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Tilastolliset menetelmét vakuutusyhtion riskienhallinnassa

Tassa artikkelissa pyritddn kuvaamaan yleistajuisesti tilastollisten menetelmien roolia
vakuutusyhtion riskienhallinnassa. Tarkastelukulmana on moderni riskienhallinta ja tilasto-
tieteen suhde muihin Kkvantitatiivisiin tieteisiin. Erityisesti pohditaan alan kehitystrendien
tarjoamia mahdollisuuksia.

1. Johdanto

Vakuutusyhtion liiketoiminta perustuu ensisijaisesti vakuutusmaksua vastaan tapahtuvaan
vakuutetun riskin kantoon hanen puolestaan tai muuhun asiakkaan riskienhallinnan jarjestamiseen.
Vakuutustoimintaa ja uhkapeleja voi luonnehtia toistensa peilikuviksi: uhkapelien pelaajat ottavat
tarpeettomia riskeja tavoitelleessaan voittoa ja vakuutuksenottajat maksavat vakuutusmaksuja
suojautuakseen sellaisilta taloudellisilta riskeiltd, joita he eivat voi vélttdd. Vakuutustoiminnan
periaatteet on selitetty tarkemmin alan klassikoksi Suomessa muodostuneessa Rantalan ja
Pentikédisen kirjassa Vakuutusoppi (2003). Esitettyjen periaatteiden osalta ajaton esitys
vakuutusyhtion ~ mallinnuksesta  ja  riskienhallinnasta on  Daykin ym. (1994) -
suomalaisenglantilainen kansainvélinen klassikko.

Sijoitustoiminta on aina erottamaton osa vakuutusyhtion toimintaa vakuutusyhtididen sijoittaessa
kerddmiadn vakuutusmaksuja. Koska vakuutusmaksun ja vakuutuskorvauksen valilla voi olla varsin
pitka aikavali ja vakuutusmaksutulo suuri, vakuutusyhtididen sijoitusomaisuus saattaa kasvaa
huomattavaksi. Sijoitustoiminta voi olla luonteeltaan joko vakuutustoimintaa muistuttavaa
riskienhallintaa tai uhkapelien kaltaista spekulointia — usein kaytannon sijoitustoiminnassa on
molempia piirteitd. Sijoitustoiminnan erottaa yleensa uhkapelista myo6s tuoton positiivinen
odotusarvo (uhkapeleissd pelaajat keskimddrin havidvat). Vakuutusyhtididen tapauksessa
sijoitustoiminnan tulee olla tuottavaa ja turvaavaa, ja vakuutettujen asema turvataan erityisilla
saadoksilla ja viranomaisvalvonnalla. N&in kovin spekulatiiviset sijoitukset eivat tule kyseeseen.
Samalla toki tulee muistaa, ettei kunnollista tuottoa sijoitukselle voi saada ilman jonkinasteista
riskinottoa — riskin ja tuoton valilla on vahva sidos. Koska vakuutusyhtididen omaisuudesta suurin
osa koostuu tulevaisuuden vahinkojen tai muiden vakuutustapahtumien korvaamista varten
varatusta sijoitusvarallisuudesta, taytyy yhtididen noudattaa tiukkoja vakavaraisuusvaatimuksia.
Euroopan unionissa ndita sdadoksia uudistetaan parhaillaan ns. Solvenssi Il direktiivin avulla.
Tamé kokonaisuus tekee vakuutusyhtion sijoitustoiminnan hoitamisesta erityisen haastavan
tehtévan.

Uhkapelit ja vakuutustoiminta ovat tarjonneet taloudellisesti merkittdvdn ja konkreettisen
sovelluskohteen satunnaisilmitiden tutkimisesta kiinnostuneille tiedemiehille. Ei siis ole yllattavaa,
ettd vakuutusalan menetelmien ja uhkapelien teoria ovat historian saatossa innoittaneet tilastotieteen
ja todenndkoisyyslaskennan tutkijoita. Viimeisten vuosikymmenien aikana tilastotieteen sovellusten
ala on laajentunut koskemaan miltei kaikkia tieteen ja inhimillisen toiminnan alueita arkeologiasta
markkinointiin ja juridiikasta grafiikkaan. N&in vakuutusala ei ole endd nykyisin ollut samassa



madrin ainutlaatuinen sovellusalue tilastotieteilijoille ja todenndkdisyyslaskennan tutkijoille kuin
menneisyydessa.

Vakuutettavien riskien luokka on perinteisesti rajoittunut todennédkdisyyslaskennan keskeisten
tulosten: Suurten lukujen lain ja Keskeisen raja-arvolauseen soveltuvuuden rajaamiin kohteisiin eli
ns. perinteisien vakuutettavien riskien luokkaan (erikoistapauksena Lloyd’sin vakuutus-
markkinoilla on aina vakuutettu my6s muun tyyppisié riskejd). Tdma rajaus vakuutettavien riskien
luokassa on samalla rajannut samalla monien tilastotieteen modernien menetelmien soveltamista.
Viime vuosina finanssimatematiikan uudet keksinnot ja sijoituskohteiden kirjon kasvu ovat nopeasti
laajentamassa vakuutettavien riskien luokkaa ja tyyppid. Taméa kehitys yhdesséd vakuutus- ja
finanssialan laajojen ja monipuolisten tilastoaineistojen kanssa on palauttamassa vakuutustoiminnan
mallintamisen tilastotieteen kaikkein mielenkiintoisimpien sovelluskohteiden joukkoon. Kehitysté
kuvaa viime aikoina julkaistun tutkimuksen ja muun Kirjallisuuden suuri maara (ks. esimerkiksi
Borowiak 2003 tai McNeil ym. 2005).

2. Riskienhallinnan tavoitteet ja haasteet

’People who havn’t lived and died by financial models often
have difficulty understanding how they are used” E. Derman

Vakuutusyhtiét voidaan jakaa niiden kantamien riskien luonteen mukaan kolmen ryhmaéan:
vahinkovakuutus, henkivakuutus ja elédkevakuutus. Kullakin vakuutusyhtiotyypilld on omat
erityispiirteensa ja niiden riskeja voidaan luokitella monella tavalla. Erds yleisen tason luokittelu
on:

Liiketoimintariski

Rahoitusriski (I&hinn& sijoitustoimintaan liittyva riski)

Vakuutusriski

Luottoriski (seka vakuutus etté sijoitustoimintaan liittyva riski)

Operationaalinen riski

Vakuutusyhtion riskienhallinnassa noudatetaan yleisia yrityksen riskienhallinnan periaatteita, mutta
lilketoiminnan ytimessd oleva vakuutettavien riskien kantaminen asiakkaan puolesta ja
sijoitustoiminnan suuri merkitys seka poikkeava luonne (asiakkaiden riskien kannon takia) erottavat
vakuutusyhtion riskienhallinnan muusta yritystoiminnasta. Nykyisin pyritddn perinteisen tuote tai
riskikohtaisen toiminnon sijasta kokonaisvaltaiseen riskienhallintaan

Tilastollisilla menetelmilla on keskeinen rooli kaikissa ylla luetelluissa riskienhallinnan vaiheissa.
Esimerkkejad on lukuisia. Tilastollinen data-analyysi auttaa riskien tunnistamisessa ja niiden
tarkeysjarjestyksen muodostamisessa. Riskien yhdistdmisessd hyddynnetdadn hierarkisia malleja ja
riippuvuuksia kuvaavia kopuloita. Jarjestelmien mallinnuksessa ja simuloinneissa tarvitaan
regressioanalyysid ja aikasarja-analyysid. Menetelmid sovellettaessa on ldhes mahdotonta
ylikorostaa tilastollisen tietojenkasittelyn merkitysté.

Perinteisesti tilastollisilla menetelmilld on hallittu hyvin rahoitusriskig, vakuutusriskia ja
luottoriskid. Tilastotieteellisten menetelmien rooli on korostumassa liiketoimintariskin ja
operationaalisen riskin hallinnassa. Moderni vakuutusmatematiikka (laajasti tulkittuna) sisaltaa ne
rahoitusteorian, tilastotieteen ja todennékdsyyslaskennan osat, joiden sovelluksilla on keskeisin
merkitys vakuutusyhtion liiketoiminnalle. Vakuutusmatematiikka on perinteisesti jaettu
sovellusalueen mukaan vahinko- ja henkivakuutusmatematiikkaan.



Vakuutustoiminnassa péaatoksenteko nojaa normaaliin liiketoiminnan tapaan tulevaisuuden
ennusteisiin. Ennusteiden tekemisessa kaytettdvat menetelmét ovat luonteeltaan péasaantodisesti
tilastollisia kuitenkin niin, ettd soveltajan oma harkinta on korostuneessa roolissa. Datan
vahdisyyskadn ei valttdmatta ole menetelmien k&yton esteend: Gelman ym. (1998) antavat
mielenkiintoisen esimerkin siitd, miten tilastollista menetelmé&d kayttden voidaan estimoida,
puhdasta todennékodisyysmallia paremmin, sellaisenkin tapahtuman todenndkdisyys, jota ei ole
koskaan ennen tapahtunut!

Riskinhallinnan peruskysymyksia on tilastollisen riskimitan valinta. Tahan kysymykseen ei ole
yksikasitteistd vastausta. Artzner ym. (1999) ovat esittdneet aksioomat (samaan tapaan kuin
esimerkiksi ryhmateorialle) ns. koherentille (engl. Coherent) riskimitalle. Dhaene ym. (2003) ovat
ansiokkaasti analysoineet riskimittojen toivottavien ominaisuuksien riippuvuutta sovelluskohteesta.
Heidan loppupaatelmansa on, ettd koherentit riskimitat ovat useissa kaytannon sovelluksissa
epasopivia. Kyseinen esimerkki osoittaa riskienhallinnan kaytannon realiteettien ymmaérryksen
valttamattomyyden myds teoreettiselle tutkimukselle. Tdmé on sindnsa tyypillista tilastotieteelle:
sovelluskohteen ymmartdminen on valttdméatonta. Usein asia jarjestyy sovellusalueen asiantuntijan
ja tilastotieteilijan yhteistyon avulla.

Riskienhallinnassa pyritddn nykyisin kokonaisvaltaiseen lahestymistapaan, jonka vaiheet ovat:
e Riskien tunnistaminen

Riskien analysoiminen ja suuruuden arvioiminen

Riskien yhdistdminen

Riskien tarkeysjarjestyksen muodostaminen

Riskien a) hytdyntaminen tai b) valttdminen, suojautuminen tai siirto.

Né&itad riskienhallinnan vaiheita on hyva seurata s&&nnollisesti ja tehdd tarvittaessa korjauksia
menettelytapoihin. Perinteinen vakuutusyhtion kaytdnté on ollut valttdd ”ei-vakuutettavia” eli
tilastollisesti hankalia riskeja ja siirtdd osan riskeista toisille vakuutusyhtitille jalleenvakuutuksen
muodossa. Sijoitusmarkkinoiden ja instrumenttien kehitys on mahdollistanut vakuutettavien
kohteiden laajennuksen ja riskien siirron suoraan padomamarkkinoille. Riskien kantamiseen
erikoistuneille laitoksille riski on liiketoiminnan mahdollisuus, jonka hyédyntdmiseen pyritéan.
Kokonaisvaltaisella 1&hestymistavalla saatetaan 10ytéa ja hyddyntad toisiaan kumoavia riskeja.

Vakuutusyhtion riskienhallinnan keskeisimmét haasteet kuuluvat kolmeen luokkaan - ensinnékin
mallinnettavien ilmididen vahéiseen ennustettavuuteen, toiseksi tarvittavien tietoaineistojen
puutteisiin ja kolmanneksi vakuutustoiminnan mutkikkuuteen. Ndma yhdessa alan nopean
muutostahdin kanssa tekevéat vakuutusyhtion riskienhallinnasta erittdin haastavan tehtévan.

Toiminnan riskeista suuri osa liittyy ihmisen kayttdytymiseen. Sen ennustettavuus on paljon
vahdisempdd kuin luonnonilmitiden, koska kausaalisia luonnonlakien kaltaisia malleja ei ole
olemassa tai niitd ei vield tunneta. Tamé& johtaa tilastollisten menetelmien robustisuuden
keskeisyyteen.

Vakuutusyhtion liiketoiminta perustuu informaation hyddyntamiseen. Niiden tietorekisterit ovat
keskeisia seka vakuutussopimusten hoitamiselle etta liiketoiminnan suunnittelulle. Sijoitustoiminta
taas nojaa laajoihin kansainvélisiin sijoitusinstrumenttien kaupank&yntiaineistoihin. Kéytetty data
on kuitenkaan harvoin téydellistd. Tarvitaan menetelmid, jotka soveltuvat puuttuvan datan
korvaamiseen ja datan laadun tarkkailuun. Lis&ksi tarvitaan vélineitd erilaisista l&hteistd peraisin
olevan informaation yhdistdmiseen. Dataa on kuitenkin valtavat méérat ja 16ytyy myos hyvin pitkié



aikasarjoja. Fraktaaligeometrian keksijda B. Mandelbrot on perustellut kiinnostustaan
finanssisektorin mallinnukseen toteamalla: ”Data, datan kultakaivos (Data, gold mine of data)” (ks.
Taleb, 2007, s. 269).

Vakuutustoiminnan monimutkaisuus johtuu padosin kahdesta syysté. Toisaalta monien vakuutus- ja
sijoitustuotteiden tekninen rakenne on nykyisin varsin mutkikas ja toisaalta vakuutusyhtion
toimintojen kokonaisuuden laaja-alaisuudesta seuraa keskindisessa riippuvuussuhteessa olevien
toimintojen suuri maara. Tallaisten jarjestelmien kuvauksessa hierarkiset mallit ovat osoittautuneet
usein toimiviksi kompromisseiksi mutkikkuuden ja kuvauksen tarkkuuden vélilla. Mallien
mutkikkuuden takia simuloinnit nousevat keskeiseksi analyysitekniikaksi. Samalla simulointien
nopeus on osoittautunut hyvin tarkeéksi kysymykseksi.

Vakuutus- ja finanssisektorin mutkikkuuden aiheuttamia ongelmia on hiljattain pohtinut esimerkiksi
Koskinen (2007). Taloustieteellisen tutkimuksen osalta maailman johtaviin yliopistoihin kuuluvan
London School of Economic’n tilastotieteen laitoksen johtaja Ragnar Norberg (2006) on todennut,
ettd menetelmien ja instrumenttien monimutkaistumisen takia tutkimustoiminnan rooli korostuu
sek& vakuutusyhtigissa etta sdantelyssa.

Mallivirheen kehittyminen

Tilastollinen Virheellinen
Datan malli paatoksenteko
puutteellisuus :> virheellinen :> (virhegllinen
ja virheet (vaara datan harkinta;
generoiva sub-optimaalinen
prosessi) ratkaisu)

Kuvio I: Malliriskin ensimmainen l&hde on usein kéayttotarkoitukseen ndhden puutteellinen
data, sitd seuraa virheellinen tilastollinen malli, jonka tuloksia optimoitaessa tai muuten
paétoksenteossa hyddynnettaessa lisataan edelleen lopputuloksen virhetté

Edelld mainituista ongelmista seuraa, ettd sopivan datan generoivan prosessin I6ytdminen on
hankalaa. Tatd ilmiotd kutsutaan nykyisin malliriskiksi. Tautologinen ilmaus riskimallin
malliriski” kertoo suurimman riskienmallinnuksen ongelman. Malliriskid voi havainnollistaa
esimerkiksi tilanteella, jossa pokerin pelaaja ei tiedd tarkalleen mitd monista vaihtoehtoisista
sédannoista pelissd noudatetaan (pokerista on lukuisia eri versioita). Erityisen suuri vaara piilee
tilanteessa, jossa mallin kayttaja ei havaitse mallin virheellisyytta tai rajoittuneisuutta. Mallien
jatkuva kyseenalaistaminen ja testaaminen sekd tarvittaessa niiden rakenteen muuttaminen on
valttamaton prosessi. Esimerkiksi laskennalliset bayesilaiset menetelmét tuntuvat soveltuvan hyvin
tahén tarkoitukseen.



Kuviossa | on esitetty tyypillinen mallivirheen kehittymisprosessi. Kaytettdvien menetelmien
kayttoa kannattaa miettid kaaviossa edeltdvien vaiheiden luotettavuuden perusteella. Jos esimerkiksi
ollaan pé&adytty hyvin epdvarmaan ennusteeseen (mahdollisesti varsin epétarkan tilastollisen mallin
takia), ei seuraavassa Vvaiheessa suoritettavan optimoinnin tuloksia kannata tulkita liian
Kirjaimellisesti ja joskus siitd on syytd kokonaan luopua. Tilastotieteessa korostettu yksinkertaisen
mallin tavoittelu on aina kannatettavaa.

3. Tilastotieteen rooli suhteesta “naapuritieteisiin”

Kuviossa Il on esitelty erdiden tieteenalojen suhde kokonaisvaltaisessa riskienhallinnassa.
Rahoitusteoria (engl. Financial Economics) tarjoaa kaytdnndssa toimivan teoriakehikon seka
tulkinnallisen pohjan pé&&toksenteolle. Tilastotiede tarjoaa valineitd datan hyddyntdmisen prosessiin:
datan keradmiseen, kasittelyyn ja ilmién mallinnukseen seka lopulta paatoksentekoon. Termilla
todenndkoisyyslaskenta tarkoitetaan jatkossa todennakdisyysteorian ja stokastisten prosessien
kokonaisuutta. Todennadkdisyyslaskennan mallien rooli on korostunut rahoitustekniikan (engl.
Financial Engineering) sovelluksissa. Todennakdisyyslaskennan mallit tarjoavat dataan kalibroidun
tarkan mallin sekd toisaalta moniin tilanteisiin laadullisia arvioita. Tilastollisella mallilla saadaan
sen sijaan tuotettua numeerisia estimaatteja.’  Operaatiotutkimus (operaatioanalyysi) tarjoaa
tyokaluja mallinnuksen ja paatdksenteon tueksi.

Eraiden tieteenalojen rooli
vakuutusyhtion riskienhallinnassa

Rahoitusteoria . . Todennakoisyys-
(Financial Lleztatizle laskenta

Economics)

| |

Rahoitustekniikka Vakuutus- Operaatio-
(Financial Engineering) matematiikka tutkimus

\« Kokonaisvaltainen /

riskienhallinta

Kuvio I1:Vakuutusyhtion riskienhallinnassa kéytetdan kvantitatiivisia
menetelmid useilta tieteenaloilta. Nuoli kuvaa menetelmien siirtoa tieteenalalta
toiselle. Kaaviossa spesifisyys kasvaa alemmalle tasolle siirryttéessa.

Rahoitusteoriassa mallinnus perustuu pééasiassa ns. arbitraasivapauden periaatteeseen, joka nojaa
sijoitustuotteiden hintojen keskindiseen yhteensopivuuteen — vaaditaan ettei ilman riskid voi
savuttaa riskitontd korkoa ylittdvad tuottoa. Tamé& yksinkertainen periaate on varsin hyvin
sopusoinnussa taloudellisen intuition ja empiiristen havaintojen kanssa. Mallien rakenne johdetaan

! T4ssa kirjoituksessa tehty jako tilastotieteen ja muun stokastiikan vélille on keinotekoinen. Useinkaan ei ole selvé
mihin tieteenalaan jokin tietty menetelmd kuuluu ja vield vahemman kvantitatiivisten menetelmien kéayttajat jakautuvat
ainoastaan tilastotiedettd tai todenndkdisyyslaskentaa hallitseviin henkildihin. Jako palvelee téssd aiheen rajausta ja
ominaispiirteiden korostusta.



usein stokastista analyysia kayttden. Tahan yksinkertaiseen periaatteeseen perustuvien sovellusten
hienostuneisuutta ja syvallisyyttd kuvaa fysiikan kuuluisan Feynmanin ja Kacin teoreeman yleinen
kayttd finanssijohdannaisten (esim. optioiden) arvon madrityksessa. Todenndkdisyyslaskennan,
tilastotieteen ja vakuutusmatematiikan yhteisestd historiasta kiinnostuneille sopiva yleistajuinen
artikkeli  on Rantala (2006). Suomenkielinen  teknisempi  esitys rahoitusteoriasta,
finanssimatematiikasta seké finanssiekonometriasta on esimerkiksi Alvarez ja Koskinen (2007).

Riskienhallinnassa kvantitatiivisia menetelmida sovelletaan puhtaasta data-analyysistd aina
asiantuntijoiden ndkemysten systemaattiseen jalostamiseen (ks. Kuvio I11). Esimerkiksi &ariarvojen
teorian avulla voidaan arvioida potentiaalisen katastrofin suuruutta ja jalleenvakuutuksen tarvetta.
Bayesilaisella hierarkisella mallilla voidaan ennustaa mutkikkaan vahinkoprosessin kulkua ja
tarvittavaa riskipadomaa. Operaatiotutkimuksen analyyttiselld hierarkiaprosessilla voidaan koostaa
asiantuntijaryhman mielipiteistd johdonmukainen péaatelmé. Toki kaikkia n&itd menetelmia
kaytettdessd tarvitaan menetelmédn kayttdjan (ja joskus myods muiden) omaa henkildkohtaista
harkintaa. Usein sovelluksissa joudutaan mm. ottamaan kantaa poikkeaviin havaintoihin (outlier).
Ne voidaan tulkita aaritapauksessa joko tarkeimmiksi havainnoiksi tai vaikka vain datan
virhekohdiksi.

Esimerkkeja kvantitatiivisista
menetelmista riskien mallinnuksessa

Data-analyysi Mallinnus Asiantuntija-arvio
;gz;:m;ﬁgn Eifol e Jarjestelman Preferenssien
differentiaali- simulointi P —
yhtalot
Aéariarvojen
uEere! Hermoverkot Bayesilaiset Delphi
paatantaverkot menetelma
Datan | Analyyttinen
. _— Regressioanalyysi hierarkia-
interpolointi Aikasarja-analyysi prosessi

Kuvio I11: Eréita kvantitatiivisia menetelmid. Tarvittavan subjektiivisen
harkinnan maara kasvaa siirryttdessa kaaviossa vasemmalta oikealle.

4. Esimerkkisovellus

Vakuutusvalvonnassa usein kohdattava ongelma on sopivien korkoskenaarioiden (ennusteiden)
valitseminen stressitestien pohjaksi. Tatéd tehtavéaa palvelemaan on kehitetty tilastollinen malli, joka
tuottaa neljdd eri perusmuotoa olevia korkoskenaarioita: nouseva kéyrd, laskeva kéyrd ja
konveksi/konkaavi kayrd. Tahén kayttotarkoitukseen pelkistetty kayra sopii hyvin — joissakin
muissa korkokayrén kayttékohteissa taas suuri tarkkuus on valttamatonta.

Korkoskenaario tuotetaan hierarkisella aikasarjamallilla. Mallin idea on tuottaa ennusteet 10, 3 ja
1/2 vuoden maturiteetin koroille — kyseiset korot ennustetaan inflaatio-odotusten avulla. Naiden
valiset arvot interpoloidaan lineaarisesti (vaihtoehtoisesti toisen asteen polynomilla). Kullekin
skenaariolle lasketaan luottamusvali ja todennakdisyys. Alkuarvoiksi malliin vaaditaan korkojen



nykyiset arvot sekd inflaatio-odotukset ja niiden hajonnat. Inflaatio-odotukset voivat olla
esimerkiksi kéyttajan asiantuntija-arvioita tai ennustelaitosten julkaisemia lukuja.

Mallin tuottamissa yksinkertaisissa ennusteissa on ainakin nelja eri epavarmuuden lahdetta: a)
aikasarjamallin virhetermi, b) inflaatio-odotusten epavarmuus, c) estimointivirhe ja d) mallivirhe,
joka johtuu mm. kéytetystd datasta ja yksinkertaistavista oletuksista. Asiantuntija-arvion
kayttaminen on my0s erds virhel&hde.

Liitteessd on esimerkkeja mallilla tuotetuista korkoskenaarioista vuoden 2006 alkupuolen
tilanteesta. Esitetyt skenaariot ja niiden luottamusvélit sekd todennakdisyydet on laskettu
simuloimalla 50 000 ennustetta. Kussakin neljastd k&yrdn muotoon perustuvassa luokassa
mediaanikéyra muodostaa valitun skenaarion ja todennédkdisyydet seka luottamusvélit (ennustevilit)
on laskettu simuloidun datan suhteellisista osuuksista. Kyseisessé esimerkissa nouseva korkokéyré
on hyvin todennakdinen. Inflaation alkuarvoilla nayttdd olevan paljon suurempi merkitys
lopputulokseen kuin inflaatio-odotuksien epavarmuudella.

Lis&& esimerkkeja tilastollisten menetelmien suomalaisista sovelluksista 16ytyy mm. Koskisen
(2006) tyoeldkevakuutuksen riskienhallintaa kuvaavasta artikkelista. Perinteisestd vakuutus-
matemaattista sijoitustoiminnan mallinnuksen ldhestymistapaa soveltava, mutta modernia
finanssiekonometriaa hydyntava melko kattava esitys on Kaliva (2004).

5. Kehitystrendeja

Vakuutustoiminalle asetettaviin ehtoihin kuuluva vakavaraisuus eli solvenssi pyrkii sen
turvaamiseen, ettd yhtion varat riittdvat vakuutussopimuksissa luvattuihin korvauksiin. Nain
yhtiolla on oltava jatkuvasti varoja véhintddn se maara mitd arvioidaan tarvittavan korvausten
hoitamiseen. Tata rahamé&érad kutsutaan vakuutusyhtion vastuuvelaksi.

Vaatimus, ettd  sijoitusomaisuuden  arvon tulee  ylittdd aina  vastuuvelan ja
vahimmaispddomavaatimusten yhteismadrén, on reunaehto joka keskeisesti ohjaa vakuutusyhtion
sijoitustoimintaa. Tastd syystd vakuutusyhtion sijoitustoiminta ja taseen hallinta on monessa
suhteessa paljon mutkikkaampaa kuin pankkitoiminnassa, puhumattakaan tavallisesta
varainhoidosta. Jos esimerkiksi jonkin sijoitusrahaston sijoitukset ovat kovin tappiollisia, seuraa
tdstd mahdollisesti maineen ja asiakkaiden menetys. Vakuutusyhtidlla vastaavassa tilanteessa
seurauksena voi hyvin olla konkurssi. Sijoitustoimintaa kannattaakin vakuutusyhtion tapauksessa
tarkastella ensisijaisesti osana taseen hallintaprosessia. Tasté prosessista kaytetdan lyhennetta ALM
(Asset Liability Management).

Tietotekniikan ja sijoitusinstrumenttien kehitys on johtamassa suuriin muutoksiin vakuutusyhtion
riskienhallinnan menetelmissd. Euroopan unionissa kehitteilld oleva vakuutusalan sdantely- ja
valvontajarjestelma Solvenssi 11 tulee taas osaltaan muuttamaan vakuutusyhtididen riskienhallintaa.
Solvenssi 1l:n  ydintavoitteena on vakuutuksenottajan aseman turvaaminen ja nyKyista
sdantelyjarjestelmaa suurempi riippuvuus vakuutusyhtion riskeistd. Samat piirteet ovat olleet
nékyvissa myos Suomessa sekd vahinko- ja henkivakuutuksen ettd lakiséateisen tyoelake-
jarjestelman kehityksessa.

Solvenssi 1l saantelykehikossa tullaan todennékéisesti sallimaan vakuutusyhtididen omien (engl.
Internal Model) riskienhallinta- ja paatoksentekomallien kayttd vakavaraisuuden arvioimiseen.



Tasta syysta erityisesti suurimpien vakuutusyhtididen omien mallien kehitystyd on ollut viime
vuosina erittdin voimallista.

Sijoitusomaisuuden ja vastuuvelan
markkinaehtoinen arvostus

Vastuiden <Osakeri5ki ‘
-arvo l
> Netto- || < Kinisorii ]

Kuvio 1V: Vakuutusyhtion tase kuvattuna modernissa ALM-kehikossa.
Vastuuvelan markkinaehtoinen maéritys (taseen oikea puoli) on
vasta alkuvaiheessa. Kehityksen suunta on kuitenkin selva.

On syyta korostaa, ettd kunnollinen riskienhallinta perustuu aivan yhta keskeisesti kvalitatiivisiin
menetelmiin ja riskienhallinnan prosessien toimivuuteen kuin kvantitatiivisiin menetelmiin. N&it4
kaikkia tarvitaan siis valttamatta! Solvenssi Il:n keskeinen idea on tdmaé ja se on muotoiltu kolmen
pilarin rakenteeksi:

e Pilari I: Kvantitatiivinen riskienhallinta.

e Pilari Il: Kvalitatiivinen riskienhallinta ja viranomaisprosessi.

e Pilari lll: Tietojen julkaiseminen ja markkinakuri.

Tilastotieteelliset ja todennékdisyyslaskennalliset finanssimatematiikan menetelmét nayttelevat
hivenen eri roolia vakuutusyhtion riskienhallinnassa. Kuviossa IV on esitelty vakuutusyhtion tase
markkinaehtoisen arvostuksen kehikossa. Perinteisin menetelmd on ollut arvostaa sijoitukset
ostohintaansa ja vastuuvelka tilastollisen arvion avulla (ns. aktuaarinen estimaatti, joka koostuu
tilastollisesta ennusteesta ja aktuaarin harkinnasta).

Kaikkein moderneimmassa tavassa pyritddn arvonmaaritykseen kaikkialla markkinoiden todellisten
hintojen avulla. Sijoitusomaisuuden osalta tdméa yleensa onnistuu kohtuullisen hyvin. Sen sijaan
vastuuvelan markkinaehtoinen hinnoittelu on ongelmallista, koska vastuilla ei useinkaan kayda
kauppaa, eikéd niitad lahelld olevia tuotteita 16ydy ja ne ovat lisdksi usein hyvin pitkakestoisia.
Elékevastuut esimerkiksi kestévat useita vuosikymmenid. Vastuuvelan modernista laskennasta on
ilmestynyt hiljattain elegantti kirja (Wurthrich ym. 2007), josta ilmenee vield avoimien ongelmien
suuri madra.

Modernissa taseen hallinnassa tilastotieteelld on pienempi rooli kuin ennen. Modernissa tavassa
pyritédn kayttdmaan tarkasti markkinadataan kalibroituja finanssimatemaattisia malleja.



Tarvittavien riskipuskurien maérittdminen voidaan tehda vain ja ainoastaan kayttamalla tilastollisia
menetelmia.

Uusi sovelluskohde tilastollisille menetelmille on finanssimatemaattisten mallien malliriskien
arviointi ja hallinta. Niissa esiintyva riskitekijoitd ovat mm. likviditeettiongelmat ja kéytetyt
approksimaatiot (esim. interpolointi ja joskus myds ekstrapolointi, riippuvuuksien mallinnus).
Tilastotieteen keskeinen rooli on t&llgin finanssimatemaattisten mallien riskienhallinnassa ja
esimerkiksi simulaatioihin perustuvien nykyista realistisempien mallien kehittdmisessa.

5. Lopuksi

“Malli on valine, joka muuttaa numeroita mielipiteiksi ja mielipiteitd numeroiksi”’
Eras kokenut talouden mallintaja Konjunkturinstututetissa Tukholmassa.

Paatoksenteon kannalta tilastollisen ja muun matemaattisen mallinnuksen suurin riski liittyy
tunnistamattomasta malliriskista seuraavaan virheelliseen varmuuteen: ei tiedetd ettei tiedetd! Tama
vaara tuntuu uhkaavan enemman mallinnuksen asiantuntijoita (seka kaytannon etta akateemisia)
kuin varsinaisia paatoksentekijoitd. Korkeimpia péatoksentekijoitd nayttad vaivaavan pikemminkin
painvastainen ongelma: kvantitatiivisen mallinnuksen varovainen hyddyntdminen myds niissé
tilanteissa, joissa siitd olisi luultavasti hyotyd. Poikkeuksena ovat suurimmat ylikansalliset
finanssitavaratalot, joiden arkipaivddn kuuluu erittdin kehittyneiden kvantitatiivisten mallien
jatkuva hyodyntdminen ja niill kilpailuetuun pyrkiminen.

Vakuutusyhtion riskienhallinnassa kaytettdvien kvantitatiivisten menetelmien osalta tilanne
muistuttaa operationaalisanalyysin soveltamisen tilannetta 1970-luvulla. Tuolloin menetelmien
kaytto lisdadntyi huikeaa vauhtia, mutta alan asiantuntijat erehtyivét lupaamaan ja uskomaan liikaa.
Seurauksena oli pahoja epdonnistumisia, joita seurasi hyvienkin menetelmien kayttamétta
jattdminen. Finananssiekonometrian tutkija Carol Alexander (2005) on todennut, ettd
finanssisektorilla ollaan menty jopa liiallisuuksiin tilastollisten menetelmien soveltamisessa. Itse
tulkitsen tilanteen pikemminkin niin, ettd tarvitaan enemman ké&ytettyjen menetelmien syvéllista
ymmarrystd yha uusien menetelmien kayttéonoton sijaan. Tamé osaksi siitd syystd, etta tilastollisten
menetelmien kayttajien enemmisto ei ole tilastotieteilijoita.

Finanssimarkkinoiden laajuuden, mutkikkuuden ja nopean kehitysvauhdin takia Yhdysvaltojen
keskuspankin entinen johtaja Alan Greenspan on todennut, ettd “finanssivalvoja ei ole pienintdkaan
mahdollisuutta pysyd mukana markkinoiden tuotekehityksessa ja markkinakdytannoissa.” Aivan
sama koskee toki jokaista yksittdista vakuutusyhtiota tai finanssitavarataloa koko markkinan osalta.
Pelkk& kvalitatiivinen riskienhallinta ja prosessien ymmarrys ei kuitenkaan riit4. Riskienhallinnan
tulee jokaisessa yksittdisessa vakuutusyhtiossa perustua siihen, ettd yhtio hallitsee ja ymmartaa juuri
ne menetelmét sekd ne sijoitus- sekd vakuutusinstrumentit, joita se itse k&yttd4d. Sama periaate
koskee valvojia. Valvojan tulee kyetd analysoimaan rajattu ja valikoitu otos valvottavien
instrumenteista. Jos tdma ei toteudu, tilannetta voidaan verrata siihen, ettd koulussa ranskan kielen
opettajalla on erinomaiset pedagogiset taidot, mutta hén ei osaa opettamaansa kielta. Osittain tdman
periaatteen noudattamatta jattdmisen takia laskua maksetaan nyt ns. ”subprime kriisin” muodossa.

Kirjoittaja on Vakuutusvalvontaviraston tutkimusjohtaja ja Helsingin kauppakorkeakoulun
vakuutus- ja sijoitustoiminnan menetelmien dosentti (Kvantitatiiviset menetelmat).
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LIITE
Kasimir Kalivan kehittdman Vakuutusvalvontaviraston korkoskenaarioiden simulaatiomallin
tuottamia korkoskenaarioita. Simuloinnit on toteuttanut Tuomas Nyblom.

Ennusteen 95% luottamusrajat
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Kuvio 1: Ennuste korkoskenaarioksi ja sen 95 % luottamusvali.

Inflaatioennusteen tason vaikutus
korkoennusteeseen
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Kuvio 2: Herkkyysanalyysia korkoskenaarion riippuvuudelle inflaation Idht6tasosta.
Ylhéélta laskien 1., 3. ja 5. kayra liittyvat 2% alkuarvoon inflaatiolle.
Paksumpi viiva on mediaani ja ohuempi on 95% luottamusvali.



Inflaatioennusteen hajonnan
vaikutus korkoennusteeseen
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Kuvio 3: Herkkyysanalyysia korkoskenaarion riippuvuudelle inflaatioennusteiden
hajonnalle. Paksumpi viiva on mediaani ja ohuempi on 95% luottamusvali.

Erimuotoisten skenaarioiden
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Kuvio 4: Eri skenaariotyyppien mediaanit ja todennékoisyydet. Annetuilla alkuarvoilla
nouseva skenaario on mallin mukaan erittdin todennékdinen. YIhaaltd vasemmalta laskien:
1. kayra on konveksi (todennakdisyys 2,5 %),

2. kayra on laskeva (todennakdisyys 0,1 %),

3. kéyré on konkaavi (todennakaisyys 1,0 %),

4. kéyra on nouseva (todennékdisyys 96, 4 %),

5. kéyré on todellinen (interpoloitu) korkokayra.
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