttamis-
kielto, toimilupajirjestelmi, luotonoton rajoitukset, laadullinen omistajakontrolli, yhtién joh-
don kelpoisuusvaatimukset, erityisehdot tilintarkastajille, vakavaraisuusvaatimukset ja lakisdé-
teisten vakuutusten yhteisvastuu. Lisiksi vakuutusyhtiilti edellytetdin, ainoana yhtibtyyppini
rahoitus- ja stjoitusalalla, ettid yhtién palveluksessa on miirityn koulutuksen omaava riskien-
hallintaan erikoistunut henkild. Vakuutusyhtidlain mukaan

"V akuntusteknisten laskelmien ja selyitysten laatimista varten vakuntusyhtiolli on oltava vakuutusmatemaa-
tikko. Vakuntnsmatemaatikon lebldvistd saddetdgn asetuksella ja vakuutusmatemaatikon Relpoisunsehdot
mddrdd sosiaali- ja terveysministerio.” VYL 18 lukn 8 §

Asetuksessa vakuutusmatemaatikon, eli aktuaarin vastuiksi madritelldin seuraavat tehtivit:
Vakuntusybtion vakuutusmateraatikon tehtdvind on buolehtia ybtidssi sovellettavien matemaatiisien mene-
telpiien asianmmkaisundesta sekd sitfd, eftd yhtion vakuutusmaksujen ja vastunvelan mddridnmistapa ja

wIddrd Layttdvat lain vaatimukset. Vakuntusmatemaatikon on lisdksi tebldvd yhtion ballitukselle selvitys
vastunvelan lwonteen daseftamista vaatimuksista ybtion sijottustoiminnalle.

Lisiksi vakuutusvalvontavirasto miéicis, etti vakuutusmatemaatikon on annettava yhtién hal-
litukselle kirjallinen lausunto siitd, tiyttddkd hallituksen laatima sijoitussuunnitelma ne vaati-
mukset, jotka matemaatikko on lausunnossaan vastuuvelasta esittinyt.

Paitsi tehtivii, laki asettaa aktuaarille my&s otkeuksia tehtiviensa hoitamiseksi.

Vakuntusmatemaatikolia on oikeens saada yhtivlta kiyttionsd kaikki selvitykset ja tiedol, joita hin larvitsee
nditd tebtdvid suorittaesiaan.

Raportointivelvollisuns méairitelladn seuraavasti:



Jos aktnaari havastsee puntteita plli mainituisia asioissa, hinen on tehtivd yhtion ballitukselle esitys asianti-
lan korjaamisesta. Akinaarilla on oikeus saada tielo sittd, millaisiin toimiin ballitus on rybiynyt hénen esityk-

sensd johdosta.

Aktuaarin on tiedotettava yhtién hallitukselle havaitsemistaan epikohdista. Informaatiovelvolli-
suutta julkista vakuutusvalvontaa kohtaan e1 ole.

Vakuutusyhtién valvonta

P Omistaja [~-_
\ vt
AN AY A ~ -
age - N\ hY .
Tilintarkastaja feem— )i Vakuutusvalvoja
/s T -
-\ // /, 7 \ \\
\ ¢ ’ ’ v v
AY ’ ’ s AY N
N g I'4 /s A \
NF ’ . \ \ ¥
i3 ,/ l.« Y \ 1
\\ , s \\ \\ :
r I'd - - " -
W Toimitusjohtaja NN

Aktuaari

Asiakas

Yhtién omustaja sitoo pddomaa yhtidn kiyttdon ja odottaa sille tuottoa. Hallitus edustaa yhtittd ja huo-
lehtii yhtitn toiminnan, hallinnon, kitjanpidon ja varainhoidon asitanmukaisesta jirjestimisestd ja val-
vonnasta. Toimitusjohtaja toteuttaa kaytinndssd hallituksen padtoksid. Omistajien valitsema, yhtiéon
nihden riippumattomassa asemassa oleva tilintarkastaja tarkastaa yvhtién kirjanpidon, tilinpédrSksen ja
hallinnon ja raportot siitd yhtidkokoukselle. Hallitus jarjestdd sisdisen tarkastuksen huolehtialkseen sitti,
ettd yhtién operatiivinen toiminta on hallituksen paittsten mukaista. Aktuaari vastaa vakuutusmaksujen
ja vastuuvelan laskennasta ja viestii hallitukselle miti sijoitustoiminnassa on huomioitava vastuuvelan
kannalta. Vakuutusvalvoja valvoo ja tarkastaa vakuutuslitkkeen harjoittamista ja vakuutusyhtién taloutta.

2.2 Aktuaarin lausunto

Aktuaari tuntee yhtion mydntimien vakuutusten riskielementit ja hallitsee niiden matemaatti-
sen kisittelyn. Hin pystyy kvantifioimaan vakuutettavan riskin, esittimian mittareita sen to-
teutumisen todennikoisyydestd ja madrittimian vakuutuksista yhtiélle atheutuvan vastuuvelan.
Aktuaari on vakuutusyhtion taseen velkapuoleen sisiltyvien riskien astantuntija.



Yhtién kokonatsriskien arvioinnissa vastaavien ja vastattavien puolen riskien erillinen analy-
sointl el riitd. Tasetta on tarkasteltava kokonaisuutena. Tdssd analyysissd aktuaarilla on latssa ja
valvontaviranomaisen ohjeissa méadritelty rooli; aktuaari viestii yhtién johdolle miten vastuuve-
lan luonne on huomioitava yhtién sijoitustoiminnassa. Hallitus tekee vuosittain sijoitussuunni-
telman, jossa madritelldin yhtion sijoituspolititkan tavoitteet ja riskinoton rajat. Sijoitussuunni-
telmaa laatiessaan hallituksen on huomioitava aktuaarin lausunto koskien vastuuvelan ja sitid
kattavan omaisuuden yhteensovittamista. Yhtidn sijoittamisesta vastaava organisaatio kiyttaid
sjjoitussuunnitelmaa toiminnan ohjenuorana.

Aktuaari lausunto

Sijoitus-
suunnitelma

Yhtién hallitus

Aktuaarin
{ausunte

Sijoitusorganisaatio Aktuaari
//—_——-\\ /’/—i
Sijoitusomaisuus Vastuuvelka
Vastaavaa Vastattavaa

2.3 Mitd aktuaarin on tiedettédva sijoittamisesta

Aktuaarin pirvittiiseen tyShin el kuulu esimerkiksi rahortusmarkkinoiden jatkuva-atkainen seu-
ranta, tal sfjoitustoimenpiteiden kiytinnén toteuttaminen. Niistd huolehtii yhtidén syorttami-
sesta vastaava organisaatio. Sen sijaan alan avainkysymysten ja kisitteistdn hallitseminen on
vilttAmaténti.

Sekid sijoittarnisessa ettd vakuuttamisessa kysymys on riskinhallinnasta. Riskin tuottopotentiaah
mitataan, tehdain pidatds sen kantamisesta tai eliminoinnista ja lopulta kehitetddn prosessi, jolla
riskejd seurataan. Lainalaisuudet, joita sijoitustiskit ja vakuutusriskit noudattavat ja tavat, joilla
riskejd mitataan, poikkeavat tosistaan. Perusasetelma on kuitenkin sama. Tulevaisuuden epi-
varmuutta hallitaan arvioimalla miki on todenndkéisti ja mika epitodenndkdisti. Vakuutuksin
liittyvit keskeiset tehtivit voi jakaa esimerkiksi seuraaviin aluessiin:

I Vakuutustuottetden (tat vakuutettavien riskien) optimaalinen valinta suhteessa
vakuutusyhtién profiiliin ja tavoitteisiin

11 Vakuutuksen hinnan madrittiminen sen sisiltimi riskitaso huomioiden
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II1  Vakuutettavien riskien, vastuunvalinnan ja korvaustoiminnan hallinta

Vastaavat sijoittamiseen littyvit tehtavit olisivat:

I Sijoitusallokaation optimaalinen valinta suhteessa sijoittajan profitlin ja tavortteisiin
- Mihin, milloin ja kuinka paljon sijoitetaan?
- Millaisia riskej en syjortuskohteisin littyy?
- Miki on sjjoittajan velvoitteiden edellyttimi tuottotaso?
- Miki on varallisuuden sallima riskinkantokyky?
- Miten maksimoida tuotto vahtulla riskitasolla?

IT  Sijoitusinstrumentin oikeudenmukaisen hinnan midrittiminen nstrumentin riskitaso
huomioiden
- Paljonko stjoituskohteesta kannattaa maksaa?
- Milloin hinnat ovat kohdallaan? Milloin on oikea aika ostaa ja milloin myyda?
- Miten tulkitaan suhdanne-ennusteita ja kenen tieto talouden tilasta on luotetta-
vaa?

HI  Sijoitusomatsuuden ja — toiminnan riskienhallinta
- Miten sjottussalkku suojataan?
- Miten yhteensovitetaan sijoitusten ja vakuutusvastuiden maturiteetit?
- Miki on tarvittava salkun likviditeettitaso?
- Miten sijoitusriskid mitataan?
- Miten sijoitussalkun menestysti seurataan?

Aktuaarin tiytyy padpiirteittiin ymmirtad kaikkia sijoittamisen osa-aluerta, mutta tirkeimpii
niistd kysymyksistd ovat

1. Miten valitaan sopiva riskitaso salkulle - mikd on vakuutusyhtidn velvoitteiden edellyt-
timi tuottotaso ja varallisuuden sallima riskinkantokyky?

2. Miten yhteensovitetaan sfjoitusten ja vakuutusvastuiden maturiteetit?
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3. Misté sijoitusriski syntyy ja miten se eroaa vakuutusyhtidissa va-
kuutettavista riskeista?

3.1 Riski

Sanaa “riski” kiytetiin usein kuvaamaan epivarmuutta. Epavarmuuteen liittyy uhka epdonnis-
tumisesta. Englanninkielinen sana “risk” on periisin italialaisesta kantasanasta “risicare”, joka
tarkoittaa “to dare” (rohjeta, haastaa, uskaltaa). “Risicare” sisaltdda mahdollisuuden. Peter
L.Bernstein aloittaa kirjansa " Against the Gods; The Remarkable Story of Risk”

“What is it that distinguishes the thousands of years of bistory from what we think of as modern times? The
answer goes far beyond the progress of science, technology, capitalism, and democracy.

The revolutionary idea that defines the boundary between modern times and the past is the mastery of risk: the
 notion that the future is more than a whim of the gods and that men and women are not passive before nature.
Untif haman beings discovered a way cross that boundary, the future was a mirror of the past or the murky do-
main of oracles and soothsayers who beld a monaopoly over knowledge of anticipated events.”

Bernsteinin mielestd ihmisten muuttunut suhtautuminen riskiin jakaa aikakausia. Nykyain riskit
ovat kauppatavaraa. Eri toimijat suhtautuvat samoihin riskeihin eri tavoin; joku haluaa ostaa
riskiturvaa ja toinen on valmis sitd myymaan.

Riskin realisoituminen on muutos riskilihteesss, joka tapahtuu riskin kantajan kannalta epi-
suotuisaan suuntaan. Matemaattisesti riskilihde on alkeistapahtuma © perusjoukossa
Q, 0 €, johon liittyy todennikdisyysavaruus (Q, 4, P} ja kavaus X{@): Q —> R. Mitd
enemmin riskilihteesti ja sen realisaatioista on tietoa, sitd tarkemmin on mahdollista arvioida
todennikéisyysavaruutta ja sithen liittyvid lainalaisuuksia. Ensimmiisessi alla olevista kuvista
on estimaatti todenniksisyysjakaumasta, joka perustuu vihiiseen maarian informaatiota. Tor-
sessa kuvassa samasta riskilihteestd on ollut kiytdssi enemmin tietoa, jolloin jakauman muoto
on tarkentunut.

Xi(@)
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Tieto lisdd ennustettavuutta ja helpottaa riskien kantamiseen tarvittavien resurssien arvioimista.
Mitd enemmiin on epdvarmuutta, sitd enemman tarvitaan turvamarginaali.

3.2 Riskin hinta
3.2.1 Vakuutusriskin hinta

Vakuutusriskin hinta on riskin toteutumisesta aitheutuvan taloudellisen tappion varmuuslislla
tiydennetty odotusarvo. Aktuaari tekee hinnoittelumallin, jota varten

kartoitetaan vakuutuksen riskilihteet

kuvataan ne matemaattisella mallilla

estimoidaan mallin parametrit (tilastoaineisto, asantuntijalausunnot)

luodaan analyyttinen - tai simulointiympdristd mallin kiytinndn toteutusta varten

e S

Riskihenkivakuutuksen hinnoittelu

1. Riskielementit: kuolevuus
2. Malli: P(T, <x)=F(x) = tn, ettd vastasyntynyt kuolee ennen ikai x

F(x+1)-
P(T,. <1)= 1) - Fx) = tn, ettd x-ikdinen kuolee ennen ik#i x+t

1- F(x)

< t
yx=1imP(Tx")— F(x) _d

= In(1 - F(x)) = kuolevuusintensiteetti
=0 Af 1-F(x) dx

3. Estimaatti: kuolevuustilastoaineistosta estimoidaan kuolevuusintensiteetin funktio ja tarvit-
tava varmuuslisi
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miehet:  p(x) =115(0,00048 + 1053073 n(x))
naiset . p(x)=1,15(0,00048 +10%*F0D iy 7))

=1 0—0,02(x-7'2)+

n(x)

4. Kuolintodennikdisyys lasketaan analyyttisestt

—j )t

Fx)=1-e"

Vuosivakuutuksen riskimaksu lasketaan kertomalla vakuutettu riskisumma todennikéisyydelld,
ettd vakuutettu kuolee vuoden kuluessa. Riskimaksun lisikst vakuutusmaksuun sisiltyy lukeku-
lujen katteeks: varattuja kuormitustekijoiti.

3.2.2 Sijoitusriskin hinta

Noteerattujen sijoitusinstrumenttien hinta méiciaytyy markkinoilla. Ostajat ilmoittavat vihtta-
jlle hinnan, jonka ovat valmiit tuotteesta maksamaan ja myyjit ilmoittavat paljollako ovat val-
miit myyméin. Hintojen kohdatessa sijoitus vathtaa omistajaa. Tarjousta tehdessdin molem-
milla kaupan osapuolila on nikemys jirkevisti hinnasta, joka perustuu kahteen arvioon;
kuinka paljon sijoitus tuottaa omistajalleen tulevaisuudessa ja minkilainen riski sen saavuttami-

seen litttyy.

Sjoituksen oikea hinta on sen tulevaisuudessa oletettavasti tuottaman kassavirran riskiin suh-
teutettu nykyarvo. Se on satunnaismuuttuja, jota ei voi havaita. Ainoa havaittava hinnan indi-
kaattori on markkinahinta, joka edustaa toisten sijoittajien nikemysti oikeasta hinnasta. Se pe-
rustuu osin faktoihin ja rationaaliseen piitSksentekoon, mutta sisiltdd myds ei-rationaalisia
pirteitd. Markkinat erehtyvit hinnanmuodostuksessa, joten markkinahinta ei ole ”oikea hinta”.
Jos vortaisin olettaa, ettd kaikki sijortukseen hittyva informaatio olist kaikkien kauppaa kiyvien
tiedossa, ja ettd sijoittajat hyddyntiisivit saatavilla olevaa tietoa rationaalisesty, silloin markkina-
hintaa voisi pitdi oikean hinnan indikaattorina.

Sijoittajan arvioitavakst ja4, onko markkinoiden hintataso kohdallaan, vai odottaako myyntii tai
ostoa, kunnes vastatarjoukset ovat lihempini sijoittajan kisitystd oikeasta hinnasta. Hintatason
jarkevyyttd arviordaan hinnoittelumallien avulla. Mallien kehittyminen on tirkedd syjortusmark-
kinoiden toimivuuden ja monipuolisturmsen kannalta. Uudet tuotteet kinnostavat sijoittajia
vain jos ne ovat hinnoiteltavissa.

Hinnoittelumallien kehityksessd merkittivid tuloksia ovat olleet muun muassa seuraavat: Shar-
pen Capital Asset Pricing Model (CAPM) 1960-luvulla, Blackin & Scholesin osake-optioiden
hinnoittefumalls 70-luvulla, Rossin arbitraasia ja martingnaaliteoriaa hyddyntivi optio-malli 80-
luvulla ja Heath, Jarrow & Mortonin korko-johdannaisten hinnoittelumalli 90-luvun alussa.
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3.3 Sijoitusriskit
3.3.1 Arvonmuutos

Tyypillisimmun sijoitusriskisti puhuttaessa viitataan sfjortusten arvonmuutoksiin, Arvot reagot-
vat ert asiothin sfjoituskohteesta mippuen. Esimerkiksi osakkeiden arvonmuutokset littyvit
yritykseen ja sen harjoittamaan litketoimintaan, lainojen arvonmuutokset atheutuvat korkojen
lukkeistd ja lainanottajan kapasiteetista maksaa laina takaisin. Kiinteistsijoitusten arvot ovat
vahvasti suhdanne-riippuvaisia.

Yksi kvantitatiivinen arvonmuutosriskin mittari on keskthajonta, eli poikkeama keskiarvosta.
Sijortuksimn viitattaessa keskihajonnasta kiytetdin nimitystd volatiliteetti. Volatiliteettt on objek-
tiivinen ja yksikdsitteinen riskin mittari silld edellytykselld, ettd sen kiyttimisen yhteydessi ker-
rotaan milti ajalta se on laskettu. Volatiliteettia on arvosteltu siitd, ettd se huomioi kaikki vaih-
telut keskiarvon ympirilld, vaikka toisinaan sijoittajan kannalta ainoastaan negatiiviset muutok-
set, eli "down-side” koetaan riskind. Toisaalta vaikka kahden eri sijoituksen tuotto madrittynd
atkana olisi ollut tismalleen sama, se, jonka arvo on heilahdellut periodin atkana vihemmin, on
atheuttanut selvisti vihemmin epivarmuutta sijoittajalle. My6s kokonaisvaihtelulla on siten
merkitysti.

Volatiliteetti
A o 4
S: : St
0-2
} r W } r
> »
P S
S: = Syoituksen £ arvo hetkelld ¢

. = Syoituksen ¢ volatihteetti

o, »> 0,

Koko sijoitussalkun arvonmuutosriskid mitattaessa merkitystd on yksittiisten sjoitusten volati-
liteettien lisiksi salkun sisiiléimien instrumenttien vilisilli korrelaatioilla. Seuraava esimerkki
havainnollistaa it

Salkussa on # stjoitusta, joiden tuotot ovat satunnaismuuttujia ry, 7,, ... , 7, . Tuottojen odo-
tusarvot ovat {E(r)= 1, E(r)= F,, ... , E(r,)= 7, }. Koko salkun tuotto on satunnaismuut-
tuja

r=woht st Lt
jossa #; on sjoituksen / osuus salkusta. Tuoton odotusarvo

Ef)=F=w R+w, /, +. .. +turF,.
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Jos vastaavat volatiliteetit ovat &, ja instrumenttien / ja j viliset kovarianssit ovat o, koko sal-

kun varianssi on

ot :E;(r -r“)g]

n n 2
=k (warf - Zwifij
i=1 im]

=K (anw,-(”f -"Fi)) iwf(rf ;)

=B Sww, (7))

LEg=t

n

= Z wiwfo-ff
i j=1

Jos oletetaan, etti salkussa on # kappaletta stjoituksta, jotka

o ovat keskendin riippumattomia (ij =0)
o kaikkien tuotto 7,=7" ja hajonta 0, =0

¢ jokaisen paino salkussa on #,=7/#,

silloin salkun tuotto

I ,
r=—Yr =
ne
Ja varianssi
" l 1 2 0-2 2
ci=—<Y 0 =— < 0.
no n

Tastd yhtilésti nithdiin, erti hyviksymilld salkkuun useita sijoituksia, riski “hajaantuu” ja sal-
kun volatiliteettt pienencee. Vaikutus tehostuu siti enemmin mitd enemmin sijortukset ovat
keskendin negativisesti korreloituneita, silla

n
o- = Z ww o,

i.7=1

SJ—, kun ZO‘--SO.

n IES) 4
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Kahden sijoituksen salkku

Salkussa on stjoitukset

172
fird
—_
=
Il
[y

5%, g, = 20 %, w; = [0,1]}
S {F, =10 %, 0, =15%, w, =1-w;}

Alla olevassa kuvassa on salkun tuotto-volatiliteett: kuvaajat eti korrelaatiokertoimilla p(S:,S2).

16 %

15%

14 %
— Korrelaatio -1
13% /// Korrelaatio -0,5
/ / / / el K Orrlaatio O
12 %

Korrelaatio 0,5

\ \ { / e Korrelagtio 1
11 %

10%

Tuotto

9% + - -
0% 5% 10% 15% 20%
Volatiliteetti

Jos sijoitukset ovat negatiivisesti tiysin korreloituneita, salkun riskipainotettu tuotto on suurin (uloin
kiyri vasemmalta). Jos sfjoitukset ovat positiivisesti tdysin korreloituneita, hajautushyétyi ei riskin mie-
lessd synny.

3.3.2 Osakkeiden arvonmuutokset

Muutama vuostkymmen sitten yritykset valmistivat pidosin aineellisia tuotteita, jolloin valtaosa
tuotantokustannuksista syntyi materiaalikuluista. Nykyisin tuotetaan palveluita ja kustannukset
syntyvit tutkimuksesta ja tuotekehityksestd. Vastaavasti motannon arvosta vain pieni osa on
“ex post” valmistuskustannuksia ja yhi suurempi osa “ex ante” arvoa, jolla tuote tulevaisuu-
dessa hyGdyttia asiakasta taloudellisesti.

Samat elementit sisaltyvit osakkeiden arvothin. Ainoastaan osa osakkeen arvosta muodostuu
taseessa nakyvistd piddomasta. Loppu syntyy kassavirroista, jotka yritys tuottaa omistajille tule-
vaisuudessa. Arvio kassavirroista perustuu odotuksiin ja on siten spekulatiivinen. Odotusten
muuttuessa osakkeen arvo muuttuu. Jos arvosta suurin osa on spekulatiivista, muutokset odo-
tuksissa tuottavat rajuja muutoksia osakkeiden arvoissa,

Osakkeen arvostaminen lisdarvomallilla
(Lihde: LTT-tutkimus Oy, Sijoittajapalvelin hetp://ltt.hkkk.fi/)

Lisaarvomallin mukaan yrityksen osakkeen hinta muodostuu oman pidoman kirjanpidollisesta arvosta
ja tulevista lisdarvoista. Yrityksen tuottamana hisiarvona pidetiin tulevien vuosten voittoennusteiden ja
sijoittajien vaatiman ns. taloudellisen voiton erotusta. Toisin sanoen lisdarvon ennusteella arvioidaan
kuinka paljon yritys pystyy tekemiin voittoa yli sijoittajien tuottovaatimuksen.
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Alla olevissa kuvissa on esitetty odotusten osuutta {%) Nokian ja UPM-Kymmenen osakkeiden ar-
vosta per 22.10.2001.

»  Sa kuvaa yrityksen viimeistimmin julkistetun taseen mukatsen oman piioman osuutta
markkina-arvosta.

»  01-05 kuvaavat yrityksen kyseisten vaosien voittoennustetden osuutta markkina-arvosta.
Voittoennusteet perustuvat analyytikkojen tekemiin keskimi#riisiin ennusteisiin seuraavalle
viidelle vuodelle. Voitot on diskontattu nykyhetkeen sijoittajien tuottovaatimukseila.
Tuottovaatimuksen ennusteessa on huomioitu riskitttmiin koron taso sekd yrityksen talou-
dellisia ominaisuuksia, kuten rahoitusrakenne, kustannusrakenne ja kasvu.

+  Pakuvaa ns. pidtearvoa, joka on yrityksen pitkin aikavilin voitto-odotusten osuus mark-
kina-arvosta.

Nokia 22.10.2001 (tulosennuste 2001: 1.00 euroa/osake, 2002: 1.23 euroa/osake)
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UPM-Kymmene 22.10.2001 (tulosennuste 2001: 3.67 euroa/osake, 2002: 3.67 eurca/osake)
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Sijoittajien kisitykset yrityksen menestyksesti tulevaisuudessa muodostuvat monista tekijSisti.
Jokaiseen toimialaan littyy ominaispiirteits, jotka vaikuttavat sijoittajien uskoon yhtiti ja sen
tulevaisuutta kohtaan. Valitsemalla sijoituskohteekseen tietylli alalla toimivan yhtidn, sjoittaja
uskoo alan tuottopotentiaalin ja kyseisen yrityksen kykyyn hallita toimialan riskeji. Toimialasta
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riippumattornasti osakkeiden arvostukseen vaikuttavat tekijit voi jakaa operationaalisin-,
strategisiin-, poliittisiin- ja imagotekg6ihin.

Operationaaliset tekijit liittyvit yhtidn sisdiseen toimintaan. Tillaisia ovat esimerkiksi johdon ja
henkiléstén pitevyys, toiden organisointi ja henkilostépolitikka. Jos sijoittajat eiviit ole va-
kuuttuneira, ettid yhtidn operationaalinen toiminta on asfallisesti jirjestetty, se nikyy osakkeen
arvostuksessa.

Strategisia tekijoitd ovat yhtion liketoiminnallisiin ratkaisuthin liittyvit seikat. Yksi ydinkysy-
myksisti on keskittyykd yhti6 sellaiseen toimintaan, joka on nyt tai tulevaisuudessa kannatta-
vaa. Esimerkiksi teknologia-yrityksissi tuotekehitys on yksi tirkeimmistd investointikohteista ja
se sisiltid myos paljon riskefd. Yritys on saattanut valita tuotteidensa perustaksi teknologian,
jota ei tulevaisuudessa odotuksista huolimatta standardoida. Talléin tuotekehitykseen suunna-
tut investoinnit ovat tappiollisia. Vakuutusalalla viime aikoina nikyviasti esilld olleita strategisia
kysymyksid ovat olleet esimerkiksi rakennejirjestelyt, kuten fuusiot vakuutusyhtididen ja pank-
kien kesken, seki laajentuminen kansainvilisille markkinoille.

Polijttiset tekdjdt liittyvit yritysten lainsdadinnéllisen ja eettisen toimintaympiristdén muutok-
siin. Esimerkiksi ympiristétietoisuuden kasvu on viime vuosina muokannut merkittavisti usei-
den teollisuusyritysten toimintakenttdd. Mikdli toimintaympiristén muutokset ovat odotta-
mattomia, eiki yritykselld ole ollut mahdollisuutta varautua niihin, muutoksista atheutuu yli-
midriistd taloudellista kuormitusta. Vakuutusalalla poluttinen riski on esimerkikst verotuksen
muuttuminen vakuuttamiselle episuotuisaan suuntaan.

Imagotekijir ovat yrityksen ja sen tuotteiden maineeseen ja tunnettavuuteen luttyvid asiotta.
Osakkeen arvo sisiltdd myds yhtién tuotemerkin arvon. Jos sen arvo laskee stjoittajien silmissi,
laskee myds yhtidn osakkeen arvo. Myynnin kannalta imagolla on erityistd merkitysta alolla,
joissa kuluttajien luottamus yhtiotd kohtaan on oleellinen asia. Yhtion julkisuuskuvaa niky-
vimmin muokkaavia toimia ovat markkinointi ja sijoittajille tatjottava informaatio. Toisaalta
yhtién imago henkil6ityy joskus vahvasti sen johtoon. Viime aikoina ei ole ollut tavatonta, ettd
porssissi noteerattujen yhtididen johtoa on vathdettu aikailematta jos heiddn toimintansa on
atheuttanut tai sen pelitian aiheuttavan epdvarmuutta markkinoiden odotuksissa yhtibti koh-
taan.

3.3.2 Likviditeetti

Sijoitus, jolle on vaikea 16ytai ostajaa, on riskipitoisempi kuin sijoitus, jonka kysynti on vil-
kasta. Likviditeetiltdin huonoon sijoitukseen liittyy vaara, ettei sopivaa ostajaa iimaannu silloin,
kun sijoittaja tarvitsee kiteistd rahaa. Kysyntidn vaikuttaa olennaisesti millaisilla markkinoilla
stjoitusta voi ostaa ja myydi. Porssissid noteeratut osakkeet ovat likviditeetin mielessd riskitt6-
mimpii, kun taas kiinteistbosakkeet edustavat toista ddripadta.

Markkinapaikan lisiksi likviditeettiin vaikuttaa informaatio, jota sijoituksesta on saatavilla. Si-
joittajan on siti helpompi arvioida jirkevi hinta sijoituskohteelle miti enemmin siitd on luo-
tettavaa ja lpindkyvid tetoa kiytettdvissi riskien kartoittamiseksi. Muun muassa pérssiyhtioi-
den tiedonantovelvollisuus, tiedottamista koskevat muut sadnnét ja sisdpiirilainsdddianto palve-
levat titd tarkoitusta. Myés kiinteistbkauppaa koskee tiedonantovelvoitteita. Esimerkiksi vlit-
tijit ovat velvollisia antamaan kiinteistéosakkeesta asiakkaille mi4rimuodon tiyttivit tiedot.
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Hyvalla likviditeetilld ei ole merkitystd, jos vastapuolen maksukykyyn tai halukkuuteen maksaa
liittyy erityisid riskeji. Linsimaisissa markkinatalousmaissa vastapuoliriskid hallitaan tehokkaalla
lainsaddinnolli. Kansainvilisest: kirjavastt hajautettujen salkkujen riskeji arvioitaessa on otet-
tava huomioon, etti kulttuurn ja eettiset tekijat vatkuttavat stjortuskiyttaytymiseen.

Likviditeetin mielessd merkitystd on myds kuinka suuren omistuksen myymisesta on kysymys.
Pienelle asuinhuoneistolle 16ytdd miltei kaikissa markkinatilanteissa ostajan joutuisammin, kun
suurelle litketiloja sisiltaville kiinteistolle. Osakekaupassa pienet porssierat ovat suuria erid hel-
pommin realisoitavissa. Suuremmat omistajat ovat sidotummin vastuussa yhtién toiminnasta,
silli heidin mahdolhsuutensa irtautua yhtion omistuksesta nopealla atkataululla ovat rajatut.
Toisaalta suuromistajien vatkutuskeinot yhtién asioissa ovat ddniosuuksien ja mahdollisten hal-
lituspatkkojen my6ti pienomistajia suuremmat.

Markkinoiden hiiriétilanteet vaikuttavat likviditeettiin. Ostajien perdintyessd markkinoila
normaalioloissa likvideji sijoituksia voi olla mahdotonta realisoida. Namd tilanteet ovat poik-
keuksellisia ja niitd vastaan on vatkea varautua ennalta.

Likviditeetin numeeriseen mittaarniseen et ole kiytssi yleisesti tunnettuja menetelmii. Sellai-
sen voisi magritelld olevan esimerkiksi odotusarvo ajalle, joka kuluu sijortuksen muuttamiseen
kiteiseksi rahaksi ilman tappiota.

- Rahoitusmarkkinoiden roolt likviditeetin parantajana ja yllpitajind on keskeinen. Tehokkaasti
toimivat markkinat tarjoavat sijoittajille option litkuttaa maturiteetiltaan erilasia sijoituksia
ajassa. Likviditeetti tuo vapausasteita sijoittamiseen ja tekee aktiivisen stjoituspolitikan harjoit-
tamisen mahdolliseksi.

3.3.4 Uudelleensijoitus- ja realisointiriski

Jos sijoitukset on tehty ylipitkiksi vastuisiin nihden, niiden realisointin litttyy riski, ettd markki-
natilanne on episuotuisa vastuiden erdintyessd. Jos taas sijoitukset ovat maturiteetiltaan vas-
tuita lyhyempis, liittyy nithin uudelleensijoitusriski.

Realisointiriski

Vahinkovakuutusyhtié myy vakuutuksia, joista atheutuvan korvausmenon keskimdiriinen maturiteett:
on yksi vuosi. Sijoituksista 20 % on osakkeita ja 50 % joukkovelkakirjalainoja, joiden duraatio on viist
vuotta. Loput stjoituksista on lyhyttid rahaa. Vahinkomeno kasvaa yllittiden niin, ettd yhtién lyhyt raha e
nitd korvausmenon ja jucksevien kulujen kattamiseen. Taloudessa suhdanteet ovat kiantyneet laskuun.
Osakkaiden hinnat ovat romahtaneet ja korot nousseet. Yhtid joutuu realisoimaan omassuutta halvalla.
Tulokseen kirjataan suuresta vahinkomenosta atheutunut tappio ja omaisuuden epiedulliseen realisoin-

tiin liittynyt myyntitappio.

Uudelleensijoitusriski

Henkivakuutusyhtié myy takuutuottoisia vakuutuksia. Vakuutusten keskimidiriinen matueiteetti on seit-
semin vuotta. Vakuutusmaksuista 30 % sijoitetaan osakkeisiin, 60 % maturiteetiltaan keskimidrin viden
vuoden joukkovelkakirjalainoihin, loput lyhyeen rahaan. Kun yhtién omistamat joukkovelkakirjalainat
erddntyvit, korot ovat laskeneet reippaasti lihtdtasosta. Korkotason ollessa alhainen markkmoilta ei
16ydy instrumentteja, joiden tuotto vastaisi vakuutusten takuutuottoa. Suojaamaton korkopositio johtaa
tappiothin.
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3.3.5 Siilytys

Suurin osa sijoitusinstrumenteista on atvo-osuus-muotoisia. Arvo-osuudet sailytetddn sily-
tysyhteisén yllipitimissi sihkoisessi rekisterissid. Sijoittajan on voitava luottaa, ettd silyttijd
huolehtii rekisterin olemassaolosta, oikeellisuudesta ja turvallisuudesta kaikissa tilanteissa.

Sijoitusrahastoilla on omat siilytysyhteisét, jotka yllipitivit rekisterid osuudenomistajista. Nii-
den kustannukset huomioidaan yleensi suoraan rahastojen kulukuormituksissa. Helsingin pors-
sissi noteeratut osakkeet siilytetian HEX Oyj:n ylldpitimiassi kansallisessa arvopaperikeskuk-
sessa. Osakkeiden lisiksi arvopaperikeskus siilyttds valtion joukkovelkakirjalainoja. Kiintesstd-
yhtididen osakkeet ovat yleensd paperimuotoisia. Pankeilla on omat siilytysyhteisét, joissa on
esim. yritysten joukkovelkakirjalainoja.

Siilytysyhteissild on merkitysti sijoitusinstrumentin likviditeettiin. Paperimuotoisten omistus-
ten myynti ja osto vaatii fyysisti toimenpidettd. Esim. asunnon myyji toimittaa osakekirjan os-
tajalle. Arvo-osuusmuotoisten instrumenttien kaupankiynti tapahtuu tietoyhteyksien avulla.

Siilytysyhteiséon liittyviat riskit korostuvat erityisesti kriisitilanteissa. Jos jokin alue joutuu esim.
sotatilaan tai kauppasaartoon on oletettavaa, ettd alueen ulkomainen omistus on vaarassa. MyGs
normaaliolosuhteissa siilytysyhteiséjen luotettavuuteen liittyy maakohtaisia eroja. Sijoittajaa et
palkita nithin kohdistuvista riskeistd. Omaisuutta on kannattamatonta pitii sellaisessa patkassa,
jossa sitlyttijin luotettavuudesta ef ole varmuutta,

3.3.6 Luottoriski

Valtion joukkovelkakirjalainat ovat viime vuosiin asti olleet enemmistdssi eurooppalaisten kor-
kosijoittajien portfolioissa. Kiinnostus valtion lainoja tuottavampiin korkoinstrumentteihin on
noussut vihitellen. Eurooppalaisten yrityslainojen markkinat ovat kasvaneet euron myéta mer-
kittavist. Euromiiriisten jvk-emissioiden lukumairid on kolminkertaistunut vuodesta 1994 ja
kasvun odotetaan jatkuvan. Sijoittajat hakevat yrityslainoista valtioiden lainoja korkeampaa
tuottoa, mutta hyviksyviat samalla nithin sisdltyvin suuremman luottoriskin.

Luottoluokituksilla mitataan todennikoisyyttd, ettid lainanottaja maksaa lainan korot ja pii-
oman takaisin sovitussa atkataulussa. Luokiteltuja lainanhakijoita seurataan ja luottoluokituksia
paivitetdin jatkuvasti. Korkean luottoluokituksen omaavalle raha on edullista. Alhaisen luoki-
tuksen lainanhakijan on maksettava sijoittajalle korkeampaa korkoa.

Tunnetuimpia ja suurimpia maailmanlaajuisia luottoluokittelijoita ovat Moody’s ja Standard &
Poors. Ne luokittelevat seki yrityksia ettd valtioita. Molempien luckitukset ovat vapaasti nihta-
villd internetissi, eli ne ovat sijoittajille ilmaista tietoa. Lainanhakijoille luokitus maksaa. Suurille
yrityksille, jotka tarvitsevat rahoitusta rahostusmarkkinoilta, luottoluokitus on kiytinndssi
valttimitdn. Stjoittajan on huomattavan paljon helpompaa kiyttad lainanottajasta riippumat-
toman tahon valmiiksi tekem3i analyysid yrityksen maksukyvystd, kuin analysoida sitd itse.
Luottoluokitus toimii siten yrityksen padsylippuna rahoitusmarkkinoille. Pienelle yritykselle
luokituksen ostaminen ei kustannussyistd ole vilttimittd kannattavaa. Talld hetkelld 11:11 suo-
malaisella yrityksella on luottoluok:tus.

Suomalaiset yritykset ovat perinteisesti hakeneet lainaa pankeilta. Nykyisin tilalle on tullut

muita hinnaltaan kilpailukykyisid vaihtoehtoja. Lyhyen rahan instrumenteista suosittuja ovat
estmerkiksi pankkien vilittimidt yritystodistukset. Sijoittajalle ne tuottavat paremmin kuin
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pankkien omat sijoitustodistukset tai lyhytaikaiset talletukset, mutta sisiltivit myds suuremman
luottoriskin. Kiytinndssi riski on pieni, silld laina-ajat ovat lyhyita,

Sijoittajan kannalta yrityslaina, lyhyt— tai pitkiaikainen, on vilimuoto riskittémastd korkostjoi-
tuksesta ja yrityksen osakkeeseen sijoittamisesta. Sijoittaja kantaa yritysriskin, kuten osakesi-
joittajakin, mutta lainaan sijoittaneen oikeusasema on konkurssitilanteessa osakesijoittajaa pa-
rempi. Laina on vierasta pidomaa, joka on omaa paiomaa turvatumpi. Konkurssissa velat mak-
setaan pois ensimmiisind, omistajien pi4ioma viimeiseni. Toisaalta taas tuoton mielessi lainaan
sjoittanutta palkitaan pienemmin riskin johdosta vihemmin kuin osakasta. Lainalle saa
yleensd ennalta sovitun koron, joka on riippumaton yhtidn tuloksesta. Osakkaille maksettava
osinko taas on tulossidonnainen.

Yrityslainan tapaisen riskiallokaation voi muodostaa ostamalla valtion joulkkovelkakirjalainan ja
sen lisiksi yrityksen osakkeita tai osakkeen osto-optioita. Optioiden avulla voi yrittad kasvattaa
korkosijottusten tuottoa altistaen vain pienen padoman riskille.

Moody’s

Luottoluokituslaitos Moody’s on yli sata vuotta vanha yhti. Sen perusti amerikkalainen John Moody
vuonna 1900. Moody’s julkaisi toimintansa atusta alkaen Moody’s Manual-nimisti atkakauskirjaa, johon
oli keriitty tietoja finanssivhtididen, valtion laitosten, teollisuuden, kaivostoiminnan ja elintarviketeolli-
suuden osakkeista ja velkapapereista. Luotto- ja muut luokitukset aloitettiin vuonna 1909.

Standard & Poor’s

Amerikkalainen Henry Varnum Poor aloitti taloudellisen informaation julkaisemisen sijoittajille vuonna
1860. Poorin missio oli tuottaa sijoittajille informaatiota teemalla “the investor’s right to know™. Stan-
dard Statistics Bureau perustettiin vuonna 1906 tuottamaan taloudellista tietoa amerikkalaisista yhtidisti.
Vuonna 1916 se aloitti luottoluckitusten julkaisun. Poor ja Standard Statistics yhdistyivit vuonna 1941,
The McGraw-Hill Companies osti yhtién vuonna 1966.

Luottoluokitukset
Moody’s Standard & Poor’s
High grade Aaa AAA Investment grade
Aa AA
Medium grade A A
Baa BBB
Speculative grade Ba BB Junk bonds
B B
Default grade Caa CcCC
Ca CcC
c C
D

Luottokelpoisuudeltaan korkeaan ja keskitasoon kuuluvien yrityslainojen tuotto on hieman valtion lar-
noja parempi ja maksuhiirididen todennikéisyys on pieni. Alemmissa luokissa tuotto on selvisti pa-
rempi, mutta tappioriski kasvaa vastaavastt. Kaikkein korkeimman tuoton ja riskin lamoja ovat luokitte-
lemattomien yritysten lainat.
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3.3.7 Duraatio

Koska sijoitetun padoman tarkoitus on tuottaa kassavirtaa tulevaisuudessa, riippuu sijoituksen
arvo ja sen sisaltimi riski atkataulusta, jolla kassavirta realisortuu. Merkittavid on, kuinka kauan
on odotettava, ettd alkuperiisen sijoituksen pidioma ja tuotto saadaan takaisin. Miti pidemp1 on
odotettava aika, sita suurempi on mahdollisuus, etti jotain sijoittajan kannalta epiedullista ehti
tapahtua. Lisgksi mitd kauemmin tuottoa joutuu odottamaan, sitd todennikdisempidd on, ettd
vaihtoehtoisia, entistd houkuttelevampia sijoituskohteita osuu kohdalle.

Kassavirran keskimairiistd kestoa mitataan duraatiolla. Kassavirran arvo muodostuu nykyhet-
keen diskontatuista suorituksista. Miti pidempi kesto, sitd suurempi on diskonttokoron vatku-
tus. Duraatioltaan pitkin sijoituksen nykyarvon heilahtelut ovat lyhytta suurempia.

Oletetaan, etti sijoituksesta saatava kassavirta erdantyy hetkind 7, 7, 4,...,7,. Kassavirran duraa-
t10 on talldin

NA t, +NA t, + NA, 1, +...+ N4, 1,
- NA

jossa

5,

1+ 4,

NA, =

on hetkelld 7 erifintyvin suorituksen §, korolla g, diskontattu nykyarvo, ja nimittéji

NA = ZNA Z

1+y,

on koko sijoituksen nykyarvo. Jos oletetaan, etti kysymyksessi on joukkovelkakirjalaina, jonka
efektiivinen korko on f ja vuosittainen kuponkikorko s, nykyarvon yhtild supistuu muotoon’

n s
NA=» ——
20

Dertvoimalla timi koron suhteen saadaan

dNA “ 5
e INA, ——DNA
7 o o T e ryrd M vy

Tistd yhtiléstd nihdidn, ettd duraation avulla voidaan mitata sijoituksen arvon herkkyytti ko-
ron muutoksiin. Mitd suurempi duraatio, siti hetkemmin arvo reagol koron muutoksiin. Pie-
nilla koroilla ja koron muutoksilla patee

Jos kiytetddn kassavirran sis#istd korkoa, jolloin korko on kaikille kestoille sama, puhutaan Macaulayn
duraatiosta. Myos muita duraation méaritelmia on olemassa. Macaulayn duraatio on kiytinnén sovelluksissa

tyypillisin,
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3.4 Vakuutusriskin ja sijoitusriskin erot

Sijoittamista ja vakuuttamista ajatellaan yleensi erilaisina asioina, vaikka niiden perusldhtékohta
on osittain sama. Molemmissa on kysymys lisdarvon tuottarmisesta riskid hallitsemalla. Téstd
osin yhteisesti luonteesta huolimatta sijoittaminen ja vakuuttaminen eroavat toimintoina toi-
sistaan.

3.4.1 Ensimarkkinat
Sijoitusriskin ja vakuutusriskin markkinat ovat erilaiset. Padsy sijoitusriskinkantajaksi on help-

poa. Sijoittaa voi kuka tahansa ja sijoittaminen onnistuu my&s pienelld padomalla. Vakuuttami-
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seen tarvitaan viranomaisen tommilupa ja runsaasti pidomia. Vilillisesti vakuutusriskisti padisee
osalliseksi omistamalla vakuutusyhtiétd. Omistaja kantaa kuitenkin kaikkia vakuutusyhtidn Li-
ketoimintaan luttyvid riskejd, el ainoastaan vakuutusriskii.

Vakuutusmarkkinoilla riskinkantaja, eli vakuuttaja, strukturol tuotteen ja esittda sille hinnan.
Syjottusmarkkinoilla taloudellista riskinkantokapasitecttia, eli rahoitusta tarvitseva tarjoaa riskid
sijotttajille ja esittdd sille hinnan.

3.4.2 Jalkimarkkinat

Joitakin syorttajille tarjottuja vakuutusriskejd lukuun ottamatta jilleenvakuutusyhtiot muodosta-
vat pAdosan vakuutuksen jalkimarkkinoista. Ensivakuutusyhtitt voivat ostaa vakuutusriskid toi-
silta vakuutusyhtiGiltd niissd puitteissa, kun kannansiirrot ovat mahdoliisia. Sijoitusriskin jalki-
markkinapatkkana toimii rahoitusmarkkinat. Vakuutuksen jilkimarkkinoiden likviditeetts on
syjortuksiin verrattuna huono.

3.4.3 Suojautuminen

Seki sijoitus- ettd vakuutusriskin voi eliminoida, hajauttaa ja vakuuttaa. Tarvittavat instrumentit
eroavat toisistaan. Stjoitusriski eliminoidaan futuureilla, hajautetaan heikosti keskenéin korre-
lotvilla sijoitusinstrumenteilla ja vakuutetaan optioilla. Vakuutusriski eliminoidaan kokonaan tai
vakuutetaan osittain myymalld riski eteenpiin jalleenvakuuttajalle. Vakuutusriski hajautuu va-
kuutusluokan sisdlla, kun keskendin homogeenisia riskeja poolataan yhteen dittavin suuri
MmAAri.

Kiyteamilld yksittitsiin osakkeisiin sidottuja johdannaisia, sijoittaja voi suojautua kyseisen
osakkeen arvonmuutoksilta. Koko osakesalkun voi suojata indekseihin sidotuilla johdannaisilla,
jotka mahdollisimman hyvin jaljittelevit satkun rakennetta. Vakuutusyhtid voi suojata yksittii-
set riskit ylite- tai osamiirdjilleenvakuutuksella. Yhden vakuutuslajin tai koko portfolion va-
hinkomenon vot rajata Stop Loss-suojalla.

3.4.4 Riskin valinta

Sijoittamista ja sjoitusriskii on tutkittu paljon. Oppimateriaalia ja tilastotietoa on kaikkien kiin-
nostuneiden ulottuvilla. Sijoitusmarkkinoita kehitetain sen suuntaisesti, etta kaikilla on mah-
dollisuus osallistuit sijortustoimintaan. Myds lainsdadinto tukee titd tavoitetta.

Myés vakuutusriskii on tutkittu paljon, mutta se on suurelle yletsélle sijoitusriskiéi huomatta-
vasti tuntemattornampn. Vakuutusyhtidt arvioivat ja seuraavat vakuutusriskin kehittymista
yleensi itse kerdimitinsi aineiston avulla. Riskinvalintaa varten yllipidetdin yhtién omia tai
alan yhdessi kehittimii ohjesiiantéii.

Muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta vakuutusriskid ei ole tarjottu vakuutusalan ulkopuo-
lelle. Riskinvalinta vaatn ammattitaitoa, joka amakin vield on vahvasti vakuutusyhtididen eri-
tyisosaamisaluetta.

3.4.5 Oikea hinta

Toimivien sijoitusmarkkinotden edellytys on, etti markkinaosapuolet pystyvat arvioimaan miti
riskistd kannattaa maksaa. Kéytinndssi timi tarkoittaa, ettd tarvitaan yleisesti tunnettuja, stan-
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dardoituja hinnoittelumalleja. Tilld hetkelld vakuutusriskin hinnoittelu on vakuutusyhtiéiden
kisissi. Jos sijoittajalla olisi kiytdssi vastaava tilastoaineisto kuin vakuutusyhtidlli, periaatteessa
voisi olla mahdollista, ettd vakuutusriskin hinta voisi olla myds sijoittajan arvioitavissa.

3.5 Sijoitusriski tulevaisuudessa

Rahoitusmarkkinoiden kansallinen ja kansainvilinen kehittyminen muuttavat syoitusriskid.
Globalisaatiokehitykseltd, eli maailmankaupan ja paiomaliikkeiden vapantumiselta odotetaan
paljon seki sitd vastustavien ettd kannattavien piirissd. Positiivisesti asiaan suhtautuvien dari-
piin visio on, etti maailmantalous kytkeytyy yhdeksi reaaliaikaiseksi verkoksi, joka toimu
avoimesti ja lapinakyvisti, on likvidi ja lahjomnaton, ja jossa el ole kilpailun esteitd. Monipuolis-
tuvat rahoitusmarkkinat tarjoavat sijoittajille lis3a vathtoehtoja ja mahdollisuuksia. Tiedon ja
ammattitaidon lisdintyessa sijoittajat kiyttiytyvit rationaalisemmin. Rahoitusmarkkinoiden vo-
latiliteetti pienenee, korot pysyvit vakaina ja inflaatio on hillittyd. Likviditeett: kasvaa sijoittajien
lukumnidarin kasvaessa. Lainsdidanndn kehittyessd mahdollisuudet vadrinkdytoksiin ja arbitraa-
siin vihenevit. Kilpailun lisdintyminen ja sihkéinen kaupankiynti pienentavit transaktiokus-
tannuksia.

Talld hetkelld yhden markkina-alueen sijaan maailma on jakautunut kauppaliittojen muodosta-
miksi alueiksi, joista suurimpia ovat Pohjois-Amerikka, EU-alue ja Japani mukaan lukien sen
kehittyvit naapurit Aasiassa. Yhteenliittymien my6ti valtioiden mahdollisundet sdidelld kansal-
lisia rahoitusmarkkinoita muuttuvat, Padtcksenteko keskittyy.

Tuoko globalisoituminen rahoitusmarkkinoille teorioiden vannomaa vakautta, vai atheuttaako
verkostoituminen ja kansallisen talouspoliittisen vatkutusvallan vihentyminen talouteen epidva-
kautta? Globalisaatiokehityksen uhkina pidetdin esimerkiksi haitallisten ketjureaktioiden levii-
mistd entistd nopeammin koko maailmaan, rikollisuuden lisdintymistd, tuloerojen kasvua ja
“ihmisten vieraantumista polittisesta piatoksenteosta maailmanlaajuisten markkinavoimien
midritessd kehiryksen tahdm.

Uutta tulevaisuuden sijoitusmaailmassa saattaa olla myds sijoittajien nykyistd suurempi kiin-
nostus vakuutusriskii kohtaan salkun hajautusta tehostavana, sijoitusriskille osittam korreloi-
mattomana vathtochtona. Ensi- ja jilleenvakuutusyhtitiden riskinkantokapasiteettt joutu koe-
tukselle 1990-luvun alussa. Amerikassa tapahtui useita luonnonkatastrofeja, jotka ajoivat va-
kuutusyhuoiti ahntalle, Esimerkikst hirmumyrsky Andrew ja Northridgen maanjaristys atheut-
tivat vakuutusyhtioille suuremman korvausmenon kuin yksikddn luonnonkatastrofr akaisem-
min. Niiden tapahrumien jilkeen katastrofivakuutusten kysyntd kasvor ja vakuutusyhttdiden
riskinkantokapasiteernt alitti kysynnin johtaen vakuutusten hintojen nousuun. Hintakorjauk-
sesta huolimatta ala &1 pystynyt vastaamaan kysynnin kasvuun. Riskinkantokapasiteetin lisaami-
seksi alettiin kehittith ratkaisuja vakuurusriskin hajauttamisesta rahoitusmarkkinoille. Esimer-
kiksi maanjiristyksisti kiirsinyt Kalifornian osavaltio ratkaisi tilanteen laskemalla lukkeelle jouk-
kovelkakirjalainoja, joiden korot ja takaisinmaksu sidottin katastrofi-indeksiin.

Andrew

Andrew havaittiin ensimmilisen kerran 16 elokuuta 1992, Se kehittyi nopeast trooppisesta myrskystd
hurrikaaniksi, joka rantautui Floridaan aamuyolld 24.8. Saman piivin iltana hurrikaani jatkoi matkaansa
linteen. Meksikonlahdella myrskyn nopeus kasvoi edelleen ja se kidntyi luoteeseen iskien seuraavaksi
Louistanaan 26.8. Seuraavana piivini myrsky tyyntyr. Yh 60 thmistd kuoli ja 2 miljoonaa thmisti me-
netti kotinsa. Vakuutusyhtiot maksoivat korvauksia noin 16 miljardia dollaria. Seitsemin vakuutusyh-
ti6td meni konkurssin.
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Northridge

Pohjois- Los Angelesissa tihedsti asutulla San Ferdando Valleyn alueella tapahtui maanjiristys tammi-
kuun 17. piivini vuonna 1994, jonka seurauksena 57 thmistd kuoli ja yli 1500 loukkaantui vakavasti.
Suuressa osassa tuhoalueen rakennuksia oli huomioitu alueen alttius maanjiristyksille ja rakenteet ol
toteutettu sen mukaisesti. Téstd huolimatta aineelliset vahingot olivat valtavat. Vakuutusyhtiét maksoi-
vat korvauksia yli 12 miljardia dollaria.

Voistko yksittdinen yritys ostaa vakuutusturvan rahoitusmarkkinoilta esim. laskemalla lukkeelle
joukkovelkakirfalainan, jonka tuotto tai padfoman takaisinmaksu olist sidottu yhtién vahinkoke-
hitykseen? Yhtio maksaisi sijoittajalle riskittémin koron ja vakuutusriskipreemion, ja sijoittaisi
laina-rahat riskittémiin korkoinstrumentteihin, jolloin ne olisivat turvaamassa vahinkomenoa.
Sijoittaja saisi salkkuunsa muulle sijoitusriskille ainakin osittain korreloimattoman sijortuksen.
Yritykselle jarjestely olisi kannattava, jos stjoittajan vaatima vakuutusriskipreemio olisi pienempi
kuin vakuutusyhtidlle maksettava maksu.

Jarjestelyn ongelmana olisi ainakin objektiivisuuden puute. Sijoittaja tarvitsisi yhtidstd rippu-
mattoman valvojan tarkistamaan vahinkotilanteessa, ettd vahinko on todella tapahtunut, ettet se
ole yrityksen itse atheuttama, ja ettid korvausmeno on ollut ilmoitetun suuruinen. Jo sopimus-
vatheessa vahingon midrittely olisi hankalaa, silli useita vahinkoriskeja on vatkea standardoida.
Yksi vathtoehto niiden ongelmien vilttimiseksi olisi vélitystoimisto, joka rippumattomana
toimisi vakuutusriskin vilittijind. Se voisi my&s koota samanluonteisia riskejd poolikst. Yritys
hakist riskiturvan vakuutuksen vilittijin kautta, joka jarjestiisi sopimusasiat ja etsisl vastapuo-
lekst vakuutusriskisti kinnostuneita syjoittajia. Valittdjd itse toimisi ilman riskinkantopiiomua.

Entd vakuutussuojan toteuttaminen johdannaisilla samaan tapaan kuin sjoitusriskiltd suojau-
dutaan? Johdannatsten arvo riippuu toisen instrumentin arvosta, jonka arvonmuutoksilta suo-
jautumiseen tai nitstd hyStymiseen johdannaisia kiytetidn. Instrumentti, johon johdannainen
sidotaan, vor olla miki tahansa, jonka arvo on objektiivinen ja havamnnofjasta riippumaton.
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Tyypillisimmin se on osake, valuuttakurssi, korko tai hyédykkeen markkinahinta, mutta yhti
hyvin se voist olla ilman lAmpétila, kosteus tai saastepitoisuus, ihmisten kuolevuus, likenneon-
nettomuuksien lakumdird, tydllisyys, tai miki tahansa stokastinen prosessi, jonka realisaatio on
havaittavissa ja standardoitavissa niin, etti se on yksikisitteinen.

Kaytannéssi on mahdollista konstruoida vakuutusjchdannaisia, mutta onko niille markkinoita?
Olennaista johdannaismarkkinoilla on, ettd 10ytyy kaksi osapuolta, joiden mntressit ovat vastak-
kaiset, tat jotka odottavat johdannaiseen sidotun instrumentin arvon muuttuvan eri tavoin.
Esim. osakkeen osto-option hankkinut atkoo ostaa osakkeen tulevaisuudessa, mutta uskoo
hinnan nousevan ja ostaa itselleen hintakaton. Osto-option myyja uskoo hinnan laskevan ja
patkkaa option asettamisesta saaduilla rahoilla odotettua kurssilaskusta aiheutuvaa tappiota.
Kysymys kuuluu, kuka hyotyy ja kuka kirsti sitd, ettd esim. ilmat poikkeavat odotetusta, kuole-
vuus tai lifkenneonnettomuuksien lukuméard muuttuu. Kuolevuuden pienentyessi valtion eli-
kemenot kasvavat. Sen sijaan vanhustenhoitoa tarjoavien yritysten tulot kasvavat. Poikkeuksel-
hisen limmin talvi vie tuloja energiayhtigiltd ja laskettelukeskuksilta, mutta pienentid kaikkien
yritysten ja yksityisten henkildiden lmmutyskustannuksia. Poikkeuksellisen kylmi kesd taas
pienentid maatalousyrittijien ja ulkoillmatapahtumien jirjestijien tuloja, mutta hyddyttdd ener-
giayhtiditd. Autoilun lisddntyminen kasvattaa onnettomuuksien lukumiardi ja vakuutusyhtioi-
den vahinkomenoja, mutta lisdd autojen myyntii. Esimerkkeji vastakkaisista intresseistd 10ytyy
loputtomasti.

Vakuutusjohdannaiset ervit antaisi suojaa yksittaisid vahinkotapahtumia vastaan, vaan nulli
voisi suojautua yleisti trendia vastaan. Esim. yksittdinen autoilija el voisi suojautua likenneon-
nettomuuden atheuttamilta kustannuksilta ostamalla johdannaisia, joiden arvo riippuisi liken-
neonnettomuuksien lukumadrin kehittymisestd. Vakuutusyhtié voisi hyétyd tallaisesta suojasta,
mikili sen vakuutuskanta olisi ruttivin homogeeninen johdannaisindeksin kanssa.

Standardoituja finanssi-johdannaisia voi ostaa porsseistd. Lisdksi johdannaisia myydain raati-
16ityind (OTC=Over the counter) esim. pankkiirtlikkeissi. My6s vakuutusjohdannaisia on jo
olemassa. Amerikkalaisella johdannaispérssilla CBOT (Chicago Board of Trade) on esimerkiksi
katastrofi-indeksi, johon sidotaan johdannaisia finanssijohdannaisten tapaan. Helsingin pdrssi
on ensimmiiseni eurooppalaisena pérssing ilmoittanut ottavansa syksylld 2001 kdytto6n sia-
indeksin, johon sidottujen johdannaisten myynnin se aloittaa. Jos vastaava kehitys jatkuu, si-
joittajille aukeaa laaja kirjo mahdollisuuksia hajauttaa sijoitussatkun riskeji. Vakuutusyhtidille
riskien arvopaperistaminen tuo vaihtoehtoja jilleenvakuuttamiselle ja mahdollisuuksia uusille
tuote-innovaatioille.

3.6 Vakuutusriski tulevaisuudessa

Suomessa valtio toimii yhteiskunnan suurimpana riskien tasaajana. Toista ddripaatd lihestyisi
malli valtiosta, jonka tehtiviin el kuuluisi sen enemp@i palveluiden kuin riskiturvankaan jirjes-
timinen, vaan ainoastaan sellaisten puitteiden lnominen yhteiskuntaan, etti yksityisten yrittijien
toimintaedellytykset olisi turvattu. Vakuutusyrityksilld, tat muilla vakuutusriskii kantavilla ta-
hoilla olisi yhteiskunnassa tiysin keskeinen merkitys. Suomalaiset ovat korkeasta verotuksesta
huolimatta edelleen kohtalaisen valmiita maksamaan hyvinvointivaltion yllapitimisestd. Tot-
saalta on myos nihtavissd, ettd yksilélhsille ratkaisuille on kysyntaa.

Yritysten riskivakuuttamisessa tapahtuu muutoksia. Yhi useammissa yrityksessd riskienhallin-

taan suhtaudutaan aikaisempaa kokonaisvaltaisemmin. Riskijohtajista on tullut oma ammatti-
ryhminsi, joka on erikoistunut laaja-alaisesti yrityksen sisdisen toiminnan, liketoiminnan ja ra-
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hoituksen riskien analysointiin ja hallintaan. T4ti trendid ovat tukeneet lihinni rahoitusteorian
alalla kehitetyt riskin mittaamiseen ja hinnoitteluun soveltuvat menetelmit. Rahoitusteorian nd-
kékulmasta rationaalisesti toimiva yritys vakuuttaa ainoastaan sellaiset riskit, joihin varautumi-
seen tarvittavan paioman kustannus on suurempi kuin vakuutuksen hinta.

Suuressa yrityksessd osa riskeistd, joille yritys on altistunut, korreloi hetkosti keskeniin. Tilléin
yrityksen sisdinen riskihajautus voi olla riittivi, eiki kaikkien osa-aluetden enllisti vakuutta-
mista tarvita. Lisaksi suurissa yrityksissi on mahdollisuus jirjestdd tarvittava vakuutusturva
myds muilla keinoin kutn vakuutusyhtiiden kautta, esimerkiksi perustamalla vahinkomenojen
rahoitukseen erikoistunut tytiryhtid. Tallaista jirjestelyjd ovat esim. captive-yhtiét. On oletetta-
vag, ettd ammattimaisen riskijohtarnisen lisdéntyessd yritykset hakevat entistd enemmin koko-
naisvakuutuksellisia ratkaisuja, jolloin sopimuksissa ei niinkdin misritelld mitd riskejd vakuute-
taan, vaan esim. vahinkoraja, jonka ylittavi kustannus korvataan riippumatta siitd mista se on
atheutunut. Mukaan voidaan kelpuuttaa vahinkoriskien lisiksi my®s liiketoiminnan riskeji.
Radtaldityjen ratkaisujen syntyessi perinteiset suurten lukujen lakiin perustuvat laskentamene-
telmit riskitodennikdéisyyksien ennustamisekst eivit pide. Vakuutusmaksujen médrddmiseksi
on kehitettiva uusia menetelmii. Riskinhallintaosaamisen lisidntyminen yhteiskunnassa tuo li-
sdd haasteita vakuutusyhtidille.

Ajatus sddstévakuutuksen tapaan toimivasta “kansalaistilisti”, joka korvaisi vahingon ritppu-
matta siitd mistid se on aiheutunut, on esiintynyt myds sosiaaliturvamalleista kiydyissi keskus-
teluissa. Mallia on esitetty muun muassa ratkaisukst sosiaaliturvan korvausjirjestelmien moni-
mutkaisuuden purkamiseksi. Tapahtuma, joka otkeuttaisi "tilin” kayttoéén, olist mikid tahansa
valtton korvattavaksi méaritty tapahtuma.

Teknitkan kehittyminen vie riskivakuuttamista osin samaan suuntaan kuin edelld mainitut rad-
til6idyt ratkaisut, joissa vahinkofrekvenssi on pieni, mutta vahingon koko suuri. Esimerkiksi
lento-onnettomuuksia el tapahdu usein, mutta niiden seuraukset ovat paisdintdisest: katastro-
faalisia. Ilmié on paradoksaalinen: teknitkan kehittyessd virhemarginaali kapenee, pient erehdys
tal laiminly6nti voi johtaa valtaviin tuhothin. Tamin tyyppinen vakuuttaminen vaatii vakuutus-
yhtisltd paljon riskipddomaa, jolloin riskisijoittajien houkutteleminen yhtidn rahorttajiksi on en-
tistd tirkedmpi, ja rahoitusmarkkinoiden tehostuessa myds entistd haastavampt tehtiva.

Suomessa rahoitusmarkkinat ovat monipuolistuneet, ammattimainen sijoittaminen on lisddnty-
nyt ja yksityishenkiléiden varallisuus ja kiinnostus sijoittamiseen ovat kasvussa. Henkivakuu-
tuksen sddstdtuotepuoli kilpailee samoista asiakkaista kun muut sijoituspalveluyritykset. Asiak-
kaat ovat atkaisempaa valveutuneempia ja mahdollisuuksia valita palveluntarjoaja on enemmin.
Kansainvilinen kilpailu vakuutusasiakkaista yli maan rajojen lisddntyy. Euroopan alueella tor-
mivat vakuutusyhtidt voivat myydi vakuutuksia missi tahansa talousalueen valtiossa seki si-
joittautumisoikeuden ettd palvelujen vapaan tarjoamisen otkeuden perusteella. Kansatnviliset
meklarifirmat toimivat yli rajojen. Muuttuva kilpailutilanne asettaa uusia vaattmuksia yhtididen
tuotevalikoimille ja sijottustoiminnassa menestymiselle.

Myds jilleenvakuutuksessa tapahtuu. Jalleenvakuutusyhtudt ovat perinteisesti vakuuttaneet en-
stvakuuttajien vakuutusriskej, osallistuneet ensivakuuttajien tuotekehitykseen ja kehittineet
jalleenvakuutustuotteita ensivakuuttajien tarpeita vastaaviksi. Nykyisin jilleenvakuuttajat kehit-
tiviit myds tuotteita, jotka huomioivat vakuutusriskin lisaksi stjortusriskin. Lisiksi monet ra-
hoittavat ensivakuutusyhtiditi, konsultoivat rakennejirjestelyissd ja osallistuvat niden toteut-
tamiseen. Rahoituksessa ja stjoitusriskin vakuuttamisessa jilleenvakuuttajat kilpailevat samalla
areenalla piiomasijoitusyhtididen ja investointipankkien kanssa. Toisaalta taas pankkiiripuolella
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tutkitaan mahdollisuuksia esimerkiksi vakuutusten arvopaperistamiseen. Vakuutus- ja rahoitus-
ala yhtravit perinteisid toimialarajojaan. Pankkien ja ensivakuutusyhtididen yhdistymiset ovat
ehki nikyvin esimerkki litkehdinnistd, mutta taustalla tapahtuu my6s paljon muuta.
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4, Sijoitusriskin hallinta osana vakuutusyhtion taseen kokonaisriskia

Vakuntusybtio sijoitiaa velkarabaa. Vakunutusyhtion sijoitustoiminnassa on huomioitava velan lakaisinmak-
sunn Lty seikat.

4.1 Taseen kokonaisriskin hallinta

Vakuutussopimuksen syntyminen perustuu asiakkaan luottamukseen vakuutusyhtioti kohtaan.
Midradviassi asemassa luottamuksen rakentajana on vakuutusyhtién taloudellinen status. Lit-
ketoiminnan jatkuvunden kannalta vakuutusyhtion keskeisin tehtdva on huolehtia taloudellisen
asemnan vahvuudesta ja vakaudesta. Tami edellyttid tehokasta riskienhallintaa.

Merkittivimmit vakuutushiketoiminnan riskit ovat vakuutus- ja sijoitusriski. Ne sisiltyvit ni-
enniisesti vakuutusyhtidn taseen eri puolille, mutta niiden valilld on ritppuvuussuhde erityisesti
henki- ja elikevakuutuksessa. Tasetta on hallittava kokonaisuutena. Tavoitteena on ennakoida
molempien puolten muutoksia niin, ettd riskien samanaikainen realisoituminen olisi mahdolh-
stmman epitodennikdisti.

Sijoitusriski Vakuutusriski

Vastaavaa Vastattavaa

Jatkossa viitattaessa taseen kokonaisriskin hallintaan kiytetdin lyhennetti ALM (Asset/Liability
Management).

4.1.1 Asset/Liability Management

ALM tarkoittaa eri yhteyksiss eri asioita. Amerikkalais-kanadalainen aktuaariyhdistys Society
of Actuaries miirittelee termin ALM seuraavasti:

ALM is the practise of managing a business so that decisions on assetr and labilities are
co-ordinated; it can be defined as the ongoing process of formulating, implementing, moni-
toring, and revising strafegies related to assels and lLabilities in an attempt to achieve finan-
cial objectives for a given set of risk tolerances and constraints. .. ALM is relevant to, and
eritical for, the sound management of the finances of any institution that invests to meet -

abilities.” - Professional Actuarial Specialty Guide (www.soa.org/ bbrary/ passg)

31



Taseen kokonaisriskin hallintamenetelmid on kehitetty ja sovellettu pisimpddn ilmeisesti eng-
lantilaisessa aktuaariperinteessi. Amertkassa vakuutusvalvontaviranomaiset kiinnittivit huo-
miota ertyisesti henki- ja elikevakuutusyhtididen korkoriskethin 1970-luvulla. Inflaatio oli
kithtynyt ja korot muuttuneet atkaisemnpaa epistabiillimmiksi. Yhtiot velvoitettin analysormaan
korkoriskejd ja raportoimaan niistd viranomaiselle vuosittain.

Myds yritykset itse ovat kunnostunerta ALM-teknikoista vilineind analysoida omaa tilaansa ja
tulevaisuuden nikymid. Talld hetkelld ei ole olemassa standardoituja menetelmid, mutta odo-
tettavissa on, ettd standardeja kehitetidn. Esim. luottoluokituslaitosten intressissd on, ettd yri-
tysten keskindinen vertaihn on mahdollista ja titd varten tunnuslukujen on oltava yleisestr hy-
viksytyin periaattein laskettuja.

Esimerkkeji tilanteista, joissa riittdimiton taseen kokonaisriskien hallinta on johtanut vakuutus-
yhtién taloudellisiin vaikeuksiin 16ytyy lihihistorasta useita. Japanilainen Nissan Mutual Life
myi1 vakuutuksia 5 — 5,5 %ein takuutuotolla, mutta ei suojannut sijoituksitn (§ 17 mrd.) luttyvai
korkoriskii. Valtion joukkovelkakirjalainojen korot laskivat reippaasti alle luvatun takuutuoton
ja yhtidé ajautui suojaamattomalla posttiollaan taloudellisiin vaikeuksiin ja lopulta konkurssiin
vuonna 1997. Vastaava esimerkki 16ytyy Yhdysvalloista. Moody’s alenst General American Li-
fen {omaisuus $14 mrd.) luottoluokitusta. Tistd atheutur suurten institutionaalisten sijoittajien
takaisinostojen sarja, joka johti yhtién likviditeettivaikeuksiin. Muutarnan kuukauden sisilld ta-
pahturnien alettua General American Life myytin MetLifelle.

Edellisissa esimerkeissi taseen riskienhallinta epionnistut. Japanilaisen yhtién tapauksessa on-
gelma johtur sitd, ettet asiakkaille luvatun ja omaisuudelta odotetun korkotuoton ercja oltu
analysoitu tarpeeksi hyvin. Asiaan olisi voitu vatkuttaa joko valitsemalla vihemmin aggressiivi-
nen korkopolitikka tar suojaamalla korkopositio ja tyytymalld maltillisempaan tuottoon. Yhud
jattaytyi alttiiksi liian suurelle suojaamattomalle riskille suhteessa omaan riskinkantokykyynsi.

(General American Lifen ongelma oli luonteeltaan erilainen. Yhtid oli myynyt lihinng mnstrtu-
tionaalisille sijoittajille lyhytaikaisia korkopapereita. Sopimuksiin sisiltyi takaisinosto-optio, joka
otkeutti sjjoittajat varojen takaisinostoon seitsemin piivin varoitusajalla. Takaisinosto-optiota
et hinnoiteltu oikein, eiki suuriin takaisinostoihin varauduttu riittivilli mairilld alhaisen rea-
lisointiriskin sisdltimaa omaisuutta.

Molemmissa tapauksissa perusongelma on sama — tasetta el hallittu kokonatsuutena ja riskeja
otettiin likaa kapasiteettun nihden. Suomessa kaksi vakuutusyhtiétd meni konkurssiin 90-lu-
vulla. T#ll4 hetkelld kotimaiset yhtidt ovat taloudellisestt vahvoja. Entd tulevaisuus? Vakuutus-
yhtididen toimintaympiéristé ja vakuuttaminen toimialana muuttuvat parhaillaan rajusti. Samaan
atkaan rahoitusmarkkinat kehittyvit ja kansainvilistyvat. Vapaat pidomat etsiytyvit tehokkaastt
tuottaviin kohteisiin atheuttaen painetta paddoman kustannuksiin, Muuttuvassa tormintakentissi
riskienhallintaa on kehitettivi edelleen. Kannattamattomien riskien ottamiseen ei ole varaa ny-
kyisten toimalarajojen ylittdvin kansainvilisen kilpaihun ja omistajapolititkan kiristyessa.

Seuraavissa kappaleissa esitelldiin muutamia ALM-tekniikoina tunnettuja menetelmii.
4.1.2 Kassavirta-testaus
New Yorkin vakuutusvalvontaviranomainen méirisi vuonna 1986, etti vakuutusyhtididen on

suoritettava vuosittain ALM-analyysi, jota kutsutaan nimelld “cash flow testing” (CFT). Ana-
lyysin tulokset ol raportoitava vuosittain valvojalle. Jos raporttia ei annettu, yhtioltd vaadittiin
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normaalia tasoa enemmin padomia. Mydhemmin, 90-luvun puolella, CFT-analyysi otettiin
kiyttddn myods muissa Amerikan osavaltioissa.

CFT on skenaario-analyysi, jossa ennustetaan erilaisten korkomuutosten vaikutuksia yhtién ta-
loudelliseen tilanteeseen. Amerikkalaisessa mallissa kiytetdin seitsemii korkoskenaariota:

1. Nopea tasopudotus; korot laskevat nopeasti 3 %-yksikkda ja jadvit tille tasolle
Laskeva ja palautuva; korot laskevat vuosittain 1 %-yksikén viiden vuoden ajan ja
palautuvat lihtotasolle seuraavan viiden vuoden aikana

Laskeva; korot laskevat 0,5 %-yksikk&d vuosittain kymmenen vuoden ajan

Nopea tasokorotus; korot nousevat nopeasti 3 %o-yksikkdi ja jaavit tille tasolle

5. Nouseva ja palautuva; korot nousevat vuosittain 1 %-yksikdn viiden vuoden ajan ja
palautuvat lihtStasolle seuraavan viiden vuoden atkana

Kasvava; korot nousevat 0,5 %-yksikka vuosittain kymmenen vuoden ajan

7. Lihtsraso; korot siilyvat nykyiselld tasolla

B o»

&

we | Nopea tasopudotus

= | askeva ja palautuva

s | Gskeva

4. Nopea tasokorotus

w5 NolUseva ja palautuva‘

= Kasvava

7. Lahtotaso

Yhtién varat ja velat arvostetaan kiyttien eri skenaarioiden mukaisia korkoja. Analyysin tat-
koitus on auttaa yhtiéiti ja viranomaisia huomaamaan taseen koroista riippuvaan rakenteeseen
luttyvit ongelmat ennen kuin ne atheuttavat hankaluuksia. CFT-analyysien tuloksia kiyttivit
paitsi viranomaiset ja yhtiét omissa riskianalyyseissan, myds luokituslaitos Moody's.

Amerikkalatsessa CFT-mallissa on puutteita. Se jattdd harkinnanvaraa oletuksiin ja tuottaa siksi
osin vertailukelvottomia tuloksia. Malli ei huomiol uusmyyntid lainkaan, joka on toiminnan
jatkuvuuden kannalta olennamnen tekija. Heikkouksista huolimatta CFT on kiyttékelpoinen
tekniikka, joka voi paljastaa potentiaalisia ongelmia, jotka ilman analyysii jaisivit huomaamatta.

4.1.3 Kassavirtojen yhteensovittaminen

Jos vakuutusvastuista atheutuva kassavirta tunnetaan, periaatteessa on mahdollista kattaa vas-
tuuvelka sellaisella omaisuudella, josta syntyvi kassavirta on samanlainen. Velkojen ja saatavien
erdintymiset yhteensovitetaan, jolloin korkoriski eliminoituu. Menetelmi toimii hyvin lyhyen
aikavilin tarpeisiin. Pidemmin atkavilin tavoitteita ajatellen kassavirtojen yhteensovittamiseen
luttyy useita kdytinndn ongelmia. Ensimmiinen vaikeus syntyy vastuista aiheutuvan kassavirran
ennustamisesta. Sddstotuotteita myyvissi henkivakuutusyhtidssi ennusteet voivat olla melko
tarkkoja. Riskivakuuttamisessa vahinkokehitys vathtelee usein niin paljon, ettei ulosmenevin
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rahamidrin ennustaminen vaadittavalla tarkkuudella ole mielekisti. Jos ennuste perustuu ole-
tuksiin, jotden toteutuminen on jo lihtSkohtaisesti epivarmaa, todennikéisyys onnistua kassa-
virtojen yhteensovittamisessa on pieni. Varallisuuden allokoiminen tiukasti aikataulullisia peri-
aatteita noudattaen voi tulla kalluksi, etkd markkinoilta vélttimittd 16ydy haluttuja instrument-
teja tarvittaville erddntymispéville.

Eldkkeiden maksaminen
Elikevakuutusyhtié maksaa elikkeet kuukauden ensimmdiseni piivind. Lyhyen rahan sijoitukset ajoi-
tetaan niin, ettd ne erddntyvit elikkeenmaksupiivini.

Erddntyvit henkivakuutukset
Henkivakuutusyhtié on myynyt suuria kapitalisaatiosopimuksia. Osa korkosalkusta ajoitetaan erdinty-
miin kapitalisaatiosopimusten erddntymishetkelld

Korvausmenon ennakoiminen

Tilintarkastusyhteiséd on ottanut vastuuvakuutuksen vahinkovakuutusyhtidsti. Konkurssiin menneen
yhuién velkojat ovat nostaneet syytteen tilintarkastajia kohtaan. Hovioikeuden ratkaisua odotetaan kuu-
den kuukauden kuluttua. Osakekurssit ovat juuri kidntyneet laskuun ja laskun odotetaan jatkuvan useita
kuukausia. Yhti6 realisoi osakkeita varautuakseen mahdolliseen tappioon oikeusasiassa. Rahat sijoitetaan
kuuden kuukauden kuluttua erddntyviin yritystodistukseen.

4.1.4 Immunisaatio

Kassavirtojen yhteensovittamista yksinkertaisempi ja usein tehokkaampi menetelmi korkoris-
kin hallintaan on immunisaatio. Immunisaatio tarkoittaa omatsuuden ja velkojen duraatioiden
vhteensovittamista, jolloin ne reagoivat samalla tavoin koron muutoksiin. TAlld menetelmilld
korkoriskiltd suojautuminen vaatii jatkuvaa position uudelleenpainottamista. Menetelmian
puutteena on eri mittaisten korkojen olettaminen samoiksi. Kiytinnéssa niin el ole. Immuni-
saatio el tuota taydellisti ALM-suojausta, mutta sen kiyttiminen osana riskienhallintaa on pe-
rusteltua. Menetelmii voidaan tehostaa yhteensovittamalla myés arvofunktioiden toiset deri-
vaatat, eli huomtoimalla funkticiden konveksisuus korkomuutosten suhteen.

4.1.5 Simulointimalli

Kaikki edelli esitetyt ALM-menetelmit ovat yksinkertaisia teknitkoita, jotka painottuvat korko-
riskiin. Kokonaisvaltaisempi tapa analysoida ja hallita taseen riskejd on simulointimallin kehit-
timinen, joka huomioi yhtién talouteen vaikuttavat tekijit laajemmalia skaalalla. Simulointimal-
lien rakentaminen on ty6laimpia ja kallimpaa kuin yksinkertaisten menetelmien soveltaminen,
mutta saatava informaatio voi olla yhtidn piitSksenteon kannalta hyvin kiyttokelpoista. Toi-
saalta simulointimalli voi heitkoimmillaan antaa harhaanjohtavia tuloksia, etenkin jos mallissa
kiytetyt parametrit perustuvat epavarmoihin estimaatteihin.

4.1.6 "Embedded options”

Siastdvakuutuksin lutetiin yleensi automaattisesti vakuutuksenottajan kannalta joustavuutta
lisaivid tekijoita. Tyypillisid ovat esimerkiksi oikeudet takaisinostoon kesken vakuutusajan ja oi-
keus poiketa maksusuunnitelmasta. Tallaisille vakuutuksenottajan “optioille” kiytetdin englan-
ninkielessa nimitystd “embedded options”.

Tuottetsiin sisddnrakennetut optiot kasvattavat vakuutusyhtién sijoitusriskejd, joiden koon ar-
vioiminen on osittain vaikeaa. Hsimerkiksi vakuutuksenottajien takaisinosto-kiyttaytymisti tu-
lis1 voida ennustaa, jotta yhtidn sijoitusomatsuudesta riittdvd madrd olisi sijoitettuna pienen rea-
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lisointiriskin instrumentteihin. Kéytinngssi takaisinostoherkkyyden arvioiminen on hankalaa.
Tiedetidn, ettd toistaiseksi lihinni institutionaaliset sijoittajat ovat kiyttineet optioita rationaa-
lisesti. Yksityisasiakkailla vakuutus-optioiden lunastukset liittyvat usein henkilékohtaisiin sythin,
kuten elimintilanteessa tapahtuneisiin muutoksiin. Ammattimaisen sijoittamisen lisidntyessi
on oletettavaa, etti vakuutuksenottajien kiyttiytyminen muuttuu rationaalisemmaksi. Sopimuk-
siin sisiltyvien optioiden riskianalyysiin ja hinnoitteluun on tulevaisuudessa kiinnitettiva aikai-
sempaa enemmin huomiota. Tekeilld olevassa IAS-kirjanpitostandardissa edellytetdin vastuu-
velan arvostamista “fair value”-pertaatteella. Sen mySti sisdinrakennettujen optioiden arvoon
on otettava kantaa.

Embedded options

Maksutapa
Edunsaaja voi p#ittii itse miten vakuutusyhtio suorittaa vakuntussumman edunsaajalle (esim. kerta-
suoritus tai elike).

Vakuutuskirjalaina
Vakuutuksenottaja voi sopimuksessa miritellyin ehdoin lainata yhtiésti rahaa vakuutusta vastaan.

Joustavat maksut
Valkuutuksenottaja voi maksaa vakuutusmaksuja sovittua enemindn ja saada maksuille sopimuksen mu-

kaisen tuoton.

Takaisinosto
Vakuutuksenottaja voi keskeyttid vakuutuksen ennen sovittua piittymisaikaa ja lopettaa vakuutusmak-
swien maksamisen.

Voimaansaatto
Vakuutusajan piittyessd vakuutuksenottaja voi joko lopettaa sopimuksen tai saattaa sen uudelleen vor-

maail.

4.1.7 IRM (Integrated Risk Management)

Jalleenvakuutusyhtiét myyvit perinteisille vuosivakuutuksille vaihtoehtoisia tuotteita, joilla hal-
litaan vakuutusyhtién riskiallokaatiota yksinkertaisia vhden riskin vakuutuksia monimuotor-
semmin. Viimeisimmit innovaatiot tilla alueella ovat IRM-tuotteet (Integrated Risk Manage-
ment), joiden tarkoituksena on vakuuttaa yhtidn taseen molemmille puolille liittyvit riskit. So-
pimukset ovat Stop Loss-tyyppisid, joissa jalleenvakuuttajan vastuu realisoituu, mikdli yhtion
lilketoiminnan tappio, jossa huomioidaan sekd vakuutus- ettd sijoitusluke, ylittdd yhtion oma-
vastuun. Jilleenvakuuttaja maksaa ensivakuuttajalle summan

JV = min[max(¥ +8§ -0V, 0), M],
jossa

7 = vakuutuslitkkeen tappio

S = sjjoituslitkkeen tappio

O1” = yhtién omavastuu
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M = jalleenvakuuttajan maksimivastuu.

A
JV

JV=V+5-0V

ov OV+M V+S

Jos sijoitushikkeen tappio S kirjoitetaan muotoon

S=5-5,

ja yhtdld jactaan kahteen osaan

JV =max[(V + S, - OV) = 5,.0 |- max[ + 8, - OV —M)-5,0],

muistuttaa yhtilé ostetun ja myydyn myyntioption erotusta option erdintymispiivini. Yhtalén
sisiltaimit optiot ovat ostettu myyntioptio, jonka toteutushinta on +5,-01 ja myyty myyn-
tioptio, jonka toteutushinta on V45,01 -M. Tillaiset tuotteet hinnoitellaan kiyttien vakuu-
tuslikkeen osalta aktuaarillisia menetelmii ja sijoituslilkkeen osalta rahoitusteoreettisia sovel-
luksia, joissa yo. optiorakenteita hyddynnetidn. Jilleenvakuuttajan maksuosuutta ei sijoitusris-
kin osalta midriti kirjanpidollisin perustein, vaan sijoitustappio huomioidaan kiyttien indeksii,
joka kuvaa yhtion syjoitusrakennetta. Sijoitusriski jaa tilléin ilman suojaa siltd osin, kun yhtién
salkun sisdlté eroaa indeksistd. Ulkopuolelle jadvit myts operationaalisista syistd johtuvat si-
jortustappiot, joita el voi suojata milldan instrumentilla.

Kiytinndssid IRM-ratkaisujen tehokkuus perustuu sihen, ettet taseen molempia puolia tarvitse
suojata omilla jarjestelyilld esim. kiiyttien vakuutuslikkeessi perinteistd jilleenvakuutusta ja si-
jottuslikkeen osalta optiostrategioita. Erilliset suojausstrategiat antavat osin piillekkiisti turvaa
seuraavien kuvien osotttamalla tavalla.
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Sijoitustoiminnan tutos
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Vahinkosuhde

Sijoitustoiminnan tulos
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.

Vahinkosuhde

4.2 Velat ylittdava varallisuus
4.2.1 Kuinka paljon teimintapdaomaa vakuutusyhtio tarvitsee?

Vakuutusyhtién toimintapaioma tarkoittaa yhtion velat ylittivia varallisuutta. Karkealla tavalla
laskettuna toimintapaioma on yhtién omaisuus kiypdin arvoon arvostettuna, josta vihenne-
tidn vastuuvelka ja muut velat. Vakuutusyhtié tarvitsee toimintapifomas hiketoiminnan riskien
katteeksi ja rahoittaakseen litketoiminnan kasvua.

Toimintapdgomalla on kustannus. Sitd on oltava rittivisti liketoiminnan riskillisyyden kat-
teeksi, mutta el litkaa atheuttamassa ylim#iriisia kuluja. Mitd tackempi kisitys litketoiminnan

riskeistd on, sitd optimaalisemmin on mahdollista arvioida tarvittavan piioman m#irai.

Sijoitussalkun riskien mittaamiseksi on olemassa menetelmii, joiden avulla voidaan suoraan
johtaa salkun riskitasoa vastaava pddoman maari. Yleisin kiytossa oleva tekniikka on alun perin
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JP Morgan-pankin mnovoima VaR-malli. VaR on lyhennelmi sanoista ”Value at Risk”. Se
mittaa  suurinta  mahdollista  sijoitustappiota  valitulla  atkavililli ja  kimnnitetylld
todennikdisyydelli. VaR lasketaan estimoimalla todennikéisyysjakauma sijoitustoiminnan
tulokselle, kiyttien yleensi korkeintaan kolmen viimeisen kuukauden dataa, ja kiinnittimalla
tappiotodennikdisyys valittuun prosenttiin. Tulosjakauma estimoidaan joko analyyttisesti, jol-
loin tehddan yksinkertaistavia oletuksia {esim. muuttujien multinormaalijakautuncisuus), tai
kiyttaen simulointia, jolloin rakenteet voivat olla monimutkaisempia. VaR huomioi sijoitussal-
kun arvonheilahtelut, mutta jattdd esim. likviditeetti- ja luottoriskin analyysin ulkopuolelle.

Vakuutusyhtién kokonaisriskin estimointiin ja siitd johdettavan piiomavaateen mittaamiseen e
ole vastaavia standardi-aseman saavuttaneita menetelmid kuin VaR. Tunnetin vakuutusyhtion
kokonaisriskin mallintamiseen tarkoitetuista menetelmisti on amerikkalaisissa vakavaraisuus-
saidoksissd esiintyva yhtion riskinkantokykyd mittaava RBC-malli (tisk-based capital). Valvon-
taviranomaisten kiyttdén suunnitellut mallit perustuvat yleisiin markkinaolettamiin ja ne ovat
tarkkuudeltaan rittamattdmii yhtidn sisdisen paitdksenteon kannalta. Julkisella valvonnalla py-
ritdin turvaamaan vakuutettujen etuja laajassa mielessd. Vakuutusvalvoja valvoo kaikkia va-
kuutusyrityksid ja sen toiminnan tavoitteet koskevat koko vakuutusalaa. Yhtidkohtaisesti tar-
kempaa estimaattia varten on huomioitava yrityksen riskiportfolion ominaispiirteet. Riskitekijit
ja niiden keskindiset nippuvuudet mallinnetaan, makrotaloudelliset tekijit huomioidaan ja mu-
kaan otetaan parametreja, joilla kuvataan normaalista satunnaisvaihtelusta poikkeavia tapahtu-
mia. Erityisesti suuret jilleenvakuuttajat ovat olleet kiinnostuneita rakentamaan yksityiskohtai-
sia riskimalleja. Esimerkiksi Swiss Re myy asiakkailleen palveluja, joissa riskiportfolio ja pii-
oman tarve analysoidaan Swiss Re:ssd kehitetyn FIRM-mallin avulla.

Valvojan ja yhtién sisdisestd nikokulmasta erilaisen kuvan vakuutusyhtién pidomien tarpeesta
ja riittdvyydestd antavat Standard & Poor’s ja Moody’s —luokirukset, joissa taloudellista vah-
vuutta mitataan yhtién kapasiteetilla maksaa korvaukset ajallaan.

INSURER FINANCIAL STRENGTH RATING DEFINITIONS (Standard & Poor’s)

A Standard & Poor’s Insurer Financial Strength Rating is a current opinion of the financial security
characteristics of an msurance organization with respect to its ability to pay under its insurance policies
and contracts in accordance with their terms. Insurer Financial Strength Ratings are also assigned to
health maintenance organizations and similar health plans with respect to their ability to pay under their
policies and contracts in accordance with their terms.

This opinion is not specific to any particular policy or contract, nor does it address the suitability of a
particular policy or contract for a specific purpose or purchaser. Furthermore, the opinion does not
take mto account deductibles, surrender or cancellation penalties, timeliness of payment, nor the likeli-
hood of the use of 2 defense such as fraud to deny claims. For organizations with cross-border or mui-
tinational operations, including those conducted by subsidiaries or branch offices, the ratings do not
take into account potential that may exist for foreign exchange restrictions to prevent financial obliga-
tions from being met.

Insurer Financial Strength Ratings are based on information furnished by rated organizations or ob-
tained by Standard & Poor’s from other sources it considers reliable. Standard & Poor’s does not per-
form an audit in connection with any rating and may on occasion rely on unaudited financial informa-
tion. Ratings may be changed, suspended, or withdrawn as a result of changes in, or unavailability of
such information or based on other circumstances.

Insurer Financial Strength Ratings do not refer to an organization’s ability to meet nontpolicy (i.e. debt)
obligations. Assignment of ratings to debt issued by insurers or to debt issues that are fully or partially
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supported by insurance policies, contracts, or guarantees is a separate process from the determination
of Insurer Financial Strength Ratings, and follows procedures consistent with issue credit rating defini-
tions and practices. Insurer Financial Strength Ratings are not a recommendation to putchase or dis-
continue any policy or contract issued by an insurer or to buy, hold, or sell any security sssued by an -
surer. A rating is not a guaranty of an insurer’s financial strength or security.

Kiytinndssi yhtidn piiomien vihimmiisvaatimuksen asettaa valvova viranomainen. Toimin-
nan jatkuvuuden kannalta yhtién on pidettivi padomamarginaalia, joka on riittdvin paljon vi-
himmaisvaatimuksen ylipuolella.

4.2.2 paaoman hankinnan erityispiirteet suomalaisessa vakuutusyhtiossa

Vakuutusosakeyhtién osakepiiomaa korotettaessa sovelletaan osakeyhtidlakia. Kiytdssd olevat
keinot ovat samanlaiset kuin muilla aloilla toimivilla suomalaisilla osakeyhtisilld. Vaihtoehtoina
ovat osakeanti, uusmerkinti ja rahastoanti. Keskindisen vakuutusyhtion takuupiiomaa kisitel-
lidn soveltuvin osin kuten osaketta osakeyhtidssa.

Vakuutusyhtibiden lainanottoa on rajoitettu lailla. Vakuutusyhtit saa ottaa lainaa lyhytatkatseen
tarkoitukseen vilittémin maksuvalmiuden hoitamiseksi, muissa tilanteissa vain erityisehdoin.
Mahdollisia ovat esimerkiksi pizomalaina, vaihtovelkakirjalaina tai optiolaina tietyin vakuutus-
yhtiélassa sifidetyin edellytyksin.

Henkivakuutusyhtiéssid vakuutusmaksut on madrittivi turvaavasti niin, ettd ne ja niiden stjoit-
tamisesta saadut tuotot mittivit kattamaan korvausmenon. Oletusarvoisesti turvaavuusvaade
johtaa sithen, ettd vakuutusmaksut ovat ylijiamaisia. T4td kautta yhtiéon syntyy varallisuutta,
joka voidaan jakaa vakuutuksenottajille takaisin lisdetuina heti, tai jattda yhtuéon riskinkanto-
paiomiksi, jotka jactaan vakuutuksenottajille myShemmin. Vahinkoyhtitiden ensistjainen keino
kartuttaa vakavaraisuuspidiomia tulorahoituksella ovat tasoitusvastuusiirrot. Tasoitusvastuu
karttuu tai purkautuu vuosittain karkeasti ottaen keskimiddriisten korvauskulujen ja tilivuoden
korvauskulujen erotuksen suuruisen madrin.

Suomessa vakuutusyhtididen omaisuus kirjataan taseessa kirjanpitoarvoon, joka on korkeintaan
kiypid arvo. Taseessa nikymiténti reaaliarvon ja kirjanpitoarvon eroa kutsutaan arvostuseroksi.
Arvostuserot muodostavat suurimman erdn suomalaisten yhtididen vakavaraisuuspididomista ja
niiden rooli sijoitustoiminnan tuloksen heilahtelyjen tasoittajana on merkittivd. Omaisuuden
kirjanpitoarvoa on muutettava tulosvaikutteisesti ainoastaan kirjanpitoarvojen alittaessa kayvin
arvon. Arvonnousuja el tarvitse kirjata tulokseen ennen omaisuuden myymisti. Syjoitustoimin-
nan tuloksen suhdanne- ja satunnaisheilahtelua el siten ole valttimitonti tulouttaa vuosittain
siltd osin, kun arvostuseroja on ehtinyt kertya.

4.2.3 Toimintapddoman kustannus

Suomalaisten vakuutusyhtididen toimintapiddoman lihteita ovat

Ormnistajien rahoittama osake- ta takuupiioma

Rahoitusmarkkinoilta haettava vilirahoitus, esim. paioma- tai vaihtovelkakirjalainat
Vakuutusmaksuihin sisiltyvi turvamarginaali

Yhtién tulos, jota et ole jaettu osinkoina tai asiakashyvityksina

Tulokseen kirjaamaton omaisuuden arvonnousu

WL e
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Kaikkien padomalajien hintaan vaikuttaa riskittémin koron taso. Oman pidoman ja vilirahoi-
tuksen kustannuksiin vaikuttaa lisiksi rahoitusmarkkinoiden yhtislle asettama tuottovaade ja
vakuutusmaksuilla kerittivin riskipddoman hintaan asiakkaan tuottovaade. Arvostuserot ovat
osin asiakkaiden ja osin omistajien omaisuutta, jolloin twottovaade on kombinaatio asiakkaan ja
omistajien vaateista. Asiakkaan tuottovaadetta on vaikea midritelld eksplisiittisesti. Implisiitti-
sestl sitd voidaan pitdd esim. kustannuksena, joka atheutuu vakuutusasiakkaiden volyymin me-
netyksestd litan korkeiden vakuutusmaksujen vuoksi.

Pidoman laji Padoman lihde Piadioman kustannus
Taseessa
1 Osake- ja takuupddoma Omistajat Omistajan tuottovaade
2 Vilirahoitus, esim. pidoma-  Rahoittajat Rahoittajan tuottovaade

ja vathtovelkalurjalainat

3 Vastuuvelan varaukset Vakuutusmaksujen turvamar-  Asiakkaan tuottovaade
{vastuiden turvaava laskenta, ginaali
tasoitusmadri, tulevien lisi-
etujen vastuu)

4 Oman piaoman rahastot Liketoiminnan kirjanpidoli-  Omistajan tuottovaade
nen tulos, jota e1 ole kiytetty
osinkoihin tai asiakashyvityk-

siin
Piilovarauksena
5 Arvostuserot Tulokseen kirjaamaton omai-  Asiakkaan ja omistajan
suuden arvonnousu tuottovaateet

Yhtién toiminnan tavoitteet ja toimintaympiristd vaikuttavat siihen, millainen rahottusrakenne
on kulloinkin kannattava ja toimiva. Jos yhtié pyrkii kasvattamaan likketoimintaa, se vot tarvita
nopealla atkataululla paljon pidomia esimerkiksi ostaakseen strategisesti tarkeitd yhtiditd. Osa-
keyhti6ssd nopeutta vaativissa ratkaisuissa jirkeva vaithtoehto voi olla esimerkiksi omistajille
suunnattu osakeanti. Tilanne on erilainen yhtidl, jolla ei ole kasvutavoitteita ja joka pyrkii pit-
killli atkavalilli vahvistamaan vakavaraisuutta. Pddomia voi kasvattaa maltillisesti sitomalla va-
rallisuutta yhtidon lilketoiminnan ylijaamistd. Eri rahoitusratkatsujen kannattavuuteen vaikutta-
vat my&s taloudelliset suhdanteet, verotukselliset tekijat ja kilpailutilanne.

Jos luketoiminta tuottaa vihemmin kuin mikd on sithen tarvittavan pdioman kustannus, toi-
minta ei ole kannattavaa. Vakuutusyhtidssi tihin liittyvd kysymys on esimerkiksi milloin jl-
leenvakuuttaminen on edullisempaa kuin omalla vastuulla kantamiseen tarvittavan piioman
kustannus.

Vakuutusosakeyhtidn omistajalla on vaihtoehtoisia sijoituskohtetta. Jos yhtié et tiytd omistajan

tuotto-odotuksia, sijoittajat surtdvit pidomansa muualle ja arvostus yhtién osaketta kohtaan
laskee. Tamin seurauksena sijoittajien kisitys yhtién luottokelpoisuudesta voi alentua ja uuden
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riskirahan 16ytiminen vaikeutua. Jos osakekurssin arvo laskee paljon, edullinen yhtié alkaa
kinnostaa ostokohteena ja timd vot adritilanteessa johtaa nurkanvaltaukseen.

Piioman kustannus

Oman piioman kustannus Ropo

r = riskitén korko

7p = riskipreemio

B = yritysriski

Rz = sijoittajan tuottovaatimus (=yrityksen laskennallinen oman péioman kustannus)
Rors = r+Bn

Yieraan pijoman kustannus Rz,
iy = markkinakorko

17 = yritysverokanta

Ripo = my(1-V)

Yrityksen pidoman kustannus R

R = w0 Ropot 50 Riupp, ]0ssa #,= osuus pidomasta

4.3.4 Muu kuin taloudellinen riskipddoma

Varallisuuden tuoma riskiturva on riittimitdn, jos yhtiéti johdetaan huonosti, henkilékunnan
ammattitaito on harjoitettuun litketoimintaan nihden lifan alhainen, organisaatio on tehotto-
masti jirjestetty tai jos yrityksen sisdinen riskienhallintajirjestelmi on puutteellinen. Johdon on
tiedettivd millaisia riskejd yrityksen toimintaan sisiltyy ja millaista riskejd henkildkunta ottaa.
Barings-pankin konkurssi vuonna 1995 on esimerkki tilanteesta, jossa yritys kantoi valtavia ris-
keji johdon niisti tietimitti tai ymmirtdmitti. Singaporen sivukonttorissa tydskennelleen osa-
kevilittijin futuureista ja optioista rakennettu positio johti 1,3 miljardin dollarin tappioon.
Pankin riskienhallinta oli puutteellinen, eikd vilittdjid valvoneella johdolla ollut riittidvii am-
mattitaitoa ja seurantamenetelmid ymmirtéikseen alaisten ottamia riskeji.

Suomessa vakuutusvalvontaviranomainen edellyttid, ettd vakuutusyhtion hallitus tekee vuosit-
tain riskienhallintasuunnitelman. Suunnitelman on katettava vakuutusyhtién koko toiminta. Eri
toiminnan osa-alueille madritellian riskienhallinnan tavoitteet, riskinoton rajat, vastuut, mittarit
ja valvontaperiaatteet.
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5. Sijoitusriski ja vakuutusvalvonta

"V akuntusmaksujen lisiksi vakuutuslaitoksen toisena padasiallisena tulonlihteend on sijoitustoiminnan
tuotto. Vakuntushikkeen lnonne asettaa sijoitustoiminnalle rennaghtoja.” - Vaknutusvalvonta Suomessa

5.1 Vakavaraisuuspdiaoma
5.1.1 Eurooppalaiset vakavaraisuusvaatimukset

Vakuutusvalvonnan tavoitteena on vahvistaa luottamusta vakuutusjirjestelmiin ja edistdi jar-
jestelmin tehokkuutta vakuutuksenottajien ja vakuutettujen eduksi. Valvojan kannalta tarkoi-
tuksenmukaista on, ettd yhtidn vakavaraisuusasema on sellainen, etti vararikkotodennikéisyys
on mahdollisimman pieni. Toisaalta ei ole mielekésti vaatia yhtiilta tarpeettoman suuria pia-
omia. Pddoman kustannus kanavoituu vakuutusmaksuihin ja vaikuttaa niin ollen vakuutuk-
senottajien asemaan.

Kiytannén syisti valvontamenetelmien on oltava selkeitd ja riittiviin yksinkertaisia. Tésté joh-
tuen toimintapiiomavaatimukset eivit voi olla yksityiskohtaisesti yhtididen ominaispiirteiti
huomioivia. EU-direktiiveissi vakuutusyhtididen toimintapdiomavaatimukset on suhteutettu
toiminnan volyyrniin. Vahinkovakuutusyhtién toimintapidioman minimivaatimus johdetaan
suhteellisena osuutena edellisen vuoden vakuutusmaksutulosta, tai kolmen edellisen vuoden
keskim#iriisestd korvausmenosta. Niistd suurempi otetaan huomioon. Henkivakuutuksessa
vihimmaisvaatimus lasketaan suhteellisena osuutena vastuuvelasta ja yhtién vastuulla olevasta
riskisummasta. Toimintapidomavaatimuksissa el yksil6idid vakuutus— ja sijoitusriskii. Henkiva-
kuutuksen toimintapidomassa sijoitusriski tulee huomioiduksi episuorasti vastuuvelan kautta.

Nykyiset EU-alueella sovellettavat vakavaraisuusvaatimukset otettiin kiyttédn yli 20 vuotta
sitten. Vuonna 1997 Euroopan komissio laati kertomuksen vakavaraisuusvaatimusten lisiyh-
denmukaistamisen tarpeesta. Selvityksen jilkeen tehtiin perusteellisempi analyysi kansallisten
astantuntijoiden kanssa (Solvenssi I}, jonka tuloksena syntyi uudet vakavaraisuusvaatimuksia
koskevat direktiviehdotukset. Ne eivit sisalli merkittivii muutoksia nykyisiin vaatimuksiin.
Direktiiviehdotusten valmistelu kuitenkin osoitti selvisti, ettd vaadittu vakavaraisuusmarginaali
on vain yksi monista merkittavistd muuttujista, joita on tarkasteltava méairiteltiessid vakuutus-
yrityksen taloudellista tilaa. Todellisessa arvioinnissa on otettava huomioon esimerkiksi seuraa-
vat rahottukseen littyvit tekijat:

- vakuutusteknisen vastuuvelan riittivyys

- omaisuus- ja sjjoitusriski

- varainhallinta

- jilleenvakuutusjirjestelyt

- sovellettavat kirjanpito- ja vakuutusmatemaattiset menetelmiit

Vaikka uust direktitvi ei ole vield edes voimassa, kiynnissi on jo uusi projekti (Solvenssi IT),
jossa vakavaraisuusvaatimuksiin suunnitellaan merkittdvimpiia muutoksia. Solvenssi ILin tar-
koituksena on huomioida muutokset vakuutusyhtididen toimintaympiristdss, kuten kiristynyt
kilpailu, omistajien kasvavat tuottovaatimukset, euron kiyttéénotto, paiomamarkkinoiden yh-
dentyminen, finanssikonglomeraattien syntyminen ja Internet.
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EU-direktitvien vakavaraisuusvaatimukset on toteutettu minimiharmonisoinnin periaatteella.
Jdsenmaat voivat soveltaa omassa lainsadadanndssadn tiukempia siadoksid. Jos yhtendismarkki-
noilla ert maiden vakavaraisuusvaatimukset ja sitd kautta yhtididen piioman tarve eroavat pal-
jon toisistaan, saattaa tilli olla vaikutuksia yhtididen kilpailuneutraliteettiin. Adritilanteessa kil-
pailunvidiristymit johtavat eroihin sen suhteen missi maassa vakuutusyhtiiden on kannattavaa
pitdd kotipaikkaansa.

5.1.2 Suomalainen tasoitusvastuujirjestelmd vakuutusriskin tasoittajana

Suomen lansdidinndssd on valittu vahinkovakuutuksen osalta selvisti EU-direktiivejd tiu-
kempi linja. EU-toimintapddomavaatimuksen lisdksi suomalaisia vahinkoyhtisiti koskee erityi-
sef tasoitusvastuu- ja vakavaraisuuspigomavaatimukset. Tasoitusvastuu sisiltyy korvausvastuu-
seen ja sen tarkoitus on toimita vakuutusliikkeen satunnaisheilahteluja tasoittava varmuuserini.
Tasortusvastuulle on midritelty tavoitevychyke ja yliraja, vakavaraisuuspdiomalle puolestaan
alaraja ja tavoitealaraja.

Tasoitusvastuujarjestelmid huomiol varsin yksityiskohtaisesti yhtién oman riskiportfolion seki
vakuutus- ettd sijoitusriskin osalta. Henki- ja elikevakuutuksessa tasoitusvastuujirjestelmi on
olemassa, mutta se ei ole yhta pitkille kehitetty. T4ma johtuu muun muassa siitd, ettd henkiva-
kuutuksessa vahinkoriskistd atheutuvat tulosvarhtelut ovat pienid verrattuna vahinkoyhtisén.
Stjoitusriskin heilahtelut ovat huomattavan paljon vahinkoliikettd suurempta.

5.1.3 Tydeldkeyhtididen vakavaraisuusvaatimukset huomioivat sijoitusriskin

Suomalaisiin tyelikevakuutusyhtidihin ei sovelleta EU-direktiivejd, mutta niitd koskeva lain-
saidintd on pidiosin saman henkinen kuin direktivit. Vastuuvelka lasketaan samoin periaattein
kuin henkivakuutusyhtidissi. Sen sijaan vakavaraisuustajojen osalta siinnéstd poikkeaa henki-
yhtibiden rajoista. Vakavaraisuudelle asetetaan tavoitevydhyke, joka miiritellddn yhtién sijoi-
tuskannan perusteella. Jos yhtién vakavaraisuuspidoma on tavoitevydhykkeen sisilld, sen toi-
minta on varsin vapaatra asiakashyvityspolitiikan suhteen. Jos tavoitevydhykkeen alaraja alite-
taan, asiakashyvitysten maksua rajoitetaan, kunnes vakavaraisuustaso jilleen ylittii tavoite-
vybhykkeen alarajan. Mikilli vakavaraisuuspdioma ylittid sille asetetun ylirajan, pifiomia tiytyy
purkaa korottamalla vakuutuksenottajille annettavia astakashyvityksii.

Vaikka malli on eurooppalusittain ainutlaatuinen ja pitkille yhtién omia riskejd yksiléivi, siihen
liuttyy kidytinndssi myos joitain heikkouksta. Suhdannevaihtelut saattavat johtaa tilanteeseen,
jossa yhtidon on puretrava vakavaraisuuspuskureitaan osin tarpeettomasti. Esimerkki tillaisesta
on tilanne, jossa yhtié odortaa osakekurssien laskevan lihiaikoina ja ennakoi laskua allokoimalia
vuoden loppua kohden sijorusomaisuutta osakkeista pienemmin riskin instrumentteihin, T3l-
16in yhtién vakavaraisuuspiiioman yliraja laskee. On mahdollista, ettd yhtié joutuu purkamaan
vakavaraisuuspdiomu astakashyvityksing, vaikka oletettavaa on, etti edessi on sijoitustoimin-
nan kannalta huonot ajat. Talouden aallonpohjassa saattaa taas kiydi toisin piin. Yhtién vaka-
varaisuusraja ei salli osakkeiden ostoa, vaikka ne selvisti olisivat edullisia.

5.1.4 Henkivakuutusyhtididen laajennettu toimintapdidoma
Suomalaisille henkivakuutusyhtisille on olemassa Tel-yhtididen vakavaraisuusvalvontajirjes-
telmidd vastaava malli, jossa yhtididen ominaispiirteet huomioidaan vield Tel-mallia yksityis-

kohtaisemmin. Malli sisiltdd parametrit yhtién sijoitussalkun riskillisyydelle, vastuiden ta-
kaisinostettavuudelle, vastuuvelan tuottovaateen ja omaisuuden tuottojen yhteensopivuudelle,
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sckd kustannus- ja riskiliikkeiden mahdolliselle tappiollisuudelle. Laajennetun toimintapdfioman
laskelmat on toimitettu valvojalle vuosittain jo useamman vuoden ajan, mutta valvontarajat ei-
vit ole toistaisekst velvoittavina voimassa.

5.2 Muut sddddkset
6.2.1 Omaisuuden laatu, maksuvalmius ja hajauttaminen; kates3annéstd

Sijoitusomaisuuden laatua, hajauttamista ja maksuvalmiutta koskevista asicista sdddetidan EU-
direktitvien katetta koskevissa midriyksissd. Myds ndmid on toteutettu minimiharmonisoinnin
periaatteella. Madriykset koskevat ainoastaan vastuuvelan katetta. ‘Toimintapidoman voi sijoit-
taa vapaastt. Suomen katesdannostd on joiltain osin direktiivejd tiukempi.

Katedirektiivissd on méadrdyksid liittyen omaisuuden maakohtaiseen ja lajittaiseen hajauttami-
seen, vastapuoliriskiin, maksuvalmiuteen ja riskikeskittymiin. Paisddntoisesti kateomaisuuden
voi sjjoittaa kaikkiin instrumentteihin, joilla kiyddan kauppaa Euroopan talousalueen sddnnel-
lyilld markkinoilla. ETAn ulkopuolisiin maihin tehtyjen sijoitusten katekelpoisuutta on rajoi-
tettu. Nykyolosuhteissa timid johtaa sithen, ettd Euroopan talousalueen osuus vastuuvelan kat-
teena olevista sijoituksista ylipainottuu. Jos sijoitusriskit tulevaisuudessa huomioidaan nykyisti
laajemmin toimintapiiomavaatimuksissa, viranomaisten on mahdollista miettid uudesta niko-
kulmasta millaiselle katesdinndstolle jatkossa on tarvetta.

5.2.2 Vastuuvelan laskenta

Vastuuvelan laskenta on periaatteessa harmonisoitu EU-alueella. Kaytinnéssi kuitenkin siti
koskeva s@finndstd muodostuu yleisen tason madriyksistd ja jattda soveltajalle vapauksia. Tistid
johtuen harmonisointi toteutuu ainoastaan padperiaatteiden tasolla.

Direktuiveissa henki- ja vahinkovakuutusta koskevat erilaiset laskentapenaatteet. Vahinkova-
kuutusyhtién vastuuvelan on oltava rittavi tulevaa korvausmenoa varten. Stihen ei edellytetd
sisdllytettdvin erityisti rurvamarginaalia vakuutus- tai sijoitusriskien heilahteluja varten. Sijottus-
riski huomioidaan rajoittamalla tilanteita, joissa vastuuvelan diskonttaaminen on sallittu. Hen-
kivakuutuksen vastuuvelan laskennassa on huomioitava vastuuvelan kannalta oleellisten teki-
j6iden epasuotuisa heilahtely, joka kiytinndssi tarkoittaa sitd, etti vastuuvelkaan sisallytetdin
varmuushsi. Laskelmissa kilytettdvii korko on valittava turvaavasti ja vastuuvelan ja sitd katta-
van omaisuuden yhreensopivuus on huomioitava.

Tel-yhtidissd on kiiytossii erillinen vastuuvelan erd, osittamaton lisdetujen vastuu, jolla voidaan
varautua sijoitustoiminnan tuloksen vaihteluihin. Suomalaisten henkivakuutusyhtididen uusia
vakavaraisuusvalvontarajoja suunnitellut tydryhmi esitti, ettd henkiyhtudét voisivat ottaa kiyt-
t66n vastaavan erin. Piiitoksid asiaan liittyen ei ole toistaisekst tehty.

5.2.3 Omaisuuden arvostusperiaatteet

Yhtion vakavaraisuusasernan kannalta on olennaista miten omaisuuden kiyvit arvot on méiri-
telty. Noteerattujen arvopapereiden osalta arvojen maarittimisessd ei ole mahdollista kiyttad
harkinnanvaraa. Sen stjaan esim. kinteistdstjoitusten osalta tilanne on toinen. Suomessa va-
kuutusvalvontavirasto on antanut ohjeet omaisuuden arvostusperiaatteista. '

5.2.4 Hallituksen vastuu; sijoitussuunnitelma
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Suomessa vakuutusyhtién hallituksen on laadittava syjoitussuunnitelma. Sijoitussuunnitelmassa
madritellddn sjortustorminnan tavoitteet, riskinoton rajat ja sijoitusorganisaation toimivaltuu-
det. Suunnitelmaa tehtiessi on huomioitava aktuaarin lausunto vastuuvelan luonteen asetta-
mista vaatimuksista yhtién sijoitustoiminnalle. '



YHTEENVETO

Peilattuna vakuutusyhtién rooleihin rahoitusmarkkinoilla, aktuaarilla on jokaiseen litttyvid vas-
tuita ja tehtavii.

Ajatellen vakuutusyhtistd sakustusriskinkantajana, aktuaarin vastuulla on yhtidn vakuutusten hin-
noittelu ja vakavaraisuuden valvonta niin, ettd yhtid selviytyy vakuutusriskeisti vakuutussopi-
musten edellyttamalla tavalla.

Vakuutusyhtién toimiessa rahoitusmarkkinoilla sgissttajana, aktuaari huolehtii, ettd vakuntusvastuiden
kannalta olennaiset asiat tulevat huomioiduiksi yhtitn sijoitustoiminnassa. Aktuaari tarkkailee
sijoitustoiminnan riskillisyytti ja sen vaikutuksia ja vaatimuksia yhtidn vakavaraisuudelta. Li-
saksi aktuaari arvioi miki osa sijoituksista on oltava pienen realisointiriskin varallisuutta, jonka
turvin yhtié pystyy kaikissa tilanteissa maksamaan korvaukset.

Vakuutusyhtid on rahoitusmarkkinoflla myds sjsituskobde. Aktuaarin on oltava tietoinen yhtién ris-
keista ja riskinkantokapasiteetista siten, ettd esim. kiisitys lisipadoman tarpeesta syntyy otkeaan
aikaan. Koska paiomalla on kustannus, yhti lailla tirke3d on ymmirtii milloin yhtién vakava-
raisuus on yliturvaava. Aktuaarin rooli vakuntusyhtidssi painottuu vakuutusasiakkaiden etujen
turvaarniseen. Asiakkaiden etujen mukaista on, ettd myds omistajat ovat tyytyviisid. Jos yhtio ei
ole houkutteleva sijoituskohde, lisipiioman hankinta on ongelmallista.

Sijoitusriskit ovat vakuutusriskien ohella merkittavimpida vakuutusyhtién liketoiminnan ris-
keisti. Sijoitusriskeji ovat omaisuuden arvoon ja likviditeettiin vaikuttavat tekijit. Niiden hal-
linta on vakuutusyhtidn sijoittarnisesta vastaavassa organisaatiossa tyoskentelevien alan am-
mattilaisten ty6ti. Heidin toimintaansa rajaavat yhtién hallituksen laatima sijoitussuunnitelma
ja viranomaisen miiriykset. Aktuaari vaikuttaa sijoittamiseen tuomalla hallituksen tietoon
oman nikemyksensd asioista, joita sijoitustoiminnassa tulee vastuuvelan kannalta huomiotda.
Sijoitustoiminnan opintojen ottaminen osaksi aktuaaritutkintoa tulee olemaan tirked parannus
aktuaarien koulutuksessa.

Taseessa sijoitus- ja vakuutusriskit ovat nienniisesti eri puolilla, mutta ne korreloivat keske-
nidn. Vuorovaikutussuhteesta seuraa, etti tehokas taseen riskienhallinta edellyttid sen tarkas-
telemista kokonaisuutena. Asset/Liability Management-tekniikat (ALM) tarjoavat tihiin sopivia
tyokaluja. Useat menetelmit soveltuvat ainoastaan yksittiisten riskien tunnistamiseen. Tar-
kempi analyysi vaatii yrityksen koko litketoiminnan mallintamista niin, etti yrityksen ominais-
piirteet ja sen toimintaympiristd otetaan yksityiskohtaisesti huomioon.

Riskikartoitusten ja -analyysien avulla tunnistetaan riskitekij6itd ja voidaan tehda padtelmid ni-
den toteutumisen todennikéisyydesti. Todenndkdisyysjakaumat tekevit riskeistd helpommin
hallittavia ja ennustettavia, mutta koska kysymys on satunnaisesti heilahtelevista tekij6istd, tiysi
yllityksettdmyys on mahdottomuus. Odottamattomia tapahtumia varten tarvitaan piiomia. Vi-
ranomainen asettaa piiomien miirille vihimmiisvaatimuksen. Eurooppalaiset vaatimukset
huomioivat yhtididen riskit kaavamaisesti. Suomessa sovelletaan yksityiskohtaisempta malleja.
Kestokykyi episuotuisia heilahteluja vastaan haetaan paiomavaatimusten lisaksi myds muilla
vakavaraisuusmiiriyksilldi. Vastuuvelan laskentasainnéilli pyritdin varmistamaan, ettd yhtién
taseessa annetaan oikea kuva velka-asemasta vakuutuksenottajia kohtaan. Katesdanndstolld ta-
voitellaan vakuutusvastuita kattavan sijortusomaisuuden turvaavaa hajautusta.
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Sijoitusriskin ja vakuutusriskin markkinoilia tapahtuu muutoksia. Molemmat monipuolistuvat ja
kehittyvat, osin myds vhteiseen suuntaan. Toistaiseksi vakuutusyhtiéilld on lihes monopo-
liasema vakuutusriskin kantajina. Tulevaisuudessa asia voi olla toisin. Paitsi yhtididen toimin-
taympiristdssd, vakuutusriskeissi tapahtuu muutoksia. Esimerkiksi teknitkan kehittyminen vie
vakuutusriskejd “high frequency, low severity”- tyyppisestd kohti ”low frequency, high seve-
rity”- tyyppid. Tillainen suunta luo haasteita muun muassa vakuutusten hinnoitteluun. Sijoitus-
riskin hinnoittelumalleja e1 kannata jattad huomiocimatta mietittiessi vusia malleja vakuutus-
kentalla.

Vakuutusyhtibiden toiminnan kokonaisvaltainen hahmottaminen vaatii kisitysti paitsi vakuu-
tustoiminnasta myds vakuuttajan toimintaympiristdstd, joka suurelta osin muodostuu rahoi-
tusmarkkinoista. Aktuaareilla on vakuutusyhti®ssd valtaa vaikuttaa yhtién asioihin, myés toi-
minnan ydinkysymyksiin. Valta tuo vastuuta. Vastuun kantamiseen tarvitaan yksityiskohdat
ylittdvad laajaa nikemnystd vakuutusyhtidn sisaisistd asioista ja yhtidon vatkuttavista ulkoisista
tekijéistd. Rahoitusmarkkinoiden tunteminen on olennainen osa laaja-alaisen nikemyksen
muodostamisessa. Tassd SHV-tydssi on raapaistu pintaa siitd mitd rahoitusmarkkimat ovat, mi-
ten vakuutusyhtié nithin sijoittuu, mitd sijoitusriski on ja miten nidmi asiat liittyvat aktuaarin.
Yleistietoutta atheesta vor syventdd tutustumalla mikro-ja makrotaloustieteisiin, rahoituksen
 teoriothin ja sijoitusriskin hallintaan esimerkiksi johdannaisteorioiden ja ALM-teknitkoiden ni-
kokulmasta.

47






LAHDELUETTELO

Swiss Re Sigma
- Asset Liability Management for Insurers, 62000
- Alternative risk transfer (ART} for corporations: a passing fashion or risk management for the 2 1%
century, 2/1999
- Capital market innovation in the insurance industry, 3/2001

Swiss Re Publications
- From risk to capital; An Insurance perspective, 1998
- Insurance-Linked securities, 1999
- Integrated Risk Management Solutions; Beyond traditional reinsurance and financial hedging, 1998

The GENEVA PAPERS on Risk and Insurance

Vol. 26 No.1 {January 2001)
- Denis Kessler: Anticipating and Managing Risks in the 21% Century
- Jurgen Zech: Rethinking Risk Management: The Combination of Financial and industrial Risk
Vol. 25 No.4 {October 2000)
- Peter L.Bernstein: Aisk Management, Financial Markets and Insurance: The Hidden Linkages
No. 86 {January 1998)
- Ambroise Laurent: /nsurance in the Light of Financial Theory and Innovation
No. 83 (October 1998)
- Jurgen Zech: Will the International Financial Markets Replace Traditional Insurance Products?
- Bjérn Wolrath: At the turn of the Century: Reflections on the Insurance Industry in Society
- Lutgart Van den Berghe: Shaping the Future for the Insurance Sector
- Gerry Dickinson: The Economic Role of the Insurance Sector in the Risk Transfer-Capital Market Nexus
- Sir David Walker: Trends in Financial Services
- Fred Wagner: Risk Securitization — An Alternative of Risk Transfer of insurance Companies
No. 82 (January 1997)
- Walter Kielholz and Alex Durrer: insurance Derivatives and Securitization: New Hedging Perspectives
for the US Cat Insurance Market
- Prakash Shimpi: The Context for Trading Insurance Risks
- Richard E.Smith, Emily A.Canelo and Anthony M.Di Dio: Reinventing Reinsurance Using the Capital
Markets

- M.Smink and R.A.H. van der Meer: Life Insurance Asset-Liability Management: An international Survey
Helsingin kauppakorkeakoulu - LTT-Tutkimus Oy, Perustietoa sijoittajille, sijoittajapalvelimen julkaisu
Helsingin kauppakorkeakoulu, Rahaoituksen perusteet, luentomateriaali 2000
Kevin Down, Beyond Value At Risk, The New Science of Risk Management, John Wiley & Sons, 2000
John C.Hull, Options, Futures & Other Derivatives, fourth edition, Prentice-Hall International, 2000
David G.Luenberg, /nvestment Science, Oxford University Press, 1988
Vakuutusyhtidlaki
Vakuutusvalvontaviraston jt;lkaisusarja, Méardys- ja ohjekokoelma
Sosiaali- ja terveysministerién tyryhméamuistioita

- 2000:18, Vakuutusyhtididen vakavaraisuuspddoman kartuttamistydryhmén muistio

- 1997:33, Vakuutusyhtididen vakavaraisuustydryhméan muistio

Sosiaali- ja terveysministeridn asiakirja, Vakuutusvalvonta Suomessa, 30.3.1999






