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SANASTOA

Basel = Pankkien Solvenssi |l:sta vastaava vakavaraisuuskehikko.

MCR (Minimum Capital Requirement) = Solvenssi Il:n asettama minimipadomavaati-
mus, juridisesti sitova padoman taso, jonka alapuolelle mennessadn vakuutusyhtié me-
nettaa toimilupansa.

NAV (Net Asset Value) = Markkina-arvoisten varojen ja velkojen erotus, eli vakuutus-
yhtion oman perusvarallisuuden maéra. Vakavaraisuuspddomavaatimuksen laskennan
perusta.

ORSA (Own Risk and Solvency Assesment) = Solvenssi I1:n vakuutusyhtiolta vaatima
oma riski- ja vakavaraisuusarvio.

Paaomavaatimus, -vaade = Osuus, jonka verran sijoitus tarvitsee vakuutusyhtion omia
varoja suojakseen odottamattomia tappioita vastaan. Synonyymi vakavaraisuuspadoma-
vaatimukselle.

SCR (Solvency Capital Requirement) = Solvenssi Il:n asettama vakavaraisuuspddoma-
vaatimus, padoman tavoitetaso, eli se maara, jolla vakuutusyhtié selviad merkittavista
ennalta arvaamattomista tappioista ja on riittdvan luotettava vakuutuksenottajan etujen
kannalta.

Solvenssi = Vakuutusyhtion vakavaraisuus, joka tarkoittaa sita, ettd yhtiolla on tarpeek-
si varoja selviytydkseen toimintaa uhkaavista riskeista.

Vakavaraisuuspdaomavaatimus = Osuus, jonka verran sijoitus tarvitsee vakuutus-
yhtidn omia varoja suojakseen odottamattomia tappioita vastaan. Synonyymi pddoma-
vaatimukselle.

Vakuutustekninen vastuuvelka = Lyhennetdan yleisesti vastuuvelaksi. Vakuutus-
yhtion tilinpaétoksen erityistermi, vieraan padoman kaltainen era ja tarkoittaa vakuutus-
sopimuksista aiheutuvaa velkavastuuta.

VAR (Valuet-At-Risk) = Markkinariskin mittaamiseen ja hallitsemiseen tarkoitettu ke-
hikko, joka kuvaa maksimaalista sijoitustoiminnan tappiota tietylla todennakdisyydella.



1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Vakuutusyhtididen viranomaistaustainen saantely on tarkedd monesta syystd. Vakuu-
tusyhtidilla on suuri vaikutus yleisen talouden vakauteen johtuen seka niiden laajasta
sijoitustoiminnasta ettd vakuutusyhtiéiden ja pankkien tiiviista yhteydesta. Lisaksi va-
kuutusyhtidilla on yleensé hyvin pitké&aikaisia vastuita asiakkailleen, esimerkiksi henki-
vakuutustoiminnassa vakuutusmaksut saadaan useita vuosia, jopa vuosikymmenia, en-
nen vakuutustapahtuman toteutumista. Viranomaissaéntelyn tarkoituksena on turvata
vakuutuksenottajien edun sédilyminen pitkalla aikavalilla, yleinen taloudellinen vakaus,
seka vakuutusyhtididen yhtendinen Kilpailukykyisyys ja vakuutusmarkkinoiden tehok-
kuus EU-alueella. Viranomaissaédntely toteutetaan kaytanndssa yleensa vakavaraisuus-
saantelynd, jonka tarkoituksena on varmistaa vakuutusyhtion riittdvd pddoman maara.
(Rymaszewski & Schmeiser 2011, 209-210, 213-215)

Solvenssi | on nykyinen, EU:n laajuinen vakuutusyhtididen vakavaraisuussaantelyn
kehikko, joka on implementoitu EU:n kansallisiin lainsaadantéihin. Solvenssi I on kehi-
tetty 1970-luvulla, joten se ei ole enda riittavan riskiherkka, eiké vastaa nykyisten rahoi-
tusmarkkinoiden kasvaneeseen monimutkaisuuteen ja sitd myoéten vakuutusyhtidille
syntyneisiin uusiin riskeihin. Naita uusia riskeja ei huomioida Solvenssi I:n vaatimuk-
sissa millaan tavalla. Tdman johdosta on kehitetty vakuutusyhtididen uusi vakavarai-
suussaantely Solvenssi |1, joka tulee osittain voimaan nailla nakymin vuonna 2014. Sol-
venssi Il on henki- ja vahinkovakuutustoimintaa koskeva saéntelykehikko, joka kattaa
EU:n alueella noin 5 000 vakuutus- ja jalleenvakuutusyhtiotd. Sen tarkoituksena on
vahvistaa vakuutuksenottajien etuja parantamalla vakuutusyhtion riskiherkkyyttd, sy-
ventdd EU:n sisdistd vakuutusyhtididen integraatiota yhtendistamalla jasenvaltioiden
vakuutussadntelyn kaytantoja, parantaa EU:n vakuutusyhtiéiden kansainvalista kilpailu-
kykyéa seka varmentaa parempi saantely kayttamalla hyodyksi tehtyja vaikuttavuusarvi-
oita ja tutkimuksia. Kaytdnndssa Solvenssi Il kannustaa vakuutusyhtidita parempaan
riskienhallintaan. Mita paremmin vakuutusyhtion riskienhallinta on jarjestetty, sita va-
hemman sen tulee pitdd pddomaa kiinni riskien lisaédmaa tappiomahdollisuutta varten.
(Van Hulle 2011, 300-302)

Vakuutusyhtiét ovat sekd maailman ett4d Euroopan mittakaavassa suurimpia institu-
tionaalisia sijoittajia. Tdmé johtuu siitd, ettd vakuutusyhtididen saamien vakuutusmak-
sujen ja maksamien vakuutuskorvausten valinen aikavéli saattaa muodostua hyvinkin
pitkéksi. Talloin vakuutuksenottajien maksamista vakuutusmaksuista muodostuva va-
kuutusmaksutulo, joka varataan tulevia maksuvastuita varten, on suuri. Vakuutusyhtio
voi sijoittaa vakuutusmaksutulon edelleen maksun saamisen ja vastuun erdantymisen



valisend aikana. Vakuutusyhtion sijoitusvarallisuus onkin yleensa huomattavan kokoi-
nen ja sen sijoitusstrategiat vaikuttavat rahoitusmarkkinoiden kehitykseen. Vakuutusyh-
tion sijoitustoiminnan tulisi olla varovaista ja konservatiivista, jotta sen sijoitusstrategiat
vakauttaisivat yleistd talousjarjestelmaa. (Anti¢, Jovovi¢, Kocovi¢ 2011, 144-145) Si-
joitustoiminta linkittyy vakavaraisuuteen siihen liittyvien riskien kautta, jotka voivat
toteutuessaan horjuttaa koko vakuutusyhtion toimintaa ja ndin ollen vaarantaa vakuu-
tuksenottajien edut. Vakuutusalan vakavaraisuus riippuukin keskeisesti sijoitusmarkki-
noiden kehityksesta. (Vakuutusvalvonta Suomessa 1999, luku 2.2)

Vaikka vakuutusyhtididen sijoitustoiminta on mittavaa, siihen liittyvét riskit ovat
juuri niita riskejd, joita ei oteta ollenkaan huomioon nykyisessa vakuutusyhtididen va-
kavaraisuusséantelyssé Solvenssi I:ssd. Solvenssi I:n vaatimusten mukaan vakuutusyh-
tion ei tarvitse pitdd pddomaa kattamaan sijoitustoiminnasta aiheutuvia riskeja. Yhtién
vaadittavan minimipadoman maara ei siis mitenkaan riipu siitd, miten riskillisia sijoi-
tuksia vakuutusyhtiolla on sijoitussalkussaan. (Arias, Foulquier & Le Maistre 2012, 10)

Solvenssi Il:n tarkoituksena on ottaa huomioon sijoitustoimintaan liittyvat riskit pa-
kottamalla vakuutusyhtiot varaamaan padaomaa kattamaan sijoitustoiminnan markkina-
riskeja siind suhteessa, miten riskillisia sijoituksia yhtiolla on sijoitussalkussaan. Vakuu-
tusyhtio voi sijoittaa vapaasti mihin tahansa sijoitusinstrumentteihin, mutta sijoitusinst-
rumenteille lasketaan padoman hinta niiden riskillisyyden mukaan. Mit& suurempi riski
sijoitussalkkuun liittyy, sitd enemmén vakuutusyhtié joutuu pitdmaan padomaa Kkatta-
maan tata riskid. Padomavaatimuksen tarkoituksena on seké pienentédéd konkurssin mah-
dollisuutta ettd saada vakuutusyhtiot pohtimaan sijoitussalkkunsa tarkoituksenmukai-
suutta ja riskiprofiilia. (Solvency Il FAQs, 6) Vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin
aikana vakuutusyhtididen sijoituksiin liittyvat markkinariskit realisoituivat suuressa
mittakaavassa ja pakottivat yhtiot vakavasti arviomaan markkinariskien hallintaa (Al-
honsuo, Nisén, Nousiainen, Pellikka & Sundberg 2012, 28-29).

EU-direktiivi Solvenssi Il:sta on annettu vuonna 2009. Taloustieteessé aiheesta ei ole
juuri tutkimuksia sen uutuuden vuoksi. Eurooppalaiset vakuutusyhtiot ovat kuitenkin
laskeneet kvantitatiivisia vaikuttavuusarvioita (Quantitative Impact Study, QIS) Sol-
venssi Il:n vaikutuksista eri riskien padomavaatimuksiin. Viimeisimman QIS5-
vaikuttavuusarvion tulokset valmistuivat vuonna 2011. Tiedot on laskettu vuoden 2009
tilinpaatosten perusteella. (EIOPA Report — — 2011, 5) Suomalaisista vakuutusyhtidista
tutkimukseen osallistui 10 henkivakuutusyhtiéta ja 16 vahinkovakuutusyhtiotd. Mo-
lemmat otokset kattavat 1dhes 100 % henki- ja vahinkovakuutusyhti¢iden vastuuvelasta.
(Tiainen 2011, 8, 11)

QIS5:n mukaan suurin vakuutusyhtididen riskimoduuli on markkinariski, joka aiheu-
tuu muun muassa sijoitusten markkinahintojen ja -korkojen heilahtelusta. Markkinariski
aiheutti QIS5-arviossa my6s suurimman vakavaraisuuspadomavaatimuksen. Suomalais-
ten henkivakuutusyhtididen vakavaraisuuspadomavaatimus nelinkertaistui 4,4 miljardiin
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euroon nykyisesta Solvenssi I:n mukaisesta toimintapddoman vahimmaismaaréstd, joka
oli 1,1 miljardia euroa. Suurin osa tastéd lisayksesta aiheutui markkinariskin vakavarai-
suuspadomavaatimuksesta, joka oli ennen hajautushyétyja noin 91 % kaikkien pééris-
kimoduulien vakavaraisuuspddomavaatimuksen maarasta. (Tiainen 2011, 8-12) Paa-
oman liséys oli huomattavasti merkittdvampaé henkivakuutusyhti6illd, johtuen siitd, etta
niiden sijoitustoiminta on laajempaa kuin vahinkovakuutusyhtididen. Suomalaisten
henkivakuutusyhtididen sijoitusten arvo kayvin arvoin laskettuna oli 25 miljardia euroa
vuonna 2012, kun vahinkovakuutusyhtioilla tdima oli 12 miljardia euroa (Vakuutusyhti-
Oiden sijoitustoiminta — — 2013, 4).

Taman seurauksena on oletettavaa, ettda henkivakuutusyhtiét pyrkivat vahentdmaén
sijoitustoimintaan liittyvdd markkinariskiaan jollain keinolla Solvenssi Il:n myo6ta ja
pienentamaan talla tavoin reilusti kasvavaa vakavaraisuuspadomavaatimusta, jotta paa-
omaa ei tarvitse sitoa niin paljon riskien kattamiseen. Solvenssi Il:n myota kasvavat
markkinariskien padomavaatimukset tulevatkin luultavasti muuttamaan tapaa, jolla va-
kuutusyhtiét hallitsevat sijoitusomaisuuttaan (Arias ym. 2012, 10). Sijoitussalkun sisal-
tamad markkinariskia voidaan pienentaa kayttdmalla markkinariskin vahentdmiskeinoja.
Véhentamiskeinot vaikuttavat Solvenssi Il -vakavaraisuuspddomavaatimusta vahenta-
vasti, joten niiden avulla vakuutusyhti6 voi vapauttaa padomaa muuhun kayttéon.
(Amenc, Cocquemas, Deguest, Foulquier, Martellini & Sender 2012, 47, 112) Valinta
siitd, mitd markkinariskin vahentdmiskeinoa kéytetaan, riippuu yhtion riskinottohaluk-
kuudesta, eli siitd riskin méarasta, jonka yhtié on valmis ottamaan pyrkiessaan tavoittei-
siinsa, seké riskinottokyvysta, eli niistd taloudellisista resursseista, joita vastaan riskia
voidaan ottaa. Lisaksi vahentamiskeinon valinta riippuu sijoitustoiminnalle asetetusta
tuottotavoitteesta.

Solvenssi Il on kaiken kaikkiaan vakuutusyhtidille valtava uudistus. Se kasvattaa
merkittavasti vakuutusyhtididen raportointivaatimuksia ja aiheuttaa muutoksia tietojar-
jestelmiin. Nain ollen se vaatii vakuutusyhtiélta paljon hallinnollisia toimenpiteita ja
aiheuttaa mittavia kuluja. (Valtioneuvoston kirjelma Eduskunnalle — - 2011, 12). Sol-
venssi Il on myds kuluttajan kannalta tarked uudistus. Sen tarkoituksena on suojata
EU:n sisalla kaikkia vakuutuksenottajia samantasoisesti riippumatta heidén oikeudelli-
sesta asemastaan tai vakuutusyhtion koosta ja sijainnista. (Fin-Focus 2008, 4) Lisaksi
Solvenssi Il:n voi vaikuttaa vakuutusyhtion hinnoitteluun ja tuotesuunnitteluun paa-
omavaatimusten muutosten kautta (llvessalo & Voutilainen 2009, 163).

Solvenssi Il aiheena on hyvin ajankohtainen, silla uudistuksen vaikutuksia voidaan
ruveta arvioimaan, kun vakuutusyhtiot pohtivat toimenpiteitd valmistautuessaan uudis-
tuksen voimaantuloon. Aiheen tutkiminen on myos relevanttia nykyisessa taloustilan-
teessa seka kuluttajien suojan ettd myods sen vuoksi, ettd vakuutusyhtiot liittyvéat kiinte-
asti pankkeihin ja koko finanssialan vaarantuminen vaarantaa yleisen talouden vakau-
den. Lisaksi aiheen tutkiminen on relevanttia siita syystd, ettd Solvenssi Il:n vaikutukset
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voivat koskea paljon laajemmin koko rahoitusmarkkinoita. T&méa johtuu siita, etta sijoi-
tusinstrumenttien hinnat ja kysyntd voivat muuttua sen mukaan, jos vakuutusyhtididen
sijoituskayttdytyminen muuttuu laajamittaisesti niiden pyrkiessa vahentdmaan sijoitus-
toiminnan markkinariskiaan.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat

Taman pro gradu -tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd miten suomalaiset henkiva-
kuutusyhtiét aikovat varautua Solvenssi Il:n voimaantuloon ja sen myota kasvavaan
markkinariskin vakavaraisuuspadomavaatimukseen. Erityisesti tavoitteena on tutkia
miten Solvenssi Il -uudistus tulee vaikuttamaan vakuutusyhtion sijoitustoimintaan ja
sijoitustoiminnan markkinariskin vahentdmiskeinoihin. Lisaksi tarkoituksena on tutkia
miten sijoitustoiminnan muutokset ja kayttdon otettavat vahentamiskeinot vaikuttavat
yleisesti rahoitusmarkkinoihin. Tutkimuksen péatavoitteena on vastata seuraavaan tut-
kimusongelmaan:

”Miten henkivakuutusyhtididen sijoitustoiminta ja sijoitustoimintaan liittyvan markki-
nariskin hallitseminen muuttuu Solvenssi 11:n my6ta?”

Liséksi tutkimuksessa on maéritelty kolme ala-ongelmaa, joiden kautta vakuutusyhtion
sijoitustoiminnan muutoksia voidaan arvioida.

1. Mita menetelmia yhtiot kayttavat markkinariskin pddomavaatimuksen laskemi-
seen (standardimenetelma, sisdinen malli) ja mitké& ovat naiden hyddyt ja haitat?

2. Minkalaisia markkinariskin vahentdmiskeinoja on olemassa, mita ndista suoma-
laiset henkivakuutusyhtiot aikovat kayttaa ja minkalaisia vaikutuksia niilla on
yhtion sijoitustoimintaan ja sijoitustoiminnan allokaatioon?

3. Miten Solvenssi Il ja markkinariskien vahentdminen todennékdisesti tulevat vai-
kuttamaan Suomen rahoitusmarkkinoihin?

Tutkimuksesta rajataan pois Solvenssi Il:n muut riskiryhmittymat, silla markkinariski
on naista suurin ja merkittavin. Lisaksi tutkimus rajataan koskemaan pelkéstaan henki-
vakuutustoimintaa, silla henkivakuutuksessa sijoitusriskin maaré ja padomavaatimuksen
kasvu on merkittdvampi kuin vahinkovakuutusyhtigillg, joten Solvenssi Il vaikuttaa
niihin voimakkaammin. Henkivakuutusyhtitiden vaikutukset rahoitusmarkkinoihin ovat
myds suuremmat johtuen niiden suuremmasta sijoitusvolyymistd. Rajaus henkivakuu-
tusyhtioihin toteutetaan tietysti myo6s siksi, ettd ne tulevat olemaan Solvenssi Il -
séantelyn alaisia (toisin kuin eldkevakuutusyhtiot).
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1.3 Tutkimuksen tieteenfilosofiset ja metodologiset valinnat

Laskentatoimen tutkimuksen yleisesti vakiintuneen luokittelun mukaan tutkimusotteet
on jaettu kuvion 1 mukaisesti kasitenalyyttiseen, nomoteettiseen, paatoksenteko-
metodologiseen ja toiminta-analyyttiseen (Lukka 1991, 166). Kasanen, Lukka & Siito-
nen (1991) ovat lisanneet tdhén jaotteluun myoés konstruktiivisen tutkimusotteen.

Teoreettinen Empiirinen
Deskriptiivinen KASITEANALYYTTINEN NOMOTEETTINEN
TUTKIMUSOTE TUTKIMUSOTE
TOIMINTA-
ANALYYTTINEN
TUTKIMUSOTE
PAATOKSENTEKO-
Nommatiivinen METODOLOGINEN KONSTRUKTIIVINEN
TUTKIMUSOTE TUTKIMUSOTE
Kuvio 1 Laskentatoimen tutkimusotteiden jaottelu (Kasanen, Lukka & Siitonen

1991, 317.)

Kuten kuvio 1 osoittaa, seka kasiteanalyyttinen ettd paatoksentekometodologinen tutki-
musote ovat ensisijaisesti teoreettisia tutkimusotteita. Nomoteettinen tutkimusote on
positivistista, empiriaan perustuvaa tutkimusta, joka kasittelee ilmion lainalaisuuksia,
etsii syy-seuraussuhteita ja pyrkii tilastolliseen yleistdmiseen. Sen vastakohtana voidaan
pitdd toiminta-analyyttista tutkimusotetta, joka on kuvailevaa ja pyrkii lisédmaan ym-
martamysta. Sen tavoitteena on ilmidn yksityiskohtainen analysointi, seké tulkintojen ja
késitteiden kehittdminen. Toiminta-analyyttinen tutkimusote perustuu empiiriseen ai-
neistoon, mutta siind voi olla myds kasiteanalyyttinen osio mukana. Toiminta-
analyyttisessa tutkimuksessa tutkijan rooli korostuu, tutkija on subjekti, joka tutkii toista
subjektia ja valtavirtanakemykseen liittyvan tutkimuksen objektiivisuuden vaatimukses-
ta on luovuttu. Tutkijan vaikutusta tutkimuskohteeseen ei pystyta taysin estaméaan, eika
tutkimus ole helposti toistettavissa toisen tutkijan toimesta. Usein toiminta-
analyyttiselld tutkimusotteella pyritd&nkin tutkimaan ainutlaatuisia tai uusia ilmigita ja
tutkimuskohteita on vain harvoja. Tarkoituksena ei ole tuottaa tilastollisia yleistyksig,
vaan syvallisemp&é informaatiota tutkittavasta kohteesta. (Lukka 1991, 167, 170-171,
176) Konstruktiivinen tutkimusote taas poikkeaa toiminta-analyyttisesta tutkimusottees-
ta siind, ettd sen avulla pyritddn konstruktion luomiseen, eli jonkin k&ytdnnon ongelman
ratkaisuun (Kasanen ym. 1991, 318).
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Tassa tutkimuksessa kaytetdan toiminta-analyyttista tutkimusotetta, silld tavoitteena
on kuvailla yksittéistd, uutta ilmittd. Tutkimuksessa on tarkoitus selvittdd muutaman
alan suurimman toimijan toimintatapoja, tulkintoja ja aikomuksia, seka niiden arvioituja
vaikutuksia. Tutkimuksessa pyritddn luomaan ymmartdmys vakuutusalan sijoitustoi-
minnan haasteista muuttuvassa saantely-ymparistossa ja sen aiheuttamista toimenpiteis-
t4. Erityisesti tarkoituksena on tarkastella asiaa suurten suomalaisten henkivakuutusyh-
tididen nédkokulmasta ja analysoida ilmi6té harvoissa tutkimuskohteissa. Tutkimuksessa
ei pyrita tilastollisiin yleistyksiin ja sellaisten tekeminen tuloksista olisikin hankalaa.
Haastattelukohteet ovat siind mielessd ainutkertaisia, ettd heidédn padtoksentekoonsa
vaikuttaa moni, erityisesti juuri kyseiseen organisaatioon liittyva tekija (mm. riskinotto-
kyky ja -halukkuus). My®s arviot Solvenssi I1:n vaikutuksista perustuvat haastateltavien
omiin tulkintoihin, silla tdssa vaiheessa uudistusta ei todellisia vaikutuksia pystyté viela
madrittelemaédn. Tutkimuksessa ei myoskaan pystytda pysymaéan objektiivisena, vaan
tutkijalla ja hanen tulkinnoillaan tuloksista on vaikutusta niiden analysointityyliin.

1.4 Tutkimuksen toteuttaminen

Tutkimusmetodina toiminta-analyyttisessa tutkimuksessa voi kayttda esimerkiksi ca-
seffield -tutkimusta. Laskentatoimessa field-tutkimuksella tarkoitetaan tutkimusta, jossa
tutkitaan yhta tai useampaa organisaatiota. Case-tutkimus taas viittaa yhden yksikén
tutkimukseen. Yksikolla voidaan kuitenkin tarkoittaa seka yksittdista yritys-
td/organisaatiota tai laajempaa yksikkod, esimerkiksi maata, johon kuuluu useampia
tutkimuskohteita. Kirjallisuudessa case- ja field-tutkimuksen kasitteitd kéaytetdankin
rinnatusten tarkoittamaan laskentatoimen kaytannon olosuhteissa tehtdvaa tutkimusta.
(Ryan, Scapens & Theobald 2002, 142-143)

Caseffield -tutkimukset jaotellaan viiteen ryhmaan tutkimuksen luonteen ja tutkijan
metodologian mukaan. Nama ryhmat ovat kuvailevat, havainnollistavat, kokeelliset,
eksploratiiviset seka selittavat case/field -tutkimukset. Kuvailevat field-tutkimukset ku-
vailevat kdytdnnossa yrityksissa kéaytettavia laskentajarjestelmia, -tekniikoita ja -proses-
seja. Tutkimuskohteena voi olla useita yrityksid, joiden laskentakaytantdjen eroja tai
samankaltaisuuksia pyritddn kuvaamaan. Tutkimustavoitteena kuvailevassa field-
tutkimuksessa on pyrkia antamaan kuvaus laskentakéaytéanndista ja ne ovat hyodyllisia
tarjoamaan tietoa nykyisista laskentakaytannoista. Selittavat field-tutkimukset pyrkivat
selittdamé&éan syita havaituille laskentak&ytannoille olemassa olevan teorian pohjalta. (Ry-
an ym. 2002, 143-144)

Tama tutkimus kuuluu padosin kuvaileviin field-tutkimuksiin, vaikka joidenkin teki-
joiden suhteita ja selityksid pohditaankin. Tdman tutkimuksen tavoitteena on kuvailla
miten suomalaisten henkivakuutusyhtididen sijoitustoiminta muuttuu uudistuvassa séén-
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telykehikossa ja minkélaisia sijoitustoiminnan markkinariskin vahentdmiskeinoja yhtiot
aikovat kayttad. Tarkoituksena on kuvailla sekéd nykyisid kaytantoja ettd suunnitelmia
siitd, miten kéytannot tulevat muuttumaan lahitulevaisuudessa. Tutkimuksen tavoitteena
on myds pohtia syitd, miksi tiettyjd markkinariskin vahentdmiskeinoja kaytetdan ja
minkaélaisia vaikutuksia niiden ké&ytolla arvioidaan todennakdisesti olevan yhti6ihin ja
laajemmassa mittakaavassa rahoitusmarkkinoihin.

Haastattelut toteutettiin neljassdé Suomen suurimmassa henkivakuutusyhtiéssa, joten
kyseessa on field-tutkimus, jossa tarkastellaan yhden toimialan toimijoita. Jokaisessa
yhtidssé tehtiin yksi haastattelu ja haastateltavat olivat yhtididen talous- tai sijoitusjoh-
toa.

1.4.1 Haastattelujen toteutus

Aineiston hankintaan on tasséa tutkimuksessa kéytetty haastatteluja, silla aiheen uutuu-
den vuoksi sen aiheuttamista muutoksista ei ole vield riittavasti kirjallista aineistoa saa-
tavilla. Tutkimuskysymyksiin ei pysty vastaamaan tyhjentavasti esimerkiksi kyselylo-
makkeen kautta, vaan vastaukset perustuvat haastateltavien ndkemyksiin Solvenssi I1:n
tuomista muutoksista. Koska haastateltavat ovat oman alansa asiantuntijoita, on henki-
Iokohtainen haastattelu hyvé lahtokohta aineiston keraamiseen.

Haastattelulajit on jaoteltu sen mukaan, kuinka tarkasti etukateen haastattelun kulku
on strukturoitu. Taysin strukturoitu haastattelu on lomakehaastattelu, jossa kysymykset
ja niiden esittamisjarjestys on ennalta maaratty ja niita seurataan koko haastattelun ajan.
Puolistrukturoidussa haastattelussa eli teemahaastattelussa edetdan haastattelutilanteessa
ennalta maaréattyjen teemojen mukaisesti, mutta kysymysten esittamisjarjestys ei ole
tarkasti maaratty ja valituista teemoista voidaan tehda tarkentavia lisakysymyksia.
Avoin haastattelu tai syvahaastattelu on taysin strukturoimaton haastattelu, jossa on
ennalta méaritelty vain ilmio. Méaaritellysta ilmidsta kdydaan vapaata keskustelua haas-
tattelun aikana. Avoin haastattelu on hankalin haastattelulaji, silld haastattelutilanteen
ohjaaminen vaatii taitoa haastattelijalta. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2004, 196-199:
Tuomi & Sarajérvi 2004, 77-78)

Tassa tutkimuksessa haastattelun lajina kéytettiin puolistrukturoitua haastattelua.
Haastattelua varten oli laadittu kysymysrunko (LIITE 1), jota oli tarkoitus seurata haas-
tattelutilanteessa. Kysymysrungon orjallinen seuraaminen ei kuitenkaan ollut tarkoituk-
senmukaista, sill& oletuksena oli, ettd haastateltavien vastauksien myoté tulisi mieleen
tarkentavia kysymyksia tai lisdkysymyksid. Useassa haastattelussa kévikin niin, ettd
vasta haastateltavan vastauksen jalkeen mieleen tulleen lisakysymyksen avulla saatiin
paljon lisdaineistoa. Haastattelun kysymysrunko oli laadittu aikaisempiin tutkimuksiin
ja viranomaislahteisiin perentymaélla. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys oli kirjoitettu
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ldhes valmiiksi ennen haastattelujen toteutusta, jolloin tietdmysté aiheeseen oli riittavas-
ti kysymysten muodostamiseksi.

Haastattelut toteutettiin yksilohaastatteluina. Laadulliselle tutkimukselle tyypillisesti
haastateltavat valittiin tarkoituksenmukaisesti tiettyjen kriteerien perusteella, jotta tut-
kimuksen luotettavuus olisi mahdollisimman hyva. Haastateltavien tuli olla sellaisessa
asemassa yhtioissa, ettd heilld olisi valtuuksia ja asiantuntijuutta kertoa Solvenssi II:n
yhtidlle aiheuttamista muutoksista etenkin riskienhallinnan ja sijoitustoiminnan osalta.
Jokaisessa kohdeyrityksessé tehtiin yksi haastattelu ja haastateltavat olivat johtotason
henkil6itd, joko talousjohdon tai sijoitusjohdon puolelta.

Sopivat haastateltavat 16ytyivat kysymalla yhtidistd mielipidetta siitd, kuka olisi oi-
kea henkil6 vastaamaan tutkimuksen tavoitteeseen. Myds muilta haastateltavilta saatiin
ehdotuksia haastateltaviksi toisista yhtioistd. Tutkimukseen valituilta haastateltavilta
kysyttiin suostumusta haastatteluihin sdhkopostitse ja samalla kerrottiin lyhyesti tutki-
muksen tavoitteista. Haastateltaville lahetettiin sahkdpostitse haastattelun kysymysrun-
ko noin 1-2 viikkoa ennen haastattelua. Saatteessa myds pyydettiin haastateltavaa il-
moittamaan, mikali hanelld on kommentoitavaa kysymysrunkoon liittyen ennen haastat-
telua. Kukaan haastateltavista ei kuitenkaan kommentoinut kysymyksia etukéteen. Ky-
symysrungon etukéateen lahettamisen tarkoituksena oli, ettd haastateltava pystyisi mah-
dollisimman hyvin valmistautumaan haastatteluun. Kommentteja kysymysrunkoon Ky-
syttiin siitd syystd, ettda mahdolliset epéaselvyydet haastattelukysymyksissa voisi selvittaa
jo ennen haastattelutilannetta.

Kaikki haastattelut toteutettiin reilun kuukauden sisélld maalis-huhtikuussa 2013
(20.3., 2.4., 3.4. ja 26.4.). Haastattelut pyrittiin toteuttamaan melko lyhyen ajan siséllé,
jotta haastateltavilla olisi sama nakemys Solvenssi Il -sadntelyn tilasta. Haastattelut to-
teutettiin joko haastateltavien omassa tyohuoneessa tai erillisessa palaverihuoneessa,
joten hairiotekijoita haastattelujen sujuvuuteen ei ollut. Kaikki haastattelut nauhoitettiin
MP3-nauhurilla. Nauhoittamiseen kysyttiin lupa haastateltavilta etukateen. Lisaksi haas-
tattelujen aikana tehtiin manuaalisesti muistiinpanoja tarkeimmista asioista. Haastattelu-
jen aluksi kaytiin lapi kysymysrunko ensin lyhyesti kokonaisuudessaan. Haastateltavien
vastaukset olivat laajoja, eika haastatteluissa seurattu tarkasti kysymysrungon kysymys-
ten esittamisjarjestystd. Varsinaisten haastattelukysymysten lopussa haastateltavilta ky-
syttiin, puuttuiko kysymyksistd hanen ndkemyksensa mukaan jotain tarkeéa ja olivatko
kysymykset oleellisia sijoitustoiminnan markkinariskin ja tutkimuksen aiheen kannalta.
Kukaan haastateltava ei kokenut, ettd mitdan tarkeaa olisi jdnyt puuttumaan, eika li-
sannyt mitéén sellaista, mitd kysymysrungossa ei ollut otettu huomioon. Haastatteluky-
symykset néhtiin padosin aiheen kannalta oleellisina ja hyvina. Yksi haastateltava kui-
tenkin kommentoi, ettd jotkin kysymysrungon kysymykset olivat hieman hdmadvassa
jarjestyksessa.
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Haastatteluaineiston analyysilla tarkoitetaan sitd, etta litteroitu, eli sanantarkasti puh-
taaksi Kirjoitettu haastatteluaineisto luetaan tarkasti 1api ja tekstia jasennellaén teemojen
mukaan. Aineiston analyysiin on useampia tekniikoita riippuen haastatteluaineiston
laadusta. Analyysitekniikoita ovat muun muassa aineiston koodaus tai teemakortit, kay-
tdnndssa ndma tarkoittavat aineiston pilkkomista tutkittavampiin osiin. Tekstikohdat
merkitéan jollain tavalla sen perusteella, mitk& kohdat tutkija méarittelee kuuluvan sa-
moihin teemoihin. Apuna voidaan kayttdd myds analyysiin erityisesti kehitettyja tieto-
koneohjelmia. (Eskola & Suoranta 2008, 149-155)

Kaikki haastatteluaineisto litteroitiin eli purettiin sanasta sanaan tekstimuotoon. Yh-
teensd haastatteluaineistoa kertyi tutkimuksessa 6 tuntia ja yksi minuutti, yhden haastat-
telun kesto oli keskiméérin 1,5 tuntia. Sanantarkasti litteroituja tekstisivuja haastatte-
luista kertyi yhteensa 104. Litteroitu aineisto luettiin useaan kertaan lapi ja teemoitettiin
tiettyihin, tutkimuskysymyksiin liittyviin kategorioihin merkitsemalla marginaaleihin
numerot vastaamaan kutakin teemaa. Teemoina olivat: 1) markkinariskien pddomavaa-
timuksen laskenta, 2) markkinariskien véahentamiskeinot ennen Solvenssi Il:sta ja niihin
mahdollisesti tulevat muutokset Solvenssi Il:n jalkeen, 3) eri vahentamiskeinoihin liit-
tyvat edut ja haitat, 4) Solvenssi Il:n mahdolliset vaikutukset yhtididen osakesijoituk-
siin, joukkovelkakirjalainoihin, kiinteistosijoituksiin, muihin sijoituksiin ja johdannai-
siin seké 5) Solvenssi I1:n mahdolliset vaikutukset rahoitusmarkkinoihin.

Haastateltavia késiteltiin tassa tutkimuksessa anonyymeind, silla heidan henkilolli-
syyksidan ei ole tutkimuksen kannalta tarpeellista paljastaa. Heille myos luvattiin, etta
tutkimustuloksissa ei mainita erikseen yhtiotd, johon saatu vastaus liittyy. Tama ei ole
tarpeellista tutkimuksen kannalta, silla tarkoituksena on tutkia henkivakuutusalaa koko-
naisuutena eika yhden tietyn yhtion nakokulmasta. Nain ollen tutkimustuloksissa ei eri-
tella tiettyjen yhtididen osuuksia, vaan tutkimustulokset on koottu yhteen siten, etta tie-
tyn yhtion vastaukset eivét kay selkeésti ilmi. Tutkimustuloksissa kasitellaan niita asioi-
ta, joita haastatteluissa nousi useimmin esiin. Mikali haastateltavien mielipiteet poikke-
sivat toisistaan, on tama esitetty tutkimustuloksissa. Sellaisissa kohdissa, joissa esitel-
laan eri yhtididen toimintamalleja, ovat haastateltavien vastaukset satunnaisessa jarjes-
tyksessa.

1.5 Tutkimuksen arviointi

Tutkimuksen uskottavuus on usein voimakkaasti sidoksissa tulosten yleistettavyyteen,
joskin tamé& vaihtelee tutkimuksen metodologisesta yleisluonteesta riippuen. Case-
[field-tutkimuksessa on aina tilastollisen yleistdmisen ongelma, silla tutkimuskohteita
on vain véhan eika tilastollista paattelya voida soveltaa, jolloin yleistettdvien tulosten
saavuttaminen on hankalaa, ellei 1&hes mahdotonta. Etenkin toiminta-analyyttisessa ca-
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se-/field-tutkimuksessa yleistamista ei ole néhty tarkoituksenmukaisenakaan. Talléin on
selvaa, ettei case-/field-tutkimusten tulosten yleistdminen voi olla tutkimuksen uskotta-
vuuden ldhtokohtainen edellytys samoin kuin tilastollisissa tutkimuksissa. L&dhtokohtana
tulee sen sijaan olla muutaman harvan tutkimuskohteen luonteen, merkityksen ja toi-
minnan ymmartaminen, sekd ymmarryksen huolellinen ja uskottava raportointi. Jos ca-
se-/field-tutkimuksen analyysi onnistuu tassd, tuloksilla saattaa olla merkitystda myos
primaariaineiston ulkopuolella, jolloin ne saattavat olla laajasti tulkittuna yleistettavia.
(Lukka & Kasanen 1993, 365, 369-370) Taman tutkimuksen kohdalla yleistettavyys on
hankalasti saavutettavissa, silla ilmiéta pyritddn kuvailemaan haastateltavien tulkintojen
ja nakemysten kautta.

Tieteellisen tutkimuksen luotettavuuden arviointiin liittyy yleensa kaksi kasitettd, re-
liabiliteetti ja validiteetti. Reliabiliteetti tarkoittaa tutkimustulosten toistettavuutta, eli
sitd, pystyisiko toinen tutkija saamaan samat tulokset samaa tutkittavaa tai mittaria kéyt-
tamalla. Validiteetti tarkoittaa sitd, onko kaytetylla tutkimusmenetelmélla tai mittarilla
pystytty tutkimaan sitd, mitd on ollut tarkoituskin. (Hirsjarvi ym. 2004, 216) Case-
[field-tutkimuksen luotettavuuden perusedellytys on riittdvan tarkka dokumentaatio.
Kaikki tutkimusprosessin valinnat tulee olla kirjattuna ja perusteltuina tutkimuksessa.
Tama tulee tehda silld tarkkuudella, ettd ulkopuolinen lukija kykenee péaatteleméén tut-
kimusraportista valintojen oikeellisuuden ja todistelun aukottomuuden. Tutkimuksen
luotettavuutta voidaan siis lisédta perusteellisella dokumentoinnilla. (Kananen 2013, 116,
118) Téassa tutkimuksessa haastattelujen toteutus on pyritty dokumentoimaan riittdvan
yksityiskohtaisesti. Taméd myos parantaa tutkimustulosten reliabiliteettia. Tutkimukses-
sa haettiin vastauksia tutkimuskysymyksiin neljan haastattelun kautta. Kaikki haastatel-
tavat vastasivat kysymyksiin kattavasti ja niin laajasti kuin se Solvenssi 1l:n nykyisen
tilan huomioon ottaen oli mahdollista. N&in ollen tutkimuksen validiteetti on toteutunut
siind mielessd, ettd ndiden neljan haastattelun avulla saatiin todennakdisesti niin hyvat
vastaukset tutkimuskysymyksiin kuin se tutkimuksen tekemisen ajankohdalla oli mah-
dollista.

Field-tutkimus pyrkii tyypillisesti kuvailemaan tai mallintamaan roolien ja vuorovai-
kutusten monimutkaisia kaavoja, jotka muodostavat tiettyja prosesseja ja ilmioita, kun
taas esimerkiksi kokeelliset kyselytutkimukset keskittyvdat muuttujien valisiin kausaa-
lisuhteisiin. Tasta syysté field-tutkimus seuraa erilaista tutkimusmallia ja kohtaa erilai-
sia validiteetin ja reliabiliteetin uhkia kuin muut tutkimusotteet. Talldin field-
tutkimuksessa tarvitaan myos tietynlaisia strategioita ndiden uhkien minimoimiseen.
Nelja suurinta uhkaa field-tutkimuksen validiteetille ja reliabiliteetille ovat tutkijan vai-
kutus tutkittavaan ilmioon, tutkijan ennakkoasenne tutkittavaan ilmioon, rajoitukset
tiedonsaannissa seka ihmismielen rajoitukset ja monimutkaisuudet. (McKinnon 1988,
36-37)
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Yksi uhka, eli tutkijan vaikutus tutkittavaan ilmidén, tarkoittaa sité, etté tutkijan las-
néolo saattaa vaikuttaa tutkimukseen osallistuviin tutkimuskohteisiin, jolloin he muutta-
vat kdytostdan ja keskusteluaan, eika tilanne ole luonnollinen. Tutkija voidaan kokea
eraanlaiseksi uhkaksi tai vakoilijaksi tutkimuskohteessa. (McKinnon 1988, 37) Tassa
tutkimuksissa haastateltaville kerrottiin etukéateen tutkimuksen tavoitteista ja siita, miksi
tutkimusta tehdaéan. Lisaksi mainittiin, ettei tutkimuksessa ole tarkoitus tarkastella pel-
késtaan yhden yhtion ndkdkulmaa, vaan alaa kokonaisuutena.

Toisena uhkana on tutkijan ennakkoasenne tutkittavaan ilmiéon. Jokaisella tutkijalla
on omat ennakkoasenteensa, eli han nakee, tulkitsee ja esittdd asian omien henkilékoh-
taisten uskomustensa ja taustakokemuksiensa kautta. Talléin tulkinnassa saattaa olla
eroja eri tutkijoiden valilla. Tutkijan ennakkoasenteen vaikutusta tutkimukseen ei voi
eliminoida, mutta sitd voi pyrkié hallitsemaan. Tarke&é on tunnistaa ja hyvaksya ennak-
koasenteiden olemassaolo ja pyrkia tekemaan sellaisia toimia, jotka suojelisivat aineis-
toa ja datan analyysia ennakkoasenteiden vaikutukselta. (McKinnon 1988, 37-38) Téassa
tutkimuksessa tunnistettiin se, ettd tutkijalla on tiettyjd ennakkoasenteita johtuen esi-
merkiksi hénen tyoskentelystddn vakuutusyhtiossd. Haastatteluissa pyrittiin esittamaan
tarkentavia lisakysymyksia, jotta jaisi mahdollisimman vahan tulkinnanvaraa. Haastatel-
taville myos lahetettiin haastattelujen pohjalta Kirjoitettu tutkimustulososuus, jotta haas-
tateltavat pystyivat kommentoimaan mahdollisia virheellisid tulkintoja. Haastateltavat
esittivat pienia tdsmennyksid, jotka eivét vaikuttaneet tuloksiin.

Kolmanteen uhkaan liittyvat rajoitukset tiedonsaannissa johtuvat esimerkiksi siitd, et-
ta tutkimuksen aika on rajallinen ja tutkija tutkii vain tiettyd hetked tutkimuskohteessa,
tai siitd, ettd tutkimuskohde asettaa rajoituksia tiedonsaannille (McKinnon 1988, 38).
Tassa tutkimuksessa hankaluutena oli se, ettd Solvenssi Il:n voimaantuloaika ja osittain
myaos lopullinen muoto, on vielékin epéselva. Taméa vaikutti haastateltavien vastauksiin,
silld tietoa oli haastavaa antaa, kun Solvenssi Il:n tilasta ei ollut tayttd varmuutta haas-
tattelujen ajankohtana. Tutkimuskohteiden asettamia rajoituksia tiedonsaannille pyrittiin
vahentamaan sillg, etta haastateltaville luvattiin anonyymiys ja silla, ettd tutkimustulok-
sissa ei eritella tiettyjen yhtididen vastauksia. Talla tavoin pyrittiin saamaan haastatelta-
vat kertomaan vapaammin aiheesta omasta ja yhtionsd nakokulmasta, kun he tiesivét,
ettd tutkimustuloksissa tuloksia ja yhtidita ei yhdisteté toisiinsa.

Neljas uhka liittyy ihmismielen rajoituksiin. Tama tarkoittaa sitd, etta haastateltava
saattaa pyrkia kaunistelemaan vastauksia ja saada hanen tai tutkimuskohteen toiminnan
nayttdmaan mahdollisimman hyvélta, tai ettd haastateltava unohtaa osan informaatiosta.
(McKinnon 1988, 38-39) Haastateltavalla on myos taipumus antaa haastattelutilantees-
sa sosiaalisesti hyvéksyttavid vastauksia, mikd heikent&dd tutkimuksen luotettavuutta
(Hirsjarvi ym. 2004, 195). Taman tutkimuksen osalta haastateltaville l&hetettiin etuka-
teen haastattelukysymykset, jotta he voisivat etukdteen valmistautua vastaamiseen ja
muistaisivat tdrkeimmat asiat itse haastattelutilanteessa. Haastateltavat kertoivat melko
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avoimesti haasteista, joita Solvenssi Il asettaa heidan yhtidilleen, eli vastauksissa ei ol-
lut havaittavissa kovin paljon pyrkimystéa kaunisteluun.

Havaintoyksikkojen riittdva maard, eli haastattelututkimuksessa haastateltavien maa-
rd, on huomioonotettava seikka myos tutkimuksen luotettavuudessa. Yksi tutkimuksen
luottavuuskysymys onkin aineiston saturaatio, joka tarkoittaa sita, etta aineistoa on tar-
peeksi, kun uudet havaintoyksikoét eivat tuo endé tutkimusongelman kannalta uutta tie-
toa. (Kananen 2013, 120) Tassa tutkimuksessa havaintoyksikkdéja on nelja. Tutkimuk-
seen valitut havaintoyksikoét ovat Suomen suurimpia henkivakuutusyhtioitd, silla tutki-
mus on rajattu pelkastddn suomalaisen henkivakuutustoiminnan tutkimiseen. Useam-
malla havaintoyksikolla ei vélttdmatta olisi saatu tutkimukseen kovin paljon uutta in-
formaatiota, silla muut suomalaiset henkivakuutusyhtiét ovat pienempia toimijoita.
Néiden yhtididen sijoitustoiminnan muutokset eivét vaikuta samoin esimerkiksi rahoi-
tusmarkkinoihin, kuin tutkimukseen valittujen neljan suurimman henkivakuutusyhtioi-
den toiminnan muutokset.

1.6 Tutkimuksen rakenne

Tutkimusraportti rakentuu kuudesta paaluvusta. Naista aikaisempaan teoriaan pohjautu-
via lukuja on kolme (paaluvut 2-4), yksi luku (paéaluku 5) taas perustuu taysin haastatte-
lujen pohjalta saatuun empiiriseen aineistoon. Kirjallisena lahdeaineiston teorialuvuissa
on kaytetty muun muassa Solvenssi Il -direktiivid ja Finanssivalvonnan seka Euroopan
vakuutus- ja lisdeldkevakuutusviranomaisen EIOPAN tekemia tutkimuksia, ohjeita ja
lauselmia. Esimerkiksi Solvenssi Il:een, vakuutusyhtididen sadntelyyn ja vakuutusyhti-
Oiden sijoitustoimintaan liittyvana teoreettisena ldhdeaineistona on kaytetty sopivia tie-
teellisia artikkeleita. Kasitteellisten perusteiden osalta ldhdeaineistona on kaytetty Va-
lue-AT-Riskista ja modernista portfolioteoriasta kirjoitettua Kirjallisuutta.

Padluku 2 kasittelee yleisesti vakuutusyhtion toimintaan liittyvia erityispiirteitd, hen-
kivakuutustoiminnan erityispiirteita ja vakuutusalan séantelyn tarkoitusta. Lisaksi paa-
luvussa késitelladn vakuutusyhtion taseen rakennetta ja vakavaraisuuden muodostumista
nykyisten vakavaraisuusvaatimusten perusteella. Sen jalkeen luodaan yleiskatsaus Sol-
venssi Il -vakavaraisuusuudistukseen ja kuvataan Solvenssi Il -vakavaraisuuskehikko
kokonaisuutena. Kolmannessa paaluvussa tarkastellaan vakuutusyhtion sijoitustoimin-
taan liittyvia periaatteita, jotka eroavat jossain maarin tavallisesta sijoitustoiminnasta.
Lisdksi luvussa tarkastellaan sijoitustoimintaan liittyvén riskin ja tuoton suhdetta mo-
dernin portfolioteorian kautta ja sijoitusriskien mittaamista Value-At-Risk-kehikolla,
sekd néiden yhtymakohtia Solvenssi 1l -sdantelyyn. Téassa luvussa kasitelld&dn myos ylei-
sesti sijoitustoimintaan liittyvat riskit ja niiden hallintakeinot. Paaluvussa 4 selvitetdan
Solvenssi Il:n vakavaraisuuspddomavaatimuksen laskemista sijoitustoimintaan liittyville
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markkinariskeille, seka kvalitatiivisia riskienhallinnan vaatimuksia ja saantelyn maarit-
telemid vaatimuksia markkinariskin vahentdmistekniikoille. Tassa luvussa ei ole tarkoi-
tuksena selvittda teknisia laskusaantdja yksityiskohtaisesti, vaan tarkastella laskentaa
siltd kannalta, miten pddomavaatimuksen maaréan vaikuttaa erilaisten sijoitusinstru-
menttien riskillisyys. Paaluvussa 5 kasitelladan empiiristd osuutta, joka perustuu haastat-
teluista kerattyyn aineistoon. Luvun alussa esitellddn lyhyesti tutkimuskohteina olevat
kohdeyhtiot. Viimeisessa péaaluvussa, eli luvussa 6, tehddan yhteenveto tutkimustulok-
sista ja esitetadn johtopaatokset.
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2 VAKUUTUSTOIMIALA JA SEN VAKAVARAISUUSSAANTELY

2.1 Vakuutustoimialan erityispiirteet

Vakuutustoiminnan tarkoituksena on suojata yksildita ja yhteisoja sellaisilta riskeilt,
joita ne eivat itse pysty tai halua kantaa. Monet yritykset eivét pystyisi harjoittamaan
liiketoimintaa ilman mahdollisuutta suojautua tietynlaisia riskeja vastaan vakuutuksen
kautta. Riski kasitteend tarkoittaa erilaisia vaaratilanteita ja mahdollisuutta niiden toteu-
tumiseen, seka toteutumista koskevaa sattumanvaraisuutta. Vakuutusyhtion kattamiin
riskeihin kuuluvat esimerkiksi omaisuuteen menettdmiseen tai vahingoittumiseen koh-
distuvat riskit, riskit taloudellisista tappioista, kuten liiketoiminnan keskeytysriski, seka
yksiloon kohdistuvat riskit, kuten kuolema tai sairaus. Osa vakuutuksista on myds laki-
séateisia. Tallaisia ovat muun muassa vakuutukset kuten liikennevakuutus, joilla suoja-
taan kolmannen osapuolen riskia vaarallisissa toiminnoissa. Vakuutuksella siirretdan ja
tasataan sellaisia riskejd, joiden maaraa tai ajankohtaa ei pysty ennalta arvioimaan. Ris-
kin siirtamiselld tarkoitetaan sitd, ettd vakuutuksenottaja siirtda tiettyd maksua vastaan
riskin vakuutuksenantajan katettavaksi. Riskien tasaaminen puolestaan tasaa riskin seké
suuren joukon (kaikkien vakuutuksenottajien) kesken ettd ajallisesti. (Braumuller &
Warzilek 2011, 63; Vakuutusvalvonnan kehittdaminen —— 2007, 13; Jarvela 2004, 5)

Vakuutusalan ansaintalogiikka poikkeaa muista toimialoista. Riskin kantamisen hinta
peritdan asiakkaalta etukéteen ja korvaus suoritetaan vain siina tapauksessa, etta vakuu-
tustapahtuma sattuu. (llvessalo & Voutilainen 2009, 9) Vakuutus on siis sitova sopimus
korvausten maksamisesta tulevaisuudessa, mikali vakuutustapahtuma tapahtuu. Vakuu-
tusturva on voimassa koko sopimuksen ajan, vaikka vakuutustapahtumaa ei koskaan
tapahtuisikaan. Vakuutusyhtion erityispiirteet verrattuna muihin toimialoihin tulevat
esiin myos erilaisessa aikahorisontissa. Vakuutusala on padosin pitkaaikaisesti suuntau-
tunut. Vakuutussopimukset tehdaan pitkéksi ajaksi, yleenséd useammaksi vuodeksi, joten
vaatimukset ja korvaukset tulevat viiveella verrattuna etukédteen maksettuun vakuutus-
maksuun. Kaytdnndssa vakuutusyhtiot eivat yleensa toimi velkarahoituksella, mutta ne
ovat kuitenkin jatkuvasti velkaa vakuutuksenottajille etukédteen maksettujen vakuutus-
maksujen muodostaman velkavastuun vuoksi. (Alhonsuo ym. 2012, 96; Braumuller &
Warzilek 2011, 66)

Vakuutusyhtio saa asiakkailtaan vakuutusmaksutuloja, jotka se sijoittaa erilaisiin
tuottaviin sijoituskohteisiin, kuten arvopapereihin ja kiinteistdihin. Tarkeimmat vakuu-
tusyhtion tuotot ovat vakuutusmaksutuotot ja sijoitustuotot, merkittdvimmaét kuluerat
taas ovat korvaukset vakuutuksenottajille. Lis&ksi vakuutusten ja sijoitusten hoito aihe-
uttaa kuluja. Vakuutusyhtion hinnoittelu tapahtuu riskien tapahtumien todenndkdisyyk-
sien perusteella, sill4 todelliset korvausmenot selvidvét vasta jalkikateen. Vakuutusmak-
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sun suuruuden tulee siis vastata riskin suuruutta. Kaikki riskit eivét kuitenkaan ole va-
kuutettavissa. Naita ovat esimerkiksi sellaiset riskit, joiden todennakdisyytta ei voi en-
nustaa riittavalla tarkkuudella, ettd vakuutusmaksu voitaisiin maéritelld. Lisaksi hyvin
yleiset tai lahes varmat vahinkotapahtumat eivat ole jarkevia vakuuttaa, silla vakuutus-
maksusta muodostuisi melkein korvauksen suuruinen. (Alhonsuo ym. 2012, 94-96)

Vuonna 2012 suomalaisten vakuutusyhtididen yhteenlaskettu maksutulo oli yli 20
miljardia euroa. Suomen vakuutusmarkkinoille tyypillistd on lakisaateisten vakuutus-
maksujen suuri osuus. Vuonna 2012 lakisaateiset vakuutusmaksut muodostivat 68 %
koko maksutuloista. Lakisdateisid vakuutusmaksuja ovat mm. lakisaateiset tyoelékeva-
kuutusmaksut (TYEL ja YEL), lakisaateiset tapaturmavakuutusmaksut seka liikenneva-
kuutusmaksut. (Vakuutusyhtiét Suomessa —— 2013, 5)

Vakuutustoiminnan harjoittaminen vaatii toimiluvan. Suomalaisten vakuutusyhtioi-
den yhtiomuodot ovat julkinen tai yksityinen osakeyhtit, sekd keskinainen yhtid. Va-
kuutusyhtididen lisdksi vakuutusalalla toimii paikallisia keskindisia vakuutusyhdistyk-
sid, jotka saavat myontaa vain vapaaehtoisia vakuutuksia. Keskinainen yhtio eroaa osa-
keyhtiosta siten, ettd sen osakkaita ovat vakuutuksenottajat ja mahdolliset takuupaa-
oman omistajat, ja voitonjako tapahtuu maksualennuksina tai maksupalautuksina. Li-
séksi voittoa voidaan jakaa antamalla maksuttomia liséetuja vakuutuksenottajille. Osak-
kaiden paatantavalta toimii vakuutuksenottajien vaaleilla valitseman edustajiston kautta.
Keskindinen vakuutusyhtio voi myds muuttua julkiseksi yhtioksi, jos sen takuuosuudet
asetetaan julkisen kaupankdynnin kohteeksi. (Alhonsuo ym. 2012, 100-101; Pentikai-
nen & Rantala 2009, 122-123)

Vakuutusyhtidt jaotellaan toimialansa mukaan vahinko-, henki- ja tydeldkeyhtidihin,
joiden tulee lain mukaan olla erillisid yhtidita. Suomessa vakuutusyhtiét ovat kuitenkin
tyypillisesti ryhmittyneet konserneiksi tai yhteistoimintayrityksiksi, joihin kuuluu taval-
lisesti yksi yhti6 jokaisesta vakuutustoimialasta. (Alhonsuo ym. 2012, 100-101; llvessa-
lo & Voutilainen 2009, 9) Vuonna 2012 Suomessa toimi 23 vahinko- ja jalleenvakuu-
tusyhtidtd, 13 henkivakuutusyhtiotd, 7 tyoelakevakuutusyhtiota ja 57 vakuutusyhdistys-
td. Suomalaiset vakuutusyhtidt tyollistivat vuonna 2012 keskimaarin 10 870 henkil6a.
(Vakuutusyhtiot Suomessa — — 2013, 6).

Suurimmat ryhmittymét ovat Sampo-konserni, OP-Pohjola-ryhma, Lé&hiTapiola-
ryhma ja Fennia-ryhma. (Pentikdinen & Rantala 2009, 140-141) Naista vakuutusyhtio-
ryhmittymia ovat LahiTapiola ja Fennia, joissa vahinko-, henki- ja tydeldkeyhtiot toi-
mivat saman ryhmajohdon alaisuudessa. Vahinkovakuutusyhtid If, henkivakuutusyhti6t
Kaleva ja Mandatum Life sekd eldkevakuutusyhtié Varma muodostavat yhdessd Sampo
Pankin kanssa yhteistoimintayrityksen samoin kuin OP-Pohjola-ryhmé (mm. Vahinko-
Pohjola, OP-Henkivakuutus, Osuuspankit) ja eldkevakuutusyhtid Ilmarinen. (llvessalo
& Voutilainen 2009, 10; Pentikédinen & Rantala 2009, 140) Suomen vakuutusmarkki-
noille tyypillinen vahva keskittyneisyys ndkyy myo6s vakuutusmaksutulojen jakautumi-
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sessa, silla nelja suurinta yhtioryhmaa kerdsi vuonna 2012 koko alan maksutuloista yli
85 % (Vakuutusyhtiét Suomessa — — 2013, 5).

2.1.1 Henkivakuutustoiminta

Alun perin henkivakuutustoiminta kehitettiin ennenaikaisen kuoleman riskin varalle.
Kuolemanvaravakuutus on puhdas riskivakuutus, josta maksetaan vakuutussumma, mi-
kali vakuutettu kuolee sopimuskauden aikana. Myohemmin henkivakuutustuotteet laa-
jenivat myos pitkaaikaissaastamisen valineiksi. Henkivakuutustuotteista osa on tarkoi-
tettu turvaamaan riskejd, jotka liittyvat vakuutetun kuolemaan, tapaturmaan, sairauteen
tai tyokyvyttomyyteen. Toiset henkivakuutusyhtion tuotteet on taas tarkoitettu tuotta-
vaan saastamiseen ja sijoittamiseen. (Jokela, Lammi, Lohi & Silvola 2009, 23-24)

Tallainen on esimerkiksi sadstéhenkivakuutus, joka on sdastdmistd ja sijoittamista
vakuutuksen kautta. Asiakas maksaa vakuutusyhtidlle vakuutusmaksun tai vakuutus-
maksuja, jotka vakuutusyhtit sdilyttdd ja palauttaa asiakkaalle sovittuna ajankohtana
lisattynad saastoille kertyneelld tuotolla. Vakuutuksessa on tietty henkild vakuutettuna,
joten sééstot palautetaan vain siind tapauksessa, ettd vakuutettu eldé saastdjen eradnty-
mishetkelld. Tasté poikkeuksena on kapitalisaatiosopimus, jossa ei ole ollenkaan vakuu-
tettua henkil6d. Sina aikana, kun vakuutetun saastét ovat vakuutusyhtion hallussa, ne
kerryttavat tuottoa asiakkaan hyvéksi joko vakuutusyhtion tekemén sijoitustoiminnan
kautta, tai niin, ettd asiakas itse valitsee sijoituskohteet, joihin hanen sédéstdnsa ohjautuu.
Jalkimmaisend mainittu on sijoitussidonnainen henkivakuutus, joka on erds saastohen-
kivakuutuksen muoto. Sijoitussidonnaisessa vakuutuksessa vakuutussaaston kehitys on
sidottu jonkin ulkoisen instrumentin, yleensa sijoitusrahaston, arvoon. Talldin vakuu-
tuksenottaja kantaa riskin ndiden instrumenttien arvonmuutoksista, mutta saa myds tay-
den ja valittéman hyédyn arvonmuutoksista. Perinteisen saastohenkivakuutuksen tapa-
uksessa vakuutusyhtion asiakkaalle maksama tuotto eli korko muodostuu yleensa kah-
desta osasta; Kiintedsta korosta (esimerkiksi laskuperustekorko) seké tietyin aikavélein
vahvistettavasta, muuttuvasta lisakorosta (asiakashyvitys). (Jokela ym. 2009, 94-95,
101-102, 106-107)

Suomessa on melko kattava lakisaateinen sosiaalivakuutus, mutta sen etuudet perus-
tuvat yleensa kansalaisten keskimaaraisiin tarpeisiin. Henkivakuutusyhtion tarjoamat
henki- ja eldkevakuutukset ovat vapaaehtoisia ja niiden tarkoituksena on tdydentaa laki-
séateista turvaa silloin, kun sité tarvitaan yksilollisten tarpeiden kattamiseen. Henkiva-
kuutuksen tuotteet voidaan jaotella eri tavoin. Yksi jaottelu tapahtuu sen mukaan, tay-
dent&é&ko vakuutus edunsaajan sosiaaliturvaa vai onko vakuutuksen tarkoituksena pitka-
aikaissééstaminen. (Pentikdinen & Rantala 2009, 391-392) Téata jaottelua havainnollis-
taa kuvio 2.
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Kuvio 2 Henkivakuutuksen jaottelu (Pentikdinen & Rantala 2009, 392)

Kuten kuviossa 2 ilmenee, sosiaaliturvaa taydentévat vakuutukset jaotellaan edelleen
elake- ja riskihenkivakuutuksiin. Riskihenkivakuutusten voimassaolon laajuus vaihtelee
sopimuksen mukaan. Lisaksi vakuutussopimus voi sisaltdd myods kuviossa nakyvien
riskityyppien yhdistelmid. Esimerkiksi sdéstovakuutus saattaa sisaltdd myos turvan ris-
kivakuutuksen riskien varalle. (Pentikéinen & Rantala 2009, 392)
Henkivakuutussopimuksiin liittyy vahinko- ja tyoeldkevakuutuksista poikkeavia eri-
tyispiirteitd. Tarkein erityispiirre vakuutusyhtion sijoitustoiminnan kannalta on henki-
vakuutussopimusten pitkdaikaisuus. Henkivakuutussopimus voidaan solmia siten, etta
se on voimassa tiettyyn vakuutuksenottajan ikaan tai tiettyyn, sovittuun ajanhetkeen
asti. Nama sopimukset ovat siis luonteeltaan madraaikaisia. Lisdksi sopimus voidaan
solmia niin, ettd se on voimassa aina vuoden kerrallaan ja uusiutuu esimerkiksi vakuu-
tusmaksun maksamisen mydté, jolloin kyseessa on jatkuva vuosivakuutus. Yleisimmin
sopimukset ovat madraaikaisia ja maaraaika on hyvin pitkd. Esimerkiksi nuorelle henki-
I6lle tehty kuolemanvaravakuutus voi olla voimassa jopa 90 vuoden iké&én asti. (Jokela
ym. 2009, 223-224) Vakuutussopimus on yleensa vakuutusyhtion puolelta hyvin sitova,
silla sopimuksen vahvempana osapuolena vakuutusyhtitt joutuvat noudattamaan sopi-
musten sitovuuden periaatetta. Tama tarkoittaa sitg, ettd on olemassa vain tiettyja tilan-
teita, jolloin vakuutusyhtio voi irtisanoa vakuutussopimuksen. Irtisanominen tulee ky-
seeseen silloin, kun vakuutuksenottaja on selvasti rikkonut sopimusta. Liséksi tapatur-
ma- ja sairausvakuutuksen ehdoissa vakuutusyhtio voi pidattdd oikeuden irtisanoa so-
pimus, mutta talléinkin irtisanomisperusteen on oltava hyvén vakuutustavan mukainen.
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(Jokela ym. 2009, 307-308) Nain ollen henkivakuutuksessa sopimukset ovat kaytannos-
sé vahvasti sitovan pitkaaikaisia vakuutusyhtion puolelta.

Liséksi henkivakuutuksen erityspiirre verrattuna vahinkovakuutusyhtiéon on se, etté
henkivakuutusyhtio on koko vakuutuksen voimassaoloajan sidottu vakuutuksen ehtoihin
ja maksuihin, jotka on sovittu vakuutuksesta paatettdessa. Yhtio ei siis voi muuttaa va-
kuutuksen maksuehtoja tai muita ehtoja vakuutuksen voimassaoloaikana vakuutuk-
senottajan haitaksi muuta kuin poikkeustilanteissa. Vahinkovakuutuksessa taas vakuu-
tuksen ehtoja ja maksuja voidaan muuttaa vakuutuskausittain. Henkivakuutuksessa on-
kin valttaméatonta ennakoida pitkalle tulevaisuuteen sellaiset muutokset, jotka voivat
vaikuttaa vakuutuksen kannattavuuteen. (Pentikdinen & Rantala 2009, 161)

Juuri vakuutussopimusten pitkéaikaisuus johtaa siihen, ettd henkivakuutusyhtididen
sijoitustoiminta on huomattavasti laajempaa kuin vahinkovakuutusyhtididen. Siind mis-
s& henkivakuutussopimukset tehdddn useiden vuosikymmenien pituiseksi, vahinkova-
kuussopimukset ovat yleensd huomattavasti lyhyempia. Lisaksi vakuutusyhtion sijoitus-
toiminnan rahoitus saadaan sovittamalla ajallisesti ja maaréllisesti yhteen vakuutusmak-
sut ja niitd vastaavat tulevat korvausvastuut. Henkivakuutusyhtiolla nédiden tulevien
korvausvastuiden laskenta voidaan suorittaa tarkemmin kuin vahinkovakuutusyhtidilla.
Ensinékin, henkivakuutusyhtion korvaukset ovat yleensé etukéateen asetettuja ja kiintei-
t4, kun vahinkovakuutusyhtiolla niiden maaré riippuu useista tekijoista. Lisaksi korva-
usvastuun ajallinen sijoittuminen on maaratty jo henkivakuutussopimuksessa, kun va-
hinkovakuutusyhtiéssa mahdollisen vahinkotapahtuman ajankohtaa on vaikeampi arvi-
oida. Myos henkivakuutuksen pysyvammat vakuutusmaksut auttavat ennakoimaan tule-
vaisuuden tulovirtoja. Nama tekijat mahdollistavat henkivakuutusyhtion tasaisemman
rahoituslahteen sijoitustoiminnalle, joten sijoitusvolyymi on suurempi ja sijoitusten ma-
turiteetti pidempi. (Anti¢, Jovovi¢, Kocovi¢ 2011, 146)

2.2 Vakuutustoimialan sdantely

Vakuutustoiminnan merkitystd kansantaloudelle voi vain osittain mitata vakuutusyhti-
Oiden tydllistamélla henkilostomaaralld, niiden hallinnoimalla omaisuudella tai niiden
panoksella bruttokansantuotteeseen. Vakuutustoiminnalla on nimittain keskeisempi roo-
li modernin yhteiskunnan rakentamisessa, silla vakuutusmarkkinat ovat tarkeét seka
mikro- ettd makrotalouden nakokulmasta useimmissa kehittyneissa valtioissa. Mikrota-
louden tasolla vakuutusyhtiot helpottavat yksildiden ja yritysten riskinottoa tarjoamalla
turvaa tappiota vastaan. Pd4doman tuottavuus paranee, kun ei tarvitse pitaa suuria raha-
varoja epavarmuuden varalle ja néin resurssit voidaan allokoida tehokkaammin. Tamé
helpottaa yksiloita tekemdan suuria ostopéétoksia, kuten asuntokauppoja, ja kannustaa
innovatiivisia yrityksid harjoittamaan riskeja tuottavia toimintoja. Vakuutustoiminta on
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valttamaton edellytys monille toiminnoille, jotka eivét voisi edes olla olemassa ilman
vakuutuksia. Makrotalouden tasolla vakuutusmaksut ovat lahes 10 % bruttokansantuot-
teesta OECD-maissa. Rahoitustuotteiden, kuten vakuutusten, aineeton luonne johtaa
markkinoihin, jotka perustuvat vahvasti kuluttajien luottamukseen. Vakuutusmarkkinat
eivat toimi itsendisesti erilladn muusta taloudesta, vaan ne linkittyvat montaa eri reittia
kansantalouteen, joten luottamus vakuutusmarkkinoihin on térkeda yleisesti talouden
toimivuuden kannalta. Ndin ollen vakuutustoiminnan ankara séantely on jarkeenkéaypaa.
(Liedtke 2011, 7-8; Tennyson 2011, 191)

Yleisen talouden vakauden kannalta vakuutusyhtididen ja pankkien laheiset kytken-
nat ovat tarked nakokohta vakuutustoimialan sééntelyyn. Ongelmat vakuutussektorilla
siirtyvat melko helposti myds pankkisektorille ja péinvastoin. Tamé johtuu ensinakin
omistajuudesta, vakuutusyhtiot ovat usein suuria sijoittajia pankkien joukkovelkakirja-
lainoihin, joten vakuutusyhtion rahoituksen vahentyminen pankin taseessa voi asettaa
pankin hankaluuksiin. Toisekseen viime vuosikymmenind EU:n alueella on muodostu-
nut monia finanssialan konserneja, joissa yhdistetdadn pankki- ja vakuutuspalvelut yh-
teen konserniin. Naihin konserneihin liittyy kanavia, joiden kautta ongelmat siirtyvét
helposti vakuutus- ja pankkisektorin vélilld. Konsernilla on usein yhteinen maineriski
yhteisen nimen kautta, seka operationaaliset riskit konsernin integroitujen back office -
toimintojen kautta. Myos taloudelliset riskit siirtyvét helposti konsernissa, jolloin pank-
ki- ja vakuutuspalveluja tarjoava konserni on alttiimpi finanssikriisin vaikutuksille kuin
yksittdinen pankki tai vakuutusyhti6. Lisaksi vakuutusyhtidt ovat enenevéassa maarin
kytkeytyneet pankkeihin lisdantyneiden rahoitustransaktioiden kautta. Yhden vakuutus-
yhtion ongelmat myds levidvéat herkasti muihin vakuutusyhtidihin, silla vakuutusyhtiot
toimivat jalleenvakuuttajina toisille vakuutusyhtidille. (Houben & Teunissen 2011, 257—
258)

Vakuutusyhtiét vaikuttavat myods talouden vakauteen suurien sijoitussalkkujensa
myo6ta. Vakuutusyhtididen sijoitusomaisuus on massiivinen, joten esimerkiksi sijoitus-
omaisuuden uudelleenallokointi tai muutokset sijoitusomaisuuden maérassé saattavat
vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden kehitykseen seka aiheuttaa taloudellisia ongelmia niille
yrityksille, joihin vakuutusyhtio on sijoittanut. Ndin kay etenkin silloin, jos vakuutusyh-
ti0 joutuu vakavaraisuuttaan parantaakseen myymaan sijoitusomaisuuttaan pois nopeasti
ja liian alhaiseen hintaan. (Houben & Teunissen 2011, 254)

Vakuutusalan saantelyn ja valvonnan paaasiallisena tarkoituksena on turvata vakuu-
tuksenottajan etu, kuluttajan luottamus vakuutusmarkkinoihin, seka yleinen talouden
vakaus. Liséksi s&éntelyn tarkoituksena on varmistaa kilpailukykyiset ja tasapuoliset
vakuutusmarkkinat, joilla kaikki tdrkeimmét sidosryhmét ovat riittdvasti turvattuja.
Kéytannossd saantely toteutetaan usein vakavaraisuussaantelynd, joka tarkoittaa sita,
ettd vakuutusyhtion padoma on sellaisella tasolla, jolla vakuutusyhti6é pystyy suoriutu-
maan velvoitteistaan vakuutuksen ottajia kohtaan. T&t4 kutsutaan turvaavuusperiaat-
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teeksi ja se on myds Suomen vakuutusyhtidlain keskeisimpid periaatteita. Vaikka vaka-
varaisuus ja oman padoman riittdvd maara ovat perinteisia lahtokohtia vakuutusalan
séantelyssd, niiden madritelmat, rajoitukset ja valvontaperiaatteet vaihtelevat maiden
valilla. (Tennyson 2011, 197; Lehtipuro, Luukkonen, Mantyniemi, Raulos & Santavirta
2010, 34)

Vakuutustoiminnan harjoittaminen on luvanvaraista ja vakuutusyhtididen toimintaa
séantelevat sen erityisluonteen vuoksi monet yksityiskohtaiset lait, joista keskeisin
Suomessa on vakuutusyhtiolaki. Vakuutusyhtitlaki saéntelee yleisesti vakuutustoimin-
taa. Erikoislakeja vakuutusalalla ovat mm. tyodntekijan elékelaki, litkennevakuutuslaki ja
tapaturmavakuutuslaki, joita noudatetaan ensisijaisesti suhteessa vakuutusyhtilakiin.
Vakuutusyhtidlaki sen sijaan on erikoislaki suhteessa muun muassa osakeyhti6lakiin.
Liséksi vakuutussopimuslaki séantelee vakuutuksenottajan ja vakuutuksenantajan véli-
sid suhteita. Lainsdadantd perustuu sekéd kansallisista erityispiirteistd koostuvaan saa-
dantdon ettd Euroopan Unionin vakuutustoimintaan liittyvaan lainsdédantoon. (Penti-
kainen & Rantala 2009, 232-234)

Vakuutusalan sadntelyssa tarkead on kuitenkin 16ytaa tasapaino valvontaviranomais-
ten valvonnan ja vakuutusyhtididen toiminnan vapauden vélilla. Liiallinen vapaus tar-
koittaa sita, ettd kokemattoman tai vastuuntunnottoman johdon alainen vakuutusyhtio
joutuu herkemmin taloudellisiin vaikeuksiin, kuin tiukasti sdédnnellyssa ymparistossa.
Toisaalta liian tiukka séantely johtaa siihen, ettd vakuutusyhtion kilpailukykyé rajoite-
taan liikaa ja vakuutusmarkkinat toimivat tehottomasti. (Sharma 2002, 70)

2.2.1 Eurooppalainen saantely

Vakuutustoiminnan kansainvalistyminen on yksi saantely-ympariston kehittamisen tar-
kein vaikutin. Vakuutustoiminta on kansainvalistynyt muun muassa rahoitusmarkkinoi-
den kansainvalistymisen myotd, sekd useammassa maassa toimivien finanssiryhmitty-
mien ja jalleenvakuutuksen kautta. Nain ollen saantelyn puitteissa tehdaan laajalti kan-
sainvalistd yhteistyota eri maiden vakuutusvalvojien valilla. Tama toteutuu etenkin va-
paaehtoisen vakuuttamisen osalta. Ndma eivat ole samalla tavalla kansallisiin kaytantoi-
hin sidoksissa kuin lakisaateiset vakuutukset. Euroopan Unionin tasoisella vakuutusalan
séantelylla on tavoitteena kehittaa sisamarkkinoita siten, etta rajat ylittava toiminta hel-
pottuisi ja EU:n sisdinen vakuutusalan lainsaadanté yhtendistyisi. Kansainvalistyminen
aiheuttaa kuitenkin myos haasteita sééantelylle, sill4 vakuutusyhtididen riskit ovat erilai-
sia eri maissa johtuen mm. verotusta, sosiaaliturvaa, vahingonkorvauksia ja vakuutus-
sopimuksia koskevien lainsaadéantojen eroista. (Vakuutusvalvonnan kehittdminen — —
2007, 16; 26-27)
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Euroopan Unionilla on merkittdva vaikutus suomalaiseen vakuutusalan lainsédadén-
toon. EU antaa lainsdadannostaan jasenvaltioilleen asetuksia, direktiiveja ja paatoksia.
Asetukset tulevat sellaisenaan voimaan jasenvaltioissa, eivatka ne edellytd kansallista
hyvaksymista. Direktiivit ovat ohjeita kansallisen lainsaadannon kehittdmiseen ja niiden
yhdenmukaistamiseen. Direktiivi joko velvoittaa jasenmaita muuttamaan kansallista
lainsdadantdaan vahintaan tiettyjen minimivaatimusten mukaisiksi tai taysin direktiivin
mukaiseksi. Paatokset taydentavét asetuksia ja direktiiveja. EU:n tasoisen lainséadén-
non toimielimet ovat neuvosto, Euroopan parlamentti ja komissio. Nykyinen EU-alueen
vakuutusyhtiéiden vakavaraisuuden sdantelykehikko on nimeltadan Solvenssi I. Sen vaa-
timukset ovat minimivaatimuksia ja monet EU-maat ovatkin ottaneet kayttoon Solvens-
si I:n minimivaatimukset ylittavia kansallisia vakavaraisuusvaatimuksia. Nain ollen
EU:n sisdinen vakuutusalan harmonisointi on puutteellista ja vakuutusyhtididen Kilpai-
lumahdollisuudet erilaisia. (Jokela ym. 2009, 451; Pentikdinen & Rantala 2009, 109-
110) Solvenssi Il taas on sellainen direktiivitasoinen saidnnds, joka edellyttaa tayshar-
monisointia, eli kansallinen lainsdadéantd tulee muuttaa taysin sen mukaiseksi (Valtio-
neuvoston kirjelma Eduskunnalle — — 2011, 12).

EU:n komissiota avustaa vakuutusalan lainsdddannon kehittdmisessé ja lainvalmiste-
lussa kaksi vakuutusalan viranomaisyksikkéa EIOPC ja EIOPA (entiseltd nimeltd CEI-
OPS). Euroopan vakuutus- ja tyoelakekomitea EIOPC (European Insurance and Occu-
pational Pensions Committee) koostuu jasenvaltioiden edustajista ja sen tehtdvand on
antaa EU:n komissiolle lausuntoja vakuutusalan lainsdadantéon liittyen. Euroopan va-
kuutus- ja lisdeldkevakuutusviranomainen EIOPA (European Insurance and Occupa-
tional Pensions Authority) on jasenvaltioiden vakuutusalan valvontaviranomaisten yh-
teistydelin, jonka tarkoituksena on kasitella vakuutusvalvontaan liittyvia asioita ja tehda
lainsaadantoon liittyvia taustaselvityksia. Solvenssi Il -direktiivin taytdntéonpanosaéan-
ndsten valmistelusta on vastannut EIOPC ja niita tdydentdvien saanndsten valmistelusta
EIOPA. (Valtioneuvoston kirjelméd Eduskunnalle — — 2011, 2; Pentikdinen & Rantala
2009, 110-111)

2.2.2 Valvonta ja saantely Suomessa

Suomessa vakuutustoiminnan sééntely ja valvonta on jakaantunut kahden viranomaista-
hon kesken. Ndma ovat Sosiaali- ja terveysministerion vakuutusosasto ja Finanssival-
vonta. Liséksi Kilpailuvirasto, Kuluttajavirasto sek& Tietosuojavaltuutettu puuttuvat
omalta osaltaan valvontaan (Alhonsuo ym. 2012, 107; Pentikdinen & Rantala 2009,
108). Kansallisen saantelyn tarve vahenee lainsdaddannon osalta Solvenssi 1l:n myo6ta,
kun olennainen osa vakuutussééntelystd annetaan EU:n taholta sellaisenaan sovelletta-
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vina toimeenpanosaanndksind. Toisaalta kansallisen valvonnan vaatimukset Kiristyvat
Solvenssi 1l:n my6té. (Valtioneuvoston kirjelméd Eduskunnalle — — 2011, 12)

Sosiaali- ja terveysministerion vakuutusosasto vastaa sosiaali- ja yksityisvakuutusta
koskevan lainsaadannon valmistelusta ja toimeenpanon valvonnasta, seké lakiséateisten
vakuutusten kehittdmisestd. Liséksi se koordinoi EU:n tasoista ja muuta kansainvalista
yhteisty6td vakuutusalalla, sekd johtaa ja ohjaa vakuutuspolitiikkaa. Ministerion tehté-
viin kuuluu myos erditd luonteeltaan valvonnallisia tehtévia liittyen tydeldkelaitosten
valvontaan. (Alhonsuo ym. 2012, 107; Pentikéinen & Rantala 2009, 106-107)

Finanssivalvonta (Fiva) on perustettu Suomen Pankin yhteyteen vuonna 2009, mutta
valvontatehtévissa se on kuitenkin itsendinen ja riippumaton. Finanssivalvonta valvoo ja
tarkastaa seka rahoitus- ettd vakuutusalan yritysten toimintaa ja osallistuu ainoana suo-
malaisena viranomaisena EU:n valvontaviranomaisten lainvalmistelutyéhon. Finanssi-
valvonta myds myontaa vakuutusyhtididen toimiluvat (Lehtipuro ym. 2010, 35). Fi-
nanssivalvonnan tehtavana on valvoa, etté yksittaiset vakuutusyhtiot toimivat vakuutus-
toimintaa koskevan lainsaadannon ja hyvén vakuutustavan mukaisesti. Lisdksi Finans-
sivalvonnan tehtaviin kuuluu olennaisesti vakavaraisuusvalvonta. Se valvoo, ettd vakuu-
tusyhtion vakavaraisuus sailyy vakuutuksenottajien edut turvaavalla tasolla. Finanssi-
valvonta toimii siis kdytannoén operatiivisena valvojana antamalla laskenta- ja raportoin-
timaarayksia, seka muita ohjeistuksia, ja tarkastamalla ndiden noudattamista. Finanssi-
valvonnalla on vakuutusyhtidlain mukaan oikeus tietynlaisiin pakkokeinoihin ja tur-
vaamistoimenpiteisiin tarpeen vaatiessa. Néitd ovat vakuutusyhtidlle annettava huomau-
tus, uhkasakko tai kielto myontad uusia vakuutuksia, seka toimiluvan peruutus tai sen
rajoittaminen. Lisaksi Finanssivalvonnalla on oikeus asettaa asiamies valvomaan vakuu-
tusyhtion toimintaa. Se voi myos tulla tarkastuskaynnille valvomaansa vakuutusyhtioon
ennalta ilmoittamatta. (Alhonsuo ym. 2012, 109; Jokela ym. 2009, 445; Pentikdinen &
Rantala 2009, 248)

2.3 Vakuutusyhtion tase ja vakavaraisuus

Vakuutusyhtion tase poikkeaa huomattavasti muiden toimialojen yritysten taseista, joka
johtuu vakuutustoiminnan ansaintalogiikan erilaisuudesta. Vakuutusyhtiolla on velka-
vastuuta vakuutuksenottajille ja korvauksien saajille, ja sen varallisuus perustuu pitkalti
vakuutusmaksuihin, jotka on sijoitettu sijoitusmarkkinoille. N&ill& sijoituksilla taas ka-
tetaan velkavastuuta. Useat yleisesti kdytossa olevat tilinpaatoksen tunnusluvut eivat
sellaisenaan sovi vakuutusyhtion tilinpdatoksen analysointiin, vaan siihen on kehitetty
omia tunnuslukuja. (Jokela ym. 2009, 455)

Vakuutusyhtion taseen vastattavaa-puolen merkittavin erd on vakuutustekninen vas-
tuuvelka, joka on yksi vakuutusyhtion tilinpaatoksen erityistermeistd. Vakuutustekninen
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vastuuvelka, joka lyhennetéén yleisesti vastuuvelaksi, on vieraan padoman kaltainen era
ja tarkoittaa vakuutussopimuksista aiheutuvaa velkavastuuta. Vastuuvelka koostuu va-
kuutusmaksuvastuusta ja korvausvastuusta. Vakuutusmaksuvastuu on velkaa vakuutuk-
senottajille ja se vastaa tulevaisuudessa sattuvia vahinkoja varten keréttavaa suoritus-
velvoitetta. Korvausvastuu on velkaa korvauksien saajille, eli se on jo sattuneista vahin-
goista aiheutuva, vielda maksamatta oleva suoritevelvollisuus (esim. tyokyvyttomyysela-
ke). (Lehtipuro ym. 2010, 47-48; Pentikdinen & Rantala 2009, 191) Henkivakuutukses-
sa vakuutusmaksuvastuun laskenta on mutkikasta, silla vakuutusyhtién vastuu on hyvin
pitkdaikaista. Laskennassa kédytetaan esimerkiksi kuolevuuteen, sairastuvuuteen ja kor-
kokantaan koskeviin vakuutusmatemaattisiin oletuksiin perustuvia tilastollisia mene-
telmid. (Pentikdinen & Rantala 2009, 175-176; Jarveld 2004, 25) Vakuutustekninen
vastuuvelka tulee olla aina laskettu siten, ettd se kattaa sek& olemassa olevat etté tule-
vaisuudessa tapahtuvat vakuutussopimuksista aiheutuvat velvoitteet. (VakYhtL, 9:1;
Alhonsuo ym. 2012, 96)

Vakuutusyhtion taseen vastaavaa-puolen varojen merkittavin era on yleensa sijoituk-
set. Sijoitukset arvostetaan nykyisen lainsdéddannén mukaan joko mahdollisen ar-
vonalentumisen huomioon ottavaan hankintamenoon tai kdypaan arvoon. Valittua ar-
vostusperiaatetta on noudatettava johdonmukaisesti siten, etta tiettyyn kayttotarkoituk-
seen luettavat varat arvostetaan samalla arvostusperiaatteella. (Pentikdinen & Rantala
2009, 187). Vakuutusyhtion sijoitusvarallisuus toimii padosin vakuutusteknisen vastuu-
velan katteena. Kaytannossa vakuutusyhtio sijoittaa vastuuvelkansa vakuutusyhtitlain
mukaan mahdollisimman tuottavasti ja turvaavasti. (Jarveld 2004, 29) Vastuuvelan kat-
teeksi hyvaksytaan vain tietyt sijoituskohteet, joihin palataan luvussa 4.1.

Yleisesti vakavaraisuudella tarkoitetaan yrityksen kykya suoriutua velvoitteistaan
pitkalla aikavélilla. Se kertoo yrityksen vieraan pddoman ja oman padoman suhteesta
koko p&daomaan. Vakavaraisena pidetaan yritysta, jonka vieraan padoman suhde koko
padomaan ei ole liian suuri ja yritys pystyy helposti suoriutumaan vieraan paaoman
korkokustannuksista. (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 253-254)

Vakuutusyhtion vakavaraisuudella, josta puhutaan usein vakuutusalalla termilla sol-
venssi, tarkoitetaan sitd, ettd yhtiolla on tarpeeksi varoja selviytyakseen toimintaa uh-
kaavista riskeistd. Toimintaa uhkaavia riskeja ovat mm. vahinkomenojen epatasainen
vaihtelu eri vuosina, inflaation vaikutus, seka sijoitustoimintaan liittyvét riskit. (Lehti-
puro ym. 2010, 51) Riskien kattamiseksi tarvitaan valttdmatta padomaa, jotta niiden
mahdollisesti toteutuessa toiminta voi jatkua keskeytymattd, kun pddomaa on riittavasti
kattamaan riskien aiheuttamat tappiot (Rantala & Pentikdinen 2009, 240).

Vakuutusyhtion vakavaraisuuspddoma, jota kutsutaan myos solvenssipddomaksi,
muodostuu nykyisen lainsadddnnén mukaan toimintapddoman ja tasoitusvastuun yh-
teismé&éarastd. Toimintapddomaa ovat sellaiset pddoman luontoiset erét, jotka ovat tarkoi-
tettu toimimaan puskurina kaikkia riskejé vastaan. Toimintapddoma on siis se maarg,
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jolla vakuutusyhtion varat ylittavat velat ja muut sitoumukset. Toimintapddoman muo-
dostavat oma p&aoma, johon on lisatty vapaaehtoiset varaukset, sijoitusten arvostuserot
sekd poistoero. Toimintapddomalle on asetettu viranomaistaholta vahimmaismaara, joka
lasketaan tiettynd kiintednd prosenttina vakuutusmaksutulosta tai korvausmenosta.
(Rantala & Pentikdinen 2009, 147-148, 240) Tama toimintapddoman vahimmaismaaran
laskenta perustuu Solvenssi | -laskentasadntoihin (Jokela ym. 2009, 449).

Tasoitusmaéara taas on tarkoitettu toimimaan puskurina vain korvausmenojen heilah-
telua varten, se ei siis tasoita muun muassa sijoitustuottojen heilahteluja. Nain ollen
tasoitusmaara siséllytetdén korvausvastuuseen, eli se on myos osa vastuuvelkaa (Lehti-
puro ym. 2010, 48). Vuosina, jolloin vahinkoja sattuu véhemman, tasoitusmaaréa kasva-
tetaan, kun taas runsasvahinkoisina vuosina tasoitusmaaraa puretaan. Tasoitusméaara on
siis varaus runsasvahinkoisien vuosien varalle. (Rantala & Pentikéinen 2009, 147-148;
VakYhtL, 9:4) Normaalitilanteessa tasoitusmaéaran tulisi kattaa korvauskulujen heilahte-
lut siten, ettei tarvitse turvautua toimintapddoman eriin. Finanssivalvonta vahvistaa ta-
soitusmaarélle tietyt yla- ja alarajat. Tasoitusmaaran alaraja on vahimmaisvaatimus,
jotta vakuutuksenottajien edut ovat turvatut. Ylarajaa puolestaan tulisi yllapitad, jotta
vakuutustoiminnan jatkuvuus olisi turvattu. (Pentikéinen & Rantala 2009, 179)

Kuvio 3 havainnollistaa vakuutusyhtion tasetta ja vakavaraisuutta yksinkertaistettuna
keskeisimpien erien osalta.

Toiminta-
paaoma Vakavaraisuus
Tasoitus- eli solvenssipddoma
méaéara
Slel_tus- — Korvaus- )
varallisuus N | Vakuutustekninen
vastuuvelka
Vakuutus-
maksuvastuu
Varat Velat
(vastaavaa) (vastattavaa)
Kuvio 3 Vakuutusyhtion tase ja vakavaraisuus

Henkivakuutusyhtion vakavaraisuutta voi arvioida vakavaraisuusaste-tunnusluvulla,
joka kuvaa vakavaraisuuspddoman (toimintapddoma + tasoitusméaard) suhdetta vakuu-
tustekniseen vastuuvelkaan. Kuten kuviosta 3 voidaan nahdé, tasoitusmaara kuuluu seka
vakavaraisuuspddomaan etta vastuuvelkaan. Vakavaraisuusasteen laskennassa tasoitus-
maaré lasketaan kuitenkin mukaan vain vakavaraisuuspddomaan, eika sita tassa yhtey-
dessa pideté vastuuna, joten tasoitusmaara véhennetaan vastuuvelasta. Vakavaraisuusas-
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te ei kuitenkaan sellaisenaan anna riittdvaa kuvaa vakuutusyhtion vakavaraisuudesta,
silla se ei ota huomioon sijoituskannan rakennetta ja siihen liittyvia riskeja. (Pentikainen
& Rantala 2009, 204-205)

2.4 Solvenssi Il -vakavaraisuuskehikko

Solvenssi Il on vakuutusyhtiéiden vakavaraisuussédéntelyn uudistus, jota sovelletaan
kaikkiin EU:n alueen henki- ja vahinkovakuutusta harjoittaviin vakuutus- ja jéalleenva-
kuutusyhtidihin. Saantelyn piirissé olevia yhti6itd on EU:n alueella noin 5000. Ainoas-
taan erittdin pienet vakuutusyhtiot ovat vapautettu sédantelyn piiristad. (Van Hulle 2011,
303) Solvenssi Il:n paatavoitteina on edistaa yhtendisia EU:n sisdisia vakuutusmarkki-
noita ja turvata vakuutuksenottajien etuja. Lisdksi tavoitteena on riskiherkkyys, joka
ottaa paremmin vakuutusyhtion todelliset taloudelliset riskit huomioon vakavaraisuus-
velvoitteiden madrittelysséd ja kannustaa vakuutusyhtiditd ottamaan kéyttéon kehit-
tyneempia ja asianmukaisia riskienhallintamenetelmia. (Solvenssi Il -direktiivin — —
2009, taustatiedot)

Uudistuksen tavoitteena on myos lahentéé koko finanssialan vakavaraisuussaantelya,
silla Solvenssi Il -vakavaraisuuskehikon rakenne on hyvin vastaava pankkien jo voi-
maantulleen Basel Il -vakavaraisuuskehikon kanssa. Molempien sadntelyjen perustana
on riskiperusteisuus ja ne koostuvat samanlaisesta kolmen pilarin kehikosta. Basel Il on
kuitenkin kansainvalisen tason saantelykehikko, kun taas Solvenssi vain EU:n tasoinen.
Liséksi merkittava ero on se, ettd Solvenssi Il -kehikko keskittyy kokonaisvaltaiseen
riskien hallintaan, kun taas Basel Il -kehikko yksittdisten riskien hallintaan. (Denters
2011, 43-44; Eling, Schmeiser & Schmit 2007, 72)

Solvenssi 1l:n kehittely on alkanut jo yli 10 vuotta sitten. Siitd on vuonna 2009 annet-
tu EU-direktiivi, joka tullaan implementoimaan kansallisiin lainsdadantoihin. Tullessaan
voimaan Suomessa, Solvenssi Il muuttaa vakuutusyhtiélain saannoksia etenkin vakava-
raisuuden osalta. Solvenssi Il voimaantulo on siirtynyt jatkuvasti, silla hankkeen val-
mistelu on venynyt. Voimaantulopdivaa on talla hetkella siirretty vuoden 2014 alkuun
alkuperdisesta voimaantulosta, jonka piti olla vuonna 2012. Solvenssi ll:een liittyvét
neuvottelut ovat kuitenkin viivastyneet ja ovat edelleen kesken, joten voimaantulo siir-
tyy todenndkdisesti edelleen ainakin vuoteen 2015. (Solvenssi Il -hanke; Pentikdinen &
Rantala 2009, 170) Myd6s tdma aikataulu on hyvin epédtodenndkdinen, on esitetty paljon
arvioita, ettd Solvenssi Il tulisi aikaisintaan voimaan vuonna 2016. EIOPAnN puheenjoh-
taja on esittdnyt EU:n komissiolle huolensa Solvenssi 11:n lykkaantymisesta paikallaan
polkevien poliittisten neuvotteluiden takia. EIOPA kuitenkin selvittdd mahdollisuutta,
ettd edes osa Solvenssi Il -kehikosta saataisiin voimaan jo ennen vuotta 2016. L&hinna
tdma koskee pilari 2:n ja 3:n alaisia sdantelyitd. (Parts of Solvency Il ——2012)
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2.4.1 Solvenssi I:sté Solvenssi I1:een

Talla hetkelld voimassaoleva EU-direktiiviin perustuva vakavaraisuuskehikko Solvenssi
I, joka on Suomessa implementoitu vakuutusyhtidlakiin, on alun perin kehitetty jo
1970-luvulla. Nain ollen se ei vastaa enda vakuutusyhtididen muuttunutta toimintaym-
paristdd, eikd rahoitusmarkkinoiden lisdantynyttd monimutkaisuutta. Perustavanlaatui-
nen vakavaraisuusjarjestelman uudistus alkoi EU:n komission toimesta vuonna 2000.
Solvenssi Il kehitettiin vastaamaan moniin sellaisiin Solvenssi I:n heikkouksiin, jotka
tulivat ilmiselviksi 2000-luvun alun finanssikriisin myo6ta. Solvenssi I:n heikkoutena on
muun muassa se, ettd padomavaatimukset eivét ole riittavan riskiherkkid. Se ei ota
huomioon kaikkia tarkeité riskeja, jotka liittyvat seké taseen velka- etta varallisuuspuo-
leen. Tama johtaa siihen, ettd jotkut vakuutusyhtiot toimivat liiallisella padomituksella,
kun taas toisissa pddoman maara on liian alhainen. Solvenssi I:n vakavaraisuuspddoman
vahimmaisvaatimus on asetettu siten, ettei se kata vakuutusyhtididen liiketoiminnan
todellisia riskejd, vaan perustuu pelkastaan velkoihin liittyviin riskeihin, mm. korvaus-
menoon seka vakuutussitoumusten méaraan. Se ei ota huomioon varoihin liittyvia riske-
ja, eli markkinariskeja, luottoriskid ja operationaalisia riskejd, vaikka naméa saattavat
vaikuttaa merkittavasti vakuutusyhtion vakavaraisuuteen. Tdma johtuu osittain siitd, etta
vakuutusyhtididen riskiympdristd on muuttunut Solvenssi I:n kehittdmisen jalkeen uu-
dentyyppisten vakuutustuotteiden ja sijoitusinstrumenttien myo6td. Riskiherkkyyden
puute johtaa siihen, ettd vakuutusyhtididen riskienhallinnan kehittdmista ei kannusteta
riittavasti. Solvenssi | ei mydskaan sisalla mitdén aikaista varoitusmekanismia, joten
vakuutusyhtiot voivat joutua vaikeuksiin ilman etukéteisvaroitusta ja mahdollisuutta
korjata asiaa aikaisessa vaiheessa. (Van Hulle 2011, 301; llvessalo & Voutilainen 20009,
160; Ayadi & O’Brien 2006, 2; 62-63)

Solvenssi I:n heikkouksiin kuuluu myds varojen ja velkojen arvostusperiaatteet. Sol-
venssi | -sdantely kattaa sen, miten vakuutusyhtion varat ja velat arvostetaan ja minka
suuruinen vakavaraisuuspddoman vahimmaisvaatimus (toimintapadoman vahimmais-
maard) yhtiolla tulee olla. Vastuuvelan laskenta ja vastuuvelan katteena olevien varojen
arvostus ei kuitenkaan ole ollut yhdenmukaista eri jasenmaiden valilla, silla Solvenssi |
perustuu minimiharmonisointiin, jolloin sééntely antaa maille oikeuksia kansallisiin
valintoihin. Joidenkin maiden vakuutusyhtiot ovat arvostaneet varansa nimellisarvoon ja
toisten markkina-arvoon. Myds vakavaraisuuspadomaan luettavissa erissd on mahdolli-
suus kansallisiin valintoihin. Toiset maat ovat ylittdneet Solvenssi I:n minimivaatimuk-
set ja ottaneet kayttoon riskiperusteisemmat vakavaraisuusvaatimukset, jolloin vakuu-
tuksenottajien suoja jasenmaiden valilla on epétasa-arvoinen. (Van Hulle 2011, 302;
Ilvessalo & Voutilainen 2009, 160; Ayadi & O’Brien 2006, 61-62)

Lisdksi Solvenssi I:ssd eri maiden valvojien vélinen yhteistyo ei ole riittdvan organi-
soitua ja valvojien toimivalta poikkeaa huomattavasti maiden valill4&. N&in ollen eri
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maiden valvojilla on hankaluuksia kommunikoida kesken&an ja kehittda yhtenaista 1a-
hestymistapaa valvontaprosessiin. (Van Hulle 2011, 302)

Solvenssi 1l:n kaksi johtavaa ominaisuutta ovatkin riskiperusteisuus seka varojen ja
velkojen arvostaminen markkina-arvoon eli markkinaehtoinen tase. Riskiperusteisuus
tarkoittaa sitd, ettd vakavaraisuusvaatimus esitetdan lausekkeina, jotka ottavat huomioon
kaikki yhtion toiminnan jatkuvuuden kannalta merkittavat riskit. Tarkoituksena on kan-
nustaa vakuutusyhtititd kehittdmaan riskienhallintaa tarjoamalla mahdollisuutta pie-
nempaan padomavaatimukseen paremman riskien mittauksen ja hallinnan myota. Lisak-
si tarkoituksena on tehostaa padomaléhteiden allokointia riskiherkemmill&d pd&domavaa-
timuksilla. Varojen ja velkojen markkina-arvoon arvostamisen tarkoituksena on yhden-
mukaistaa jasenmaiden arvostusperiaatteita ja myos yhtendistad niitd IFRS-standardien
kanssa. Tavoitteena on vakuutusyritysten riskien ja riskienhallinnan lapindkyvyys yh-
denmukaisten raportointivaatimusten myotad. Myoés valvonnan yhdenmukaisuutta jasen-
valtioiden valilla pyritadn parantamaan ottamalla kayttoon kaikille valvojille samanlai-
nen valineistd valvonnan tueksi ja organisoimalla valvojien vélistd yhteistyota. (Van
Hulle 2011, 302-303; llvessalo & Voutilainen 2009, 160-161)

Solvenssi 1l -vakavaraisuuskehikko koostuu kuvion 4 mukaisesti kolmesta pilarista.
Pilari 1 keskittyy maarallisiin vaatimuksiin, eli riskien minimipddomavaatimusten las-
kentasdantoihin. Pilari 2 painottaa valvonnan sdédntelya valvojan menetelmien ja val-
tuuksien suhteen, seké vakuutusyhtion laadullisia vaatimuksia, mm. riskienhallintaan ja
sisdiseen valvontaan liittyen. Pilari 3 liittyy markkinakuriin, eli vakuutusyhtididen in-
formaatiovaatimuksiin ja lapinédkyvyyteen. (Ayadi & O’Brien 2006, 70)

Solvenssi 11 -vakavaraisuuskehikko

Pilari 1
Kvantitatiiviset Pilari 2 Pilari 3
vaatimukset Kvalitatiiviset vaatimukset Markkinakuri
Varojen ja Yhtion kokonaisvaltaisen Julkaistavien
velkojen riskienhallinnan tietojen
arvostaminen vaatimukset vaatimukset
Vakuutustekninen Sisainen valvonta ja Tietoja seka
vastuuvelka sisdiset tarkastukset valvojalle ettd
julkisuuteen
Omat varat Valvojan
valvontaprosessi
Vakavaraisuuspadoma-
vaatimus ja vahimmaispaa-
omavaatimus
Sijoitukset

Kuvio 4 Solvenssi Il -kehikko
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2.4.2 Pilari 1: kvantitatiiviset vaatimukset

Pilari 1:n kvantitatiiviset vaatimukset jakautuvat kuuteen osaan, kuten kuviosta 4 voi-
daan nahda. N&ma osat ovat varojen ja velkojen arvostaminen, vakuutustekninen vas-
tuuvelka, omat varat, vakavaraisuuspadomavaatimus, vahimmaispddomavaatimus ja
sijoitukset. (Muutettu Ehdotus: Euroopan parlamentin —— 2008, 10)

Toisin kuin Solvenssi |, joka perustuu enemmankin kirjanpidolliseen lahestymista-
paan, Solvenssi Il vaatii taloudellisen taseen maarittelemisté vakavaraisuuspadomavaa-
timusten pohjaksi. Taloudellinen tase tarkoittaa markkinaehtoisesti arvostettua tasetta ja
Solvenssi Il:n yksi tarked paatarkoitus onkin seka taseen varojen ettd velkojen markki-
naehtoinen arvostaminen. Pilari 1:n ensimmadinen osan tarkoituksena on yhtendistaa
varojen ja velkojen arvostamisperiaatteita siten, ettd erét arvostetaan johdonmukaisesti
eri jasenvaltioissa. Arvostusperiaatteet perustuvat IFRS-standardien mukaiseen markki-
na-arvoon arvostamiseen. Toinen osa koskee arvostusperiaatteita vakuutusteknisen vas-
tuuvelan osalta, joka on edellytys sille, ettd yritys voi tayttaa velvoitteensa vakuutuk-
senottajia kohtaan (Muutettu Ehdotus: Euroopan parlamentin — — 2008, 10). Vastuuvel-
ka tulee olla arvostettuna markkina-arvoon niin, ettd sen arvo vastaa sité arvoa, jolla
vakuutusyhti6 voisi luovuttaa vakuutussopimusvastuunsa toisen vakuutusyhtion kannet-
tavaksi. Vastuuvelan markkina-arvo on péaéasaantoisesti vakuutussopimusvastuiden tule-
vien kassavirtojen odotettu nykyarvo, jonka laskemiseen kaytetadn riskitonta korko-
kayrad. Vastuuvelan arvo riippuu siis laskentahetken korkotasosta. Vastuuvelan nyky-
arvoa kutsutaan vastuuvelan parhaaksi arvioksi. (Tiainen 2011, 2) Kun tdhan lisatdan
riskimarginaali, saadaan vastuuvelan bruttomaard. Riskimarginaali on erdanlainen var-
mistus sille, ettd vastuuvelan arvo vastaa sellaista arvoa, jolla se voitaisiin luovuttaa
toisen vakuutusyhtion kannettavaksi. Vastuuvelan paras arvio ei todenndkdisesti yksi-
naan vastaisi tallaista arvoa, silla sen laskemiseen siséltyy aina esimerkiksi parametrei-
hin ja laskentamalleihin liittyvadd epavarmuutta. Riskimarginaali toimii tdman epévar-
muuden puskurina. (Sandstrom 2011, 110-113)

Solvenssi Il perustuu kokonaisvaltaisen taseen lahestymistapaan, joka tarkoittaa sita,
ettd tarkastelussa tulee ottaa huomioon varojen, velkojen, padomavaatimuksen ja paa-
oman lahteiden keskindinen riippuvuus. Vakuutusyhtion kaytettavissa oleva padaoma
muodostuu yksinkertaistettuna markkinaehtoisten varojen ja velkojen erotuksesta. Kay-
tettdvissa olevasta padomasta kaytetddn pankkipuolen termia omat varat tai oma varal-
lisuus. (Sandstrom 2011, 71-72) Pilari 1:n kolmas osa liittyy néihin vakuutusyhtion
omiin varoihin, jotka suojaavat riskeilta ja tappioiden vaikutuksilta. Omat varat arvioi-
daan siten, ettd lasketaan niiden k&ytossa olevat maarat, luokitellaan ne tiettyjen kritee-
rien mukaan ja tarkastellaan niit4 suhteessa rajoituksiin, joiden avulla voidaan méérittaa
valvontatarkoituksiin hyvéksyttavat maarat. (Muutettu Ehdotus: Euroopan parlamentin
— — 2008, 11-12) Hyvaksyttavid omia varoja tulee olla riittavéasti tayttdmaan padadoma-
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vaatimukset. Omien varojen tulee olla hyvénlaatuisia silloin, kun niilla taytetdan va-
himmaispadomavaatimusta. Vakuutusyhtion koko hyvaksyttdva oma varallisuus kelpaa
tietyin vaatimuksin Solvenssi Il -vakavaraisuuspadomavaatimuksen tayttamiseksi. (Ti-
ainen 2011, 5)

Hyvéksyttava oma varallisuus koostuu perus- ja lisdvarallisuudesta. Perusvarallisuut-
ta on markkina-arvoisten varojen ja velkojen erotus, eli Net Asset Value (NAV), johon
kaytanndssa kuuluvat osakepéddoma tai muu vastaava padoma, oman pddoman rahastot,
ylijadmavarallisuus, vapaaehtoiset varaukset, tietyt padomalainat ja tasoitusmaara. Li-
séksi perusvarallisuuteen kuuluvat velkaerét, joilla on huonompi etuoikeusasema, mutta
jotka eivét vélttamatta ole pysyvasti saatavilla. Lisavarallisuuteen kuuluu sellaisia erid,
jotka eivat kuulu perusvarallisuuteen ja joilla voidaan kattaa tappioita. Tallaisia eria
ovat esimerkiksi jotkut taseen ulkopuoliset sitoumukset, kuten takuut tai maksamatto-
mat osakepdaomat, seka lisaksi velkaerdt, joilla on huonompi etuoikeusasema ja jotka
ovat pysyvasti saatavilla. Lisavarallisuuden kéyttdmiseen vakavaraisuuspaaomavaati-
muksen téyttdmiseksi on kuitenkin saatava valvojan hyvéksynta. Solvenssi Il -taseen
oman perus- ja lisavarallisuuden erat jaetaan kolmeen eri luokkaan siten, etta tiettyyn
luokkaan kuuluvilla erilla voi tayttaa tietyn prosenttiosuuden vakavaraisuuspadomavaa-
timuksesta. Esimerkiksi perusvarallisuus (poislukien etuoikeudeltaan huonommat velat)
kuuluu luokkaan 1, jolla tulee tayttad véhintaan 50 % vakavaraisuuspadomavaatimuk-
sesta ja vahintddn 80 % vahimmaispddomavaatimuksesta. Omaa lisavarallisuutta ei voi
kayttaa ollenkaan tayttamaan vahimmaispadomavaatimusta, vaan se on taytettava koko-
naan omalla perusvarallisuudella. (Tiainen 2011, 3-5) Kuvio 5 havainnollistaa Solvens-
si 1l -taseen rakennetta seké varallisuuden ettd vastuuvelan ja perus- ja lisavarallisuuden
osalta.

Oma
lisdvarallisuus
Menevé Etuoikeudeltaan | |
jalleenvakuutus huonommat velat
Varat miinus = Oma perusvarallisuus Vakgvarmsuuspaaoma-
VEk Vaatimus (SCR)
(NAV) } Vahimméispaioma-
—_ = Vaatimus (MCR)
Riski-
Sijoitus- marginaali
varallisuus
[ Vakuutustekninen
Vastuuvelan Vastuuvelka (brutto)
paras arvio
Markkina-
arvo
Muut varat A Muut velat
Varat Velat
(vastaavaa) (vastattavaa)

Kuvio 5 Solvenssi Il -tase (mukaellen Tiainen 2011, 4; Sandstrom 2011, 73)
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Pilari 1:n neljas ja viides osa koskee vakavaraisuuspddomavaatimusta (Solvency Ca-
pital Requirement, SCR) ja vahimmaispddomavaatimusta (Minimum Capital Require-
ment, MCR), jotka nakyvat kuviossa 5. Vdhimmaispaddomavaatimus (MCR) on se juri-
disesti sitova pddoman taso, jonka alapuolelle mennesséan vakuutusyhtid menettaa toi-
milupansa, silla rajan alittaminen vaarantaa olennaisesti vakuutuksenottajan etuja. Va-
himmaispadomavaatimukselle on myos asetettu ehdoton, euromaarainen alaraja. Henki-
vakuutusyhti6illa tdmé raja on 3,2 miljoonaa euroa ja vahinkovakuutusyhtiéilla 2,2 mil-
joonaa euroa. Vahimmaispadomavaatimuksen tayttdminen ei silti tarkoita sitd, ettd va-
kuutusyhtion padoman maéra olisi riittava jatkuvan toiminnan kannalta. Tasta syysta on
asetettu vakavaraisuuspddomavaatimus (SCR), joka on padoman tavoitetaso, eli se maa-
r4, jolla vakuutusyhtid selviad merkittdvistd ennalta arvaamattomista tappioista ja on
riittdvan luotettava vakuutuksenottajan etujen kannalta. VVakavaraisuuspddomavaatimus
ei ole niin tiukasti sitova kuin vahimmaispddomavaatimus ja sen lyhytaikainen alittami-
nen on sallittua. Kuitenkin vakavaraisuuspadomavaatimuksen alittaminen edellyttéda
yhtiolta vélittdmiad toimenpiteitd tilanteen korjaamiseksi. Vakavaraisuuspdaoman tulee
olla silla tasolla, ettda vakuutusyhtion konkurssin todennakdisyys vuositasolla on mak-
simissaan 0,5 prosenttia. (Sandstrom 2011, 961; Tiainen 2011, 7; Muutettu Ehdotus:
Euroopan parlamentin —— 2008, 12; 14)

Kuudes kohta koskee vakuutusyhtididen sijoituksia seké sijoitussalkkujen hallintaa ja
valvontaa. Kaikki vastuuvelkaa ja vakavaraisuuspadomavaatimusta kattavat sekéa vapaat
varat on sijoitettava varovaisuusperiaatetta (prudent person rule) noudattaen. Varovai-
suusperiaate vaatii vakuutusyhtiota sijoittamaan varansa vakuutuksen ottajien etujen
mukaisesti, sovittamaan yhteen riittavasti sijoitukset ja velat, sekd ottamaan huomioon
sijoituksiin liittyvat taloudelliset riskit. (Sandstréom 2011, 131; Muutettu Ehdotus: Eu-
roopan parlamentin — — 2008, 14)

2.4.3 Pilari 2: kvalitatiiviset vaatimukset ja valvontaprosessi

Padoman riittdva maaré ei ole takuu vakuutusyhtion vakavaraisuudelle. My6s hyvin
padomitetut yhtiét voivat ajautua konkurssiin. Vakuutusyhtion konkurssi johtuukin
usein huonosta johdosta, jolloin yhti¢ altistuu helpommin ulkoisista muutoksista mm.
taloudellisessa tilanteessa johtuville riskeille. Huono johto myds aiheuttaa riittamatto-
maén sisdisen valvonnan, joka voi johtaa sellaisiin riskip&atoksiin, jotka altistavat yhtiota
konkurssille. (Ashby, Sharma & McDonnell 2003, 4)

Pilari 2 siséltddkin vakuutusyhtion hallintotapaa koskevia vaatimuksia siksi, etté
kaikkia riskeja ei voida hallita vain asettamalla kvantitatiivisia pddomavaatimuksia. Hal-
lintotapaa koskevia vaatimuksia ovat muun muassa riskienhallinta, vakavaraisuuden
arviointi, sek& sisdinen valvonta ja sisdiset tarkastukset. Yrityksella tulee olla selkeésti
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dokumentoituna riskienhallinnan ja siséisen valvonnan kaytannot, jotka johto hyvaksyy
ja tarkastaa vuosittain. Yrityksen hallintojarjestelman tulee ottaa huomioon kyseisen
vakuutusyhtién yritystoiminnan laatu ja monimutkaisuus. Viime kédessa vastuu Sol-
venssi Il -direktiivin mukaisten kvalitatiivisten ja valvontavaatimusten noudattamisesta
kuuluu yrityksen johdolle. Johdon vastuu siis kasvaa siirryttdessa Solvenssi l:sta Sol-
venssi Il:een. (Muutettu Ehdotus: Euroopan parlamentin — — 2008, 7-8)

Néiden vaatimusten pohjalta Solvenssi 1l edellyttdd vakuutusyhtiota laatimaan séan-
nollisesti oman riski- ja vakavaraisuusarvion eli ORSA:n (Own Risk and Solvency As-
sesment). ORSA:n tarkoituksena on varoittaa vakuutusyhtiota siitd, mikéali sen riskipro-
fiili poikkeaa vakavaraisuuspadomavaatimuksesta. ORSA on hyvin oleellinen osa Sol-
venssi ll:sta, se on varmistus sille, ettd esimerkiksi standardimenetelmalla markkinaris-
kin pd&domavaatimusta laskeva vakuutusyhtio ottaa oman yhtiénsa erityispiirteet riski-
analyysissa ja johdon hallintojarjestelméssa huomioon. Standardimenetelma itsessaan
on rakennettu heijastamaan keskiverron eurooppalaisen vakuutusyhtion riskiasemaa,
joten se ei sellaisenaan varmista jokaisen vakuutusyhtion vakavaraisuuspadomavaati-
muksen riittavyyttd. ORSA on sekd vakuutusyhtiolle itselleen ettd valvojalle tehokas
valine kvalitatiivisen riskienhallinnan varmistuksessa. (Van Hulle 2011, 305)

Pilari 2 sisaltdd myds viranomaisvalvonnalle asetetut vaatimukset. Viranomaisval-
vonnan paatavoite on varmistaa vakuutuksenottajien suoja. Valvontaprosessin tulisi
mahdollistaa valvojan puuttuminen epakohtiin mahdollisimman aikaisessa vaiheessa.
Valvonta kohdistuu seka pilari 1:ssa ettd pilari 2:ssa vakuutusyrityksille asetettuihin
vaatimuksiin ja niiden noudattamiseen. Valvontaviranomaiset arvioivat yritysten talou-
dellista tilannetta sekd menetelmid ja prosesseja, ja pyrkivét tunnistamaan sellaiset omi-
naisuudet, jotka aiheuttavat yritykselle korkean riskiprofiilin. Jos vakavaraisuuspaa-
omavaatimusta rikotaan, valvoja puuttuu asiaan. Valvontaviranomaisilla on taydet val-
tuudet sellaisiin toimiin, joilla varmistetaan, ettd vakuutusyhtiot noudattavat Solvenssi 1l
-direktiivin vaatimuksia. Niilla on esimerkiksi valtuudet saada kayttdonsa vakuutusyri-
tysten tietoja ja tehda tarkastuksia néiden toimitiloissa. Liséksi niilla on valtuudet korja-
ta vakuutusyhtion toiminnassa havaittuja puutteita ja heikkouksia. Valvontaviranomai-
silla on myos oikeus asettaa vakuutusyhtidille lisapadomavaatimuksia tietyissa poikke-
usolosuhteissa, kuten tilanteissa, joissa vakuutusyhtion hallinnossa havaitaan vakavia
vajaavaisuuksia. (Van Hulle 2011, 305; Muutettu Ehdotus: Euroopan parlamentin — —
2008, 5-7)

2.4.4 Pilari 3: markkinakuri

Pilari 3 siséltdd vaatimukset sellaisista tiedoista, jotka vakuutusyhtion tulee toimittaa
valvontatarkoituksiin sekd julkistaa julkisuuteen. Vakuutusyhtidilld on velvollisuus toi-
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mittaa valvojille kaikki valvonnan kannalta keskeiset tarvittavat tiedot. Vakuutusyhtioi-
den on myos julkistettava vuosittain kertomus taloudellisesta asemastaan ja vakavarai-
suudestaan, joka sisaltdd muun muassa tietoa mahdollisista lisdpddomavaatimuksista ja
vakavaraisuusvaatimuksen laskentaan kaytetyista yhtion sisaisistd malleista. Kertomuk-
selle on saatava johdon hyvaksynta ennen sen julkaisua, joten johto on vastuussa tieto-
jen oikeellisuudesta. Tietoja on myds paivitettdva tarvittaessa ja halutessaan yhtié voi
julkaista vaatimuksia laajempia lisdtietoja. Kertomus tehostaa vakuutusyhtididen la-
pindkyvyyttd markkinoilla, joka my6tévaikuttaa markkinakurin toimivuutta. (Van Hulle
2011, 305-306; Muutettu Ehdotus: Euroopan parlamentin — — 2008, 9)
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3 VAKUUTUSYHTIOIDEN SIJOITUSTOIMINTA JA SIJOITUS-
TOIMINNAN RISKIT

3.1 Vakuutusyhtitn sijoitustoiminnan erityispiirteet

Vakuutusyhtiot ovat suurimpia institutionaalisia sijoittajia sekd koko maailmassa etta
Euroopassa (Houben & Teunissen 2011, 254). Vakuutuksenottajien maksamista vakuu-
tusmaksuista muodostuu vakuutusyhtiélle varoja, jotka varataan tulevia maksuvastuita
varten. Vakuutusmaksujen ja vakuutuskorvausten valinen aikavali saattaa muodostua
hyvinkin pitkaksi, jolloin néitd varoja voidaan sijoittaa edelleen maksun saamisen ja
vastuun eraantymisen valisend aikana. Yleensa vakuutusyhtion sijoitusvarallisuus onkin
huomattavan suuri. (Koskinen 2007, luku 1) Etenkin henkivakuutusyhtididen sijoitus-
toiminta on tarkea rahoituskeino yrityksille, silla ne pystyvat tarjoamaan hyvinkin pit-
kaaikaista rahoitusta johtuen vastuiden pitkdaikaisuudesta. Henkivakuutusyhtiot tdyden-
tavat pankkien rahoituksenantoa padomamarkkinoilla, silla pankit pystyvat yleensa tar-
joamaan vain lyhytaikaisempaa yritystoiminnan rahoitusta. Tama johtuu siita, etta
pankkien saamat talletukset ovat luonteeltaan lyhytaikaisempia. (Dickinson 2000, 4)

Vakuutusyhtididen sijoitustoiminta on tyypillisesti melko konservatiivista ja harkit-
sevaa. Niiden sijoitustoiminnan padperiaatteet eivat varsinaisesti eroa muiden yritysten
sijoitustoiminnasta likviditeetin, turvallisuuden ja tuottavuuden suhteen. Kuitenkin va-
kuutusyhtion sijoitustoiminnalla on myds taseenhallinnallinen merkitys, silla taseen
vastattavaa-puolella oleva vastuuvelka katetaan vakuutusyhtion sijoitustoiminnassa ole-
villa varoilla. Vakuutuksenottajille tulevaisuudessa, jopa kymmenien vuosien paasta
maksettavat varat sijoitetaan mahdollisimman tuottavasti, mutta samalla vélttaen liiallis-
ta riskinottoa. Sijoitustoiminnan taseenhallinnallinen puoli tekee vakuutusyhtion sijoi-
tustoiminnasta huomattavasti tavallisen yhtion sijoitustoimintaa monimutkaisempaa,
silla sijoitustoiminnassa tulee ottaa huomioon myos vastuuvelan luonne. Se voi kuiten-
kin olla hyvin erilainen eri yhtidilla riippuen siitd, minkélaista vakuutustoimintaa yhti6
harjoittaa. Talldin esimerkiksi tarve korkean likviditeetin sijoitusinstrumentteihin vaih-
telee vakuutusyhtididen vélilld. Vakuutusyhtion sijoitustoiminnan tappiot saattavat ai-
heuttaa koko yhtion konkurssin, jos sijoitusvarallisuuden arvo esimerkiksi laskee siten,
ettd se ei endd ylita vastuuvelkaa. Sijoitustoiminta onkin viranomaistaholta rajoitettua ja
sdanneltya siksi, ettei vakuutusyhti6 sijoitustoiminnan kautta vaaranna vakavaraisuut-
taan ja vastuitaan asiakkailleen. (Anti¢ ym. 2011, 146; Lehtipuro ym. 2010, 49; Penti-
kéinen & Rantala 2009, 97; Koskinen 2007, luku 5)

Tasté syystd vakuutusyhtion tulee sijoituspaatoksia tehdessa ensisijaisesti ajatella si-
joitusten turvallisuutta ja riskillisyytta. Turvallisuusperiaate saavutetaan sijoitusten kun-
nollisella hajauttamisella ja sailyttdmélla vakavaraisuusraja jatkuvasti maaritellyssa ta-
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sossa varoja sijoittaessa. Historiallisesti vakuutusyhtiot ovat olleet erityisesti merkittavia
sijoittajia pitkdaikaisissa joukkovelkakirjalainoissa, silla ne vastaavat hyvin vakuutusyh-
tion pitkaaikaista velvoitetta asiakkaille. Maailmanlaajuisesti vakuutusyhtiéiden sijoi-
tustoiminta kohdistuu usein valtion joukkovelkakirjalainoihin, julkisten yritysten pitké-
aikaisiin joukkovelkakirjalainoihin seké& pankkitalletuksiin. Etenkin valtioiden joukko-
velkakirjalainat on ndhty perinteisesti tasaisia, pitkaaikaisia ja vahariskillisia sijoituksia,
joten vakuutusyhtiot ovat olleet merkittavassa roolissa valtioiden talousjarjestelmien
rahoituksessa. Lisaksi vakuutusyhtitt toimivat epdasuoran rahoituksen ldhteena sita kaut-
ta, ettd ne ovat suuria sijoittajia pankkien joukkovelkakirjalainoihin. Pankit lainaavat
eteenpéin vakuutusyhtididen niihin sijoittamia varoja mm. pienille ja keskisuurille yri-
tyksille, joilla ei ole mahdollista kerdtd rahoitusta pddomamarkkinoilta. (Anti¢ ym.
2011, 146; Solvency Il and — - 2011, 3-4)

Vakuutusyhtiot suosivat turvallista sijoittamista, joten riskipitoisten sijoitusten osuus
niiden sijoitussalkussa on vain tuomassa vahvistusta sijoitustoiminnan tuottoihin. Eu-
rooppalaisten vakuutusyhtididen sijoitussalkkuja dominoivat yleensa kiintedkorkoiset
joukkovelkakirjalainat ja sijoitusrahastot, joten sijoituksia on suhteellisen vahan osak-
keissa tai muissa riskillisemmissd omaisuusluokissa, kuten kiinteistosijoituksissa ja
vaihtoehtoisissa sijoituksissa. Tastd syysta vuoden 2008 osakemarkkinoiden romahdus
ei vaikuttanut kovin haitallisesti eurooppalaiseen vakuutusalaan osakesijoitusten osalta.
Viimeisin finanssikriisi erosi kuitenkin aikaisemmista siind, etta silld oli haitallisia vai-
kutuksia myos joukkovelkakirjamarkkinoihin. Korkoriski kasvoi massiivisesti sellaisten
instituutioiden osalta, joiden joukkovelkakirjalainoihin sijoitusta on aikaisemmin pidet-
ty turvallisena. (Solvency Il and — — 2011, 4; Eling & Schmeiser 2010, 12)

Tyypillisen eurooppalaisen henkivakuutusyhtion sijoitussalkku koostuu suunnilleen
45 %:sta valtioiden joukkovelkakirjalainoja, 45 %:sta yritysten joukkovelkakirjalainoja
ja vain 7 %:sta osakesijoituksia ja 3 %:sta Kiinteistdsijoituksia. Finanssikriisin seurauk-
sena jotkut eurooppalaiset vakuutusyhtitt ovat jopa véhentaneet entisestaan osakkeiden
painoarvoa sijoitussalkussaan. Esimerkiksi Saksassa vakuutusyhtiot laskivat osakkeiden
osuutta n. 10 %:sta 4 %:iin finanssikriisin seurauksena. (Solvency Il and — - 2011, 4)

Vaikka joukkovelkakirjalainat dominoivatkin yleisesti eurooppalaisten vakuutusyhti-
Oiden sijoitussalkkuja, myos eroja sijoitusten jakautumisessa esiintyy maakohtaisesti.
Erot johtuvat seka viela toistaiseksi (ennen Solvenssi Il:n voimaantuloa) vallalla olevis-
ta saantelyn eroista ettd verotuksen kansallisista eroista. (Solvency Il and — - 2011, 4)

Suomalaisten henkivakuutusyhtididen sijoitustoiminta ei niin selkedsti suosi joukko-
velkakirjalainoja, vaan sijoituskanta jakautuu tasaisemmin joukkovelkakirjalainojen ja
osakesijoitusten valille. Suomalaisten henkivakuutusyhtiéiden sijoituskannan arvo
vuonna 2012 oli k&yvin arvoin laskettuna 25 miljardia. Sijoitusten kdypiin arvoihin tu-
lee muutoksia kahdella tavalla. Uusia sijoituskohteita ostetaan ja vanhoista luovutaan,
jolloin néiden kahden erotusta mittaavat nettosijoitukset vaikuttavat kdypaan arvoon.



42

Myo6s markkinoilla tapahtuvat arvonmuutokset vaikuttavat olemassa olevien sijoitusten
kéypaan arvoon. Tdma toteutuu etenkin osakkeiden ja osuuksien osalta. (Vakuutusyhti-
Oiden sijoitustoiminta — — 2013, 4-5)

Vuonna 2012 suomalaisten henkivakuutusyhtiiden sijoituksista 53 % oli rahoitus-
markkinavélineitd, jotka olivat padosin joukkovelkakirjalainasijoituksia. Osakkeisiin ja
osuuksiin oli sijoitettu 39 %, Kiinteistosijoituksiin 7 % ja lainoihin ja muihin sijoituksiin
yhteensa noin 1 %. Kotimaisten sijoitusten osuus kaikista sijoituksista vuonna 2012 oli
noin 50 %. Joukkovelkakirjalainoista suuri osa oli ulkomaisia sijoituksia, kuten valtioi-
den joukkovelkakirjalainoja, suorista Kiinteistdsijoituksista taas lahes kaikki olivat ko-
timaisia. Kuitenkin suomalaiset henkivakuutusyhtididen sijoittaminen osakesijoituksiin
on maltillisempaa kuin tyoeldkevakuutusyhtididen, joiden massiivisesta 87 miljardin
sijoitusomaisuudesta jopa 50 % oli osakesijoituksia vuonna 2012. Yhteensa kaikkia
vakuutusyhti6ité tarkastellessa osakkeet ja osuudet ovat vakuutusyhtididen suurin sijoi-
tuskohde ja niiden paino sijoitussalkussa on kasvanut entisestddn johtuen osakkeiden
arvonnoususta. (Vakuutusyhtididen sijoitustoiminta — — 2013, 5-6)

Henkivakuutusyhtion sijoitussalkku on yleensa jaettu sijoitusomaisuuteen, joka kat-
taa vastuuvelkaa, sekd sijoitusomaisuuteen, joka vastaa pddomavaroja, eli ylijadmaa
varojen ja velkojen valilla. Pddomavarat voidaan jakaa vield sellaisiin, jotka téyttavat
saantelyn vaativan minimipddoman ja vapaisiin varoihin, jotka ylittavat saantelyn mi-
nimin. Vastuuvelkaa kattavia sijoituksia rajoittavat myos vastuuvelan riskit. Vastuuvel-
kaan liittyy korkoriski, joka syntyy korkotason muutosten vaikutuksista vastuuvelan
kassavirtojen tuottoon ja arvoon. Vastuuvelan korkoriski kayttaytyy kuitenkin juuri
painvastoin kuin sijoitusten korkoriski korkotason muuttuessa. Sijoitusstrategiasta riip-
puen vastuuvelan matchaukseen tai immunisointiin (lisatietoja luvussa 3.2.3) kaytetaan
yleensa pitkaaikaisia joukkovelkakirjalainoja. Lisaksi vakuutusyhtion sijoitussalkussa
tulee olla lyhyen aikavalin likviditeettia sellaisten vastuiden kattamiseen, jotka aiheutu-
vat ennenaikaisien vakuutustapahtumien toteutumisesta. (Davis 2001, 10-11)

Vakuutusyhtion optimaalisen sijoitussalkun valintaan sovelletaan usein modernin
portfolioteorian periaatteita riskin ja tuoton suhteesta. Portfolioteorian periaatteiden
noudattamisen lisaksi sijoitussalkun optimointi edellyttaa sijoitustoiminnan tarkastelua
osana taseenhallintaprosessia. Huomioon tulee ottaa myos sijoitustoiminnan suhteelli-
sen laajat rajoitukset verrattuna muun tyyppisiin sijoittajiin. (Anti¢ ym. 2011, 145; Da-
vis 2001, 4-5)

3.2 Moderni portfolioteoria

Modernin portfolioteorian (MPT) kehitti Harry Markowitz 1950-luvulla ja se on palkit-
tu Nobel-palkinnolla. Sita kutsutaan myos yleisesti nimelld keskiarvo-varianssianalyysi.
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Yksinkertaisimmillaan modernin portfolioteorian perusajatuksena on sijoitusportfolion
odotetun tuoton ja riskin suhde. Se tarjoaa matemaattisen laskentamallin optimaalisen
sijoitusportfolion muodostamiselle, joka perustuu sijoitusten odotettuihin tuottoihin ja
sijoittajan riskinottohalukkuuteen. Teoria olettaa, ettd sijoittajan pddmaérana on maksi-
moida odotetut tuottonsa ja minimoida riskins, eli sijoittaja nahdaan riskin karttajana.
Riski tulee laskea koko sijoitussalkulle, ei yksittdisille sijoituskohteille. Yksittaiset sijoi-
tukset ovat merkityksellisid vain osana salkkua. (Fabozzi, Gupta & Markowitz 2002, 7—
8)

Markowitz osoitti, ettd sijoitusportfolion riskid voi pienentdda hajauttamalla, tosin
pelkéstdén arvopapereiden suuri maara sijoitussalkussa ei tarkoita tehokasta hajautusta.
Arvopapereiden tuotot voivat olla vahvasti positiivisesti korreloituneita, jolloin hajautus
ei poista riittavasti salkkuun liittyvaa riskia. Esimerkiksi useat saman toimialan arvopa-
perit ovat todennakdisesti positiivisesti korreloituneita, joten jotta hajautus toimisi te-
hokkaasti, tulisi sijoittaa toisistaan riippumattomiin arvopapereihin, kuten eri toimialo-
jen arvopapereihin. (Markowitz 1952, 89)

Sijoitusvarallisuuden allokaatio on yksi yleisimmin kéytetty tapa soveltaa modernia
portfolioteoriaa kaytantoon. Allokaatio tarkoittaa sijoitusomaisuuden jakamista eri sijoi-
tusluokkiin, esimerkiksi pitké&aikaisiin korkopapereihin seka kansainvalisiin ja kotimai-
siin osakkeisiin. Portfolioteorian mukaisessa allokaatioanalyysisséd ensin kootaan histo-
riatiedot indekseistd, jotka kuvastavat sijoitussalkun sisaltamia sijoitusluokkia. Néille
indekseille lasketaan historiatietojen pohjalta portfolioteorian tuoton odotusarvo-
varianssi-saanndn mukaan odotetut tuotot, tuottojen keskihajonta seké tuottojen kova-
rianssit/korrelaatiot. Nain voidaan 16ytaa salkkujen tehokas rintama, josta etsitaan tavoi-
teltuun tuotto- tai riskitasoon sopiva salkku. (Fabozzi ym. 2002, 9)

Arvopaperin odotetun tuoton laskemiseen on useita tapoja, esimerkiksi erilaisia ar-
vopaperin hinnoittelumalleja. Yleisimmin kaytetdan historiatietoihin pohjautuvaa tuot-
tojen jakaumaa, jonka perusteella voidaan arvioida erilaisten tulevaisuuden tuottojen
todennakdisyyksia. Historiatietojen kayttdminen sellaisenaan arvioinnin pohjana on
kuitenkin hankalaa, koska luvut vaihtelevat paljon riippuen siitd, milla historian aikava-
lilla niita tarkastellaan. Tulevaisuuden tuotto-odotusta tulisi arvioida subjektiivisesti, ja
muuttaa siind tapauksessa, jos historia ei vaikuta heijastavan tulevaisuutta tarpeeksi luo-
tettavasti (riippuen esimerkiksi yleisesta taloustilanteesta). (Fabozzi ym. 2002, 9-11)

Koko sijoitussalkun odotettu tuotto on arvopapereiden tuottojen painotettu keskiar-
vo, jolloin painokertoimina kéytetddn arvopapereiden sijoitusosuuksia sijoitussalkussa.
Koko salkun odotettu tuotto esitetddn kaavana seuraavasti (Alexander, Bailey & Sharpe
1995, 176):

N
Ep = Z Wiﬁi
i=1



44

R, = sijoitussalkun odotettu tuotto

w; = arvopaperin i sijoitusosuus portfoliossa

R; = arvopaperin i odotettu tuotto

N = arvopapereiden lukumaaré sijoitussalkussa

Sijoitussalkun sisaltdméaa riskia kuvaa se, miten paljon tuotto vaihtelee odotusarvon
ymparilla. Tama maaritelldén tuoton varianssina, joka on arvio siitd, kuinka paljon tuot-
to todellisuudessa voi poiketa odotusarvosta. Se mittaa odotetun tuoton epavarmuuden
tasoa, mitd suurempi poikkeama on, sitd epdvarmempi on tuotto. Koska varianssi esite-
taan toisessa potenssissa, kaytetadn yleisemmin tuoton keskihajontaa, joka on varianssin
nelidjuuri. Keskihajonta perustuu tuottojen normaalijakaumaoletukseen, jota pidetaan
perusteltuna silloin, kun arvopaperien hallussapitoaika on lyhyt. (Brown, Elton, Gruber
& Goetzmann 2003, 47-48; Alexander ym. 1995, 177) Arvopaperin tuoton varianssi ja
keskihajonta esitetddn kaavamuodossa seuraavasti (Brown ym. 2003, 48):

N
o; = z P:(R; —R;)?
im1

o, = |o?

o? = arvopaperin tuoton varianssi

o; = arvopaperin tuoton keskihajonta
Pi = R; todennékoisyys

Ri = arvopaperin i todellinen tuotto
R;= arvopaperin i odotettu tuotto

N = tulevaisuudentilojen lukumé&ara

Kun sijoitussalkku siséltdd suuren maaran keskenddn korreloituneita arvopapereita,
yksittdisten arvopaperien tuottojen keskihajontojen merkitys vahenee, eikd niiden las-
keminen riitd kuvaamaan salkun riskid. Talldin kovarianssin merkitys kasvaa. Kova-
rianssi kuvaa sijoitussalkun arvopapereiden tuottojen yhteisvaihtelua. Yksittaisen arvo-
paperin tuoton korkea keskihajonta ei vield vélttdmétta tee siitd riskipitoista sijoitusta,
vaan oleellisempaa on sen yhteisvaihtelu muiden sijoitussalkun arvopaperien tuottojen
kanssa. Tamé& korostaa hajauttamisen ideaa, silla sijoitussalkun sijoituskohteiden luku-
madran kasvaessa parittaisten kovarianssien lukumaara kasvaa paljon nopeammin kuin
yksittaisiin arvopapereihin liittyvien keskihajontojen lukuma&rd. (Markowitz 1959,
102-103) Koko sijoitussalkun tuoton keskihajonnan kaava ottaakin huomioon mygds
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kovarianssin. Sijoitussalkun tuoton keskihajonta lasketaan seuraavasti (Alexander ym.
1995, 179):

N
Z WinO'ij

j=1

N
Gp =
=1

i
o, = sijoitussalkun tuoton keskihajonta
w; = arvopaperin i sijoitusosuus portfoliossa

w; = arvopaperin j sijoitusosuus portfoliossa
cjj = arvopapereiden i ja j tuottojen vélinen kovarianssi

Kovarianssi on tilastollinen mitta kahden muuttujan véliselle riippuvuudelle, eli esi-
merkiksi sille miten kahden arvopaperin tuotot liikkuvat toisiinsa ndhden. Kovarianssi-
en vertailu keskenddn on hankalaa, silla kovarianssi voi saada ldhes mité tahansa arvoja.
Siksi kovarianssi usein standardoidaan korrelaatiokertoimeksi, joka voi saada vain ar-
von vililtd -1 ja +1, jolloin vertailukelpoisuus helpottuu. Korrelaatio voi vaihdella tay-
dellisen positiivisen korrelaation (+1) ja taydellisen negatiivisen korrelaation (-1) valil-
la. Taydellisessa positiivisessa korrelaatiossa esimerkiksi kahden eri arvopaperin hinta
liikkuu jonkin tekijan vuoksi samaan suuntaan, kun taas negatiivisessa korrelaatiossa
jokin tekijé aiheuttaa hintojen liikkumisen taysin vastakkaisiin suuntiin. Lahella nollaa
oleva korrelaatiokerroin ilmaisee, ettd arvopaperien tuottojen valilla on hyvin vahan tai
ei ollenkaan riippuvuutta. (Alexander ym. 1995, 179-180)

Loytaakseen sellaisen sijoitussalkun, jonka keskihajonta eli riski on pienin erilaisilla
odotetuilla tuottotasoilla, analyysi taytyy aloittaa jokaisen arvopaperin odotetusta tuo-
tosta, tuoton keskihajonnasta, sekéd jokaisen arvopaperiparin tuottojen vélisestd kova-
rianssista. Kaytdnnossa laskenta on vaativaa, silla esimerkiksi 100 arvopaperin salkussa
tulee laskea 100 odotettua tuottoa, 100 keskihajontaa ja lahes 5000 kovarianssia. Kui-
tenkin juuri kovarianssit ovat tarkeitd tehokkaan sijoitussalkun muodostamisessa, silla
ne ilmaisevat arvopaperien valiset suhteet ja ohjaavat oikeaan hajauttamiseen. (Marko-
witz 1959, 96-97)

Moderni portfolioteoria on luonteeltaan normatiivinen, eli se kuvaa sita, miten sijoit-
tajan tulisi kéyttaytya sijoitussalkkua muodostettaessa. Esimerkiksi hinnoittelumallit,
muun muassa CAPM (capital asset pricing model), ovat luonteeltaan positiivisia teorioi-
ta. Positiiviset teoriat tekevéat olettamuksia siitd, miten sijoittajat kayttaytyvat, ei miten
heidan tulisi kayttdytyd. Naiden olettamuksien perusteella hinnoittelumallit tarjoavat
mallin odotetun tuoton laskemiseen, joka on siis portfolion luomisen perusta keskiarvo-
varianssianalyysia kéytettdessd. Moderni portfolioteoria ja hinnoittelumallit luovat yh-
dessé teoreettisen perustan, jonka avulla voidaan madritella ja mitata sijoitusriskia ja
kehittdd suhde odotetun tuoton ja riskin vélille. Huomionarvoista on kuitenkin se, ett4
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moderni portfolioteoria on itsendinen teoria, eika sen validiteetti riipu hinnoittelumal-
leista. (Fabozzi ym. 2002, 7-8)

3.2.1 Sijoitussalkkujen tehokas rintama

Tehokas sijoitussalkku tarkoittaa Markowitzin mukaan sellaista salkkua, joka sisaltaa
parhaan kombinaation arvopapereita ottaen huomioon tuoton ja riskin. Tavoitteena on
allokoida sijoitussalkku siten, ettd tuoton odotusarvo on maksimoitu tietylla riskitasolla
tai siten, ettd riski on pienin tietylla tuoton odotusarvotasolla. Tavoiteltuun tuotto- tai
riskitasoon sopivat sijoitussalkut muodostavat kdyrén, jota kutsutaan tehokkaaksi rinta-
maksi. (Fabozzi ym. 2002, 9) Kuvio 6 havainnollistaa tehokasta rintamaa. Harmaa alue
kuvastaa kaikkia mahdollisia sijoitussalkkuvaihtoehtoja, jotka voidaan muodostaa N
maarasta arvopapereita. Salkku voi sijaita harmaan alueen sisapuolella tai sen reunoilla,
kuten kuvassa esimerkkisalkut A, B, C ja D. Tehokas rintama siséltda pisteet, joissa
sijoitussalkut sisaltavat korkeamman odotetun tuoton, mutta saman riskitason kuin sal-
kut, joiden odotettu tuotto on alhaisempi. Vastaavasti tehokas rintama siséltaa pisteet,
joissa salkut siséltavat alhaisemman riskin, mutta saman odotetun tuottotason kuin sal-
kut, joiden riski on korkeampi. (Alexander ym. 1995, 194-195)

Salkun
odotettu tuotto

R,

a.
Salkun tuoton keskihajonta g

Kuvio 6 Tehokas rintama (Alexander ym. 1995, 195)
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Kuviossa 6 tehokas rintama sijaitsee esimerkkisalkkujen B ja C vélissd. Mikaan salkku
ei sisalla vahemman riskid, kuin salkku B, eikd mikaan salkku tarjoa korkeampaa odo-
tettua tuottoa, kuin salkku C. Kaikki muut mahdolliset sijoitussalkkuvaihtoehdot, jotka
eivét sijaitse tehokkaalla rintamalla, ovat tehottomia ja voidaan nain ollen jattd4 huo-
miotta optimaalisen sijoitussalkun valinnassa. (Alexander ym. 1995, 195)

Portfolioteorian mukaan jokainen rationaalinen sijoittaja valitsee tehokkaalta rinta-
malta sellaisen kohdan, jossa hanen indifferenssikéyrénsa koskettaa tata rintamaa. Indif-
ferenssikdyra kuvaa sitd, minkalaista riskin ja tuoton tasoa sijoittaja suosii. Indifferens-
sikayrat tulisi siis sijoittaa tehokkaan rintaman kuvaan (kuten kuviossa 7) ja valita sijoi-
tussalkku siita kohdasta, joka saavuttaa kuvan keskipisteesta korkeimmalla olevan indif-
ferenssikdyréan. Kuviossa 7 korkeimmalla on indifferenssikayra I3, mutta sen kohdalla ei
ole mahdollisia sijoitussalkkuja, vaikka sijoittajan suosima riskin ja tuoton taso olisikin
talld kohdalla. 1; indifferenssikéyralla sen sijaan olisi useampia salkkuvaihtoehtoja, ku-
ten esimerkkisalkku O. Tama ei kuitenkaan ole yht& optimaalinen sijoittajan suosiman
riskin ja tuoton tason suhteen kuin tehokasta rintamaa sivuavalla indifferenssikayralla I,
sijaitseva esimerkkisalkku O". Rationaalinen sijoittaja valitsee siis salkun O". (Alexan-
der ym. 1995, 195-196)

Salkun
odotettu tuotto

R,

(o)
P
Salkun tuoton keskihajonta

Kuvio 7 Optimaalisen sijoitussalkun valinta, indifferenssikdyrat (Alexander ym.
1995, 196)

Indifferenssikayran jyrkkyys kertoo sen, paljonko sijoittaja on valmis lisddmaan
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riskid tuoton kasvaessa. VVoimakkaasti riskid karttava sijoittaja valitsisi sijoitussalkun
lahempaa esimerkkisalkkua B, joten hénen indifferenssikéyransa olisi kuvion 7 indiffe-
renssikayrid jyrkempi. Kun taas véhemman riskié karttava sijoittaja valitsisi sijoitussal-
kun ldhempéé esimerkkisalkkua C, jolloin hénen indifferenssikayransa olisi loivempi.
(Alexander ym. 1995, 196)

3.2.2 Modernin porfolioteorian kritiikki

Moderni portfolioteoria perustuu useisiin oletuksiin sijoittajista ja markkinoista, joiden
epérealistisuuden johdosta sitd on eniten kritisoitu. Osa oletuksista on selkeasti ilmaistu
portfolioteorian yhtéldissa, osa taas epasuorasti jattamalla teoriassa huomiotta esimer-
kiksi transaktiokustannukset ja verot. Perusoletukset portfolioteorian takana ovat, ettd
sijoittajat ovat rationaalisia riskinkarttajia, jotka pyrkivat maksimoimaan taloudellisen
hyotynsd, markkinat ovat tehokkaita ilman transaktiokustannuksia ja veroja, korrelaatiot
eri sijoitusluokkien valilla pysyvat muuttumattomina ikuisesti, seka sijoitusten tuotot
ovat normaalijakautuneita. (Omisore, Yusuf & Christopher 2012, 22-23)

Kaikissa néissa oletuksissa on ongelmia. Hallitsevin oletuksista on tehokkaiden markki-
noiden oletus, eli oletus siitd, ettd markkinahinnat heijastavat kaikkea markkinoilta saa-
tavilla olevaa tietoa. Laajat tutkimukset ovat paljastaneet, ettd todellisuudessa markKki-
noilla esiintyy tehottomuutta. Liséksi todellisilla rahoitustuotteilla ovat seké verot etta
transaktiokustannukset. Tuottojen véliset korrelaatiot eivét ole vakioita, vaan ne muut-
tuvat jatkuvasti. Portfolioteorian ajatus siitd, etta joidenkin omaisuusluokkien valilla ei
ole korrelaatiota, kuten esimerkiksi vaihtoehtoisten sijoitusten ja osakesijoitusten, petti-
kin finanssikriisin aikana, kun kaikki omaisuusluokat muuttuivat positiivisesti korreloi-
tuneiksi, eli menivat kaikki yhté aikaa alaspain. Nain ollen portfolioteoria pettaa silloin,
kun suojaa riskid vastaan tarvittaisiin eniten. (Omisore, Yusuf & Christopher 2012, 22-
23, Resnik 2010, 10-11).

Yksi portfolioteorian vaéaristd olettamuksista on se, etta se olettaa tuottojen noudatta-
van normaalijakaumaa. Muun muassa Richardson & Smith (1993) ja Fama (1965) ovat
todenneet empiirisissa tutkimuksissa, etta tuottojen normaalijakaumaoletus ei ole to-
denmukainen, silla todellisissa tuotoissa jakauman hannat ovat pitkat, eli seka isoja etta
pienid tuottoja esiintyy huomattavasti useammin kuin normaalijakauma antaisi olettaa.

Liséksi estimaateissa on ongelmia. Portfolioteoria ohjeistaa, miten odotettujen tuotto-
jen, keskihajontojen ja kovarianssin avulla kootaan optimaalinen sijoitussalkku. Se ei
kuitenkaan tarjoa ratkaisua siihen, miten ndmé keskeiset, koko portfolioteorian raken-
nuspalikoina toimivat luvut voidaan luotettavasti laskea. Esimerkiksi Chopra, Hensel &
Turner (1993) osoittivat, ettd pienetkin muutokset portfolioteorian rakennuspalikoiden
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estimaateissa voivat muuttaa suuresti optimaalista sijoitussalkkua, joten parametrit tulisi
pystyé arvioimaan riittdvan luotettavalla tarkkuudella, etenkin odotettu tuotto.

N&ma luvut perustuvat tavallisesti historiatietoihin. Kuitenkaan historia ei ole tae tu-
levasta. Sijoituskohteiden toteutuneet tuotot, keskihajonnat ja kovarianssit eivét valtta-
matta tulevaisuudessa vastaa sitd, mitd ne olivat menneisyydessa. Esimerkiksi euroalu-
eiden talouskriisi on osoittanut, ettd valtioiden joukkovelkakirjalainat eivét olekaan niin
vahariskisia sijoituskohteita jollaisina niitd on aiemmin pidetty. Joidenkin maiden jouk-
kovelkakirjojen historialliset keskihajonnat ja korrelaatiot olivat aikaisemmin perintei-
sesti riskisten osakeindeksien suhteen alhaiset, mutta viime vuosina ne ovat nousseet
rajusti. Tdma on aiheuttanut sen, etteivat valtion joukkovelkakirjalainat enda valttamatta
ole sijoitussalkun riskid véhentavié sijoituskohteita, kuten historiatiedot voisivat antaa
ymmartad. (Eling & Schmeiser 2010, 11)

Michaudin (1989, 33-34, 40) mukaan riski ja tuotto ovat vaistamaétta alttiita esti-
mointivirheille, jolloin koko salkun optimoinnista saattaa helposti tulla virheiden mak-
simointia. Portfolioteoria painottaa liikaa sellaisia sijoituskohteita, joilla on suuri odotet-
tu tuotto, negatiivinen korrelaatio ja pieni keskihajonta. Kun taas liian véhan painote-
taan sellaisia sijoituskohteita, joilla on pieni odotettu tuotto, positiivinen korrelaatio ja
suuri keskihajonta. Tallaiset sijoituskohteet ovat siten eniten alttiita estimointivirheille.

3.2.3 Vaihtoehtoisia lahestymistapoja sijoitussalkun valintaan

Modernin portfolioteorian perusteella sijoittaja valitsee sijoitussalkun allokaation pel-
kastaan odotetun tuoton ja sen keskihajonnan perusteella. Portfolioteoria ei kuitenkaan
ota huomioon sijoitusten ja vastuiden maarallisté ja ajallista yhteensovittamista. VVakuu-
tusyhtion sijoitustoimintaan liittyva vastuuvelkanakdkulma antaakin aihetta my6s vaih-
toehtoisten ajatusmallien harkintaan sijoitussalkun allokaation valinnassa. Naita ovat
esimerkiksi ALM-tekniikat (Asset Liability Management Techniques), immunisaatio ja
matching. Nama ajatusmallit voivat johtaa hyvin erilaiseen lahestymistapaan sijoitta-
mista kohtaan. (Davis 2001, 5-6)

ALM on sijoitustoiminnan tarkastelua osana taseen hallintaprosessia (Koskinen
2007, 7). ALM-tekniikat ottavat huomioon velkojen luonteen. Ne voidaan maaritella
sellaisiksi sijoitustekniikoiksi, joissa pitkdaikaista tasapainoa varojen ja velkojen valilla
yllapidetdan valitsemalla sijoitussalkku, jolla on samanlaiset luonteenpiirteet tuoton,
riskin ja duraation (takaisinmaksuajan) osalta, kuin velkapuolella. Immunisaatio on
erddnlainen ALM-tekniikka. Sen tarkoituksena on saavuttaa taysin riskiton positio tie-
tyn riskin, tavallisesti korkoriskin, osalta. Tama tapahtuu séatamalla varojen ja velkojen
duraatio yhta suureksi. Immunisaatio vaatii jatkuvaa sijoitussalkun uudelleen tasapaino-
tusta, seka sellaisten sijoitusten olemassaoloa, joilla on sama duraatio, kuin veloilla.



50

Matching taas on tietynlainen immunisaation tyyppi, jossa sijoitusomaisuuden kassavir-
rat jaljentavat mahdollisimman tarkasti velkojen kassavirtoja. (Davis 2001, 6)
Vakavaraisuusnakokohta vaatii tyypillisesti keskittymista myds alijaamaériskiin ja ta-
seenhallintaan sijoitustoiminnassa, joten pelkastaan riskin ja tuoton optimisointi ei riita.
Tasta syysta vakuutusyhtididen kaltaisten instituutioiden sijoitussalkun allokaation op-
timaalisuutta ei voi helposti arvioida pelkastdan portfolioteorian mittareiden kautta.
Solvenssi II:n pohjautuukin sek& modernin portfolioteorian nakdkulmiin ettd myos ta-
seenhallinnalliseen (ALM) puoleen. (Kaserer 2011, 14: Davis 2001, 6)

3.3 Sijoitustoiminnan riskit

Vastuuvelan luonne siis erottaa vakuutusyhtion sijoitustoiminnan tavallisesta sijoitus-
toiminnasta. Vakuutusyhtion taytyy tavoitella kohtuullista tuottoa sijoitetulle omaisuu-
delleen, jotta varat ylittavat velat hyvaksyttavalla maarélla. Sijoitustoimintaan liittyvan
riskin tulee siis olla riittavé, jotta se takaa sopivan tuoton, mutta ei kuitenkaan niin suu-
ri, ettd yhtion vakavaraisuus on uhattuna. (Davis 2001, 5)

Sijoitustoimintaan liittyy aina riskia. Sijoituksen tuotto ja riski kulkevat yleensa sa-
maan suuntaan, mitd enemman tuotot vaihtelevat, sitd enemman sijoituksessa on riskia.
Tuoton olemassaolo synnyttad teoriassa aina myaos riskid, jolloin taysin riskittdman si-
joituksen tuotto on nolla. Sijoituksen riski maaritelladn todennékoisyydella sille, ettd
toteutunut tuotto poikkeaa odotetusta tuotosta ja sijoitettu pddoma menetetdén osittain
tai kokonaan. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 28-29) Sijoitustoimintaan liitty-
vat riskit ovat suuria ja etenkin henkivakuutusyhtidilla ne voivat vaikuttaa vakuutusyh-
tion tulokseen jopa enemman, kuin itse vakuutustoimintaan liittyvat riskit (Pentikainen
& Rantala 2009, 158).

Sijoitustoiminnan riskit voidaan luokitella esimerkiksi jakamalla ne markkinariskei-
hin, luottoriskiin ja maksuvalmius- eli likviditeettiriskiin (Niskanen & Niskanen 2003,
238). Vaikka vakuutusyhtio on vakavarainen, se voi altistua likviditeettiriskille silloin,
jos sen likvidit varat eivat riitd kattamaan vastuita (esimerkiksi suuren vakuutuskorva-
uksen toteutuessa) kun ne tulevat maksettavaksi. Sijoitusten osalta likviditeettiriski liit-
tyy siihen, jos sijoitukset eivit ole tallaisessa tilanteessa helposti myytavissa likvidien
varojen kasvattamiseksi. (Guidance Paper — — 2004, 18-19) Luottoriskille vakuutusyhtio
altistuu sijoittaessaan sellaisiin velkainstrumentteihin tai johdannaisinstrumentteihin,
joiden liikkeellelaskijan, eli vastapuolen, maksukyky on huono ja luottoluokitus muut-
tuu. (Guidance Paper —— 2004, 14)

Tassa tutkimuksessa keskitytddn markkinariskeihin, silla markkinariskit ovat henki-
vakuutusyhtion suurin riskiosio etenkin Solvenssi Il:n vakavaraisuuspadomavaatimuk-
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sen suhteen (EIOPA Report — — 2011, 11). Solvenssi Il:n markkinariski ottaa kuitenkin
huomioon my®os luottoriskin, joka sisaltyy joukkovelkakirjalainoihin.

Markkinariskit sijoitustoiminnassa liittyvat sijoitusten volatiliteettiin, eli arvon muu-
toksiin. Markkinariskille altistutaan osakkeiden markkinahintojen muutosten, korkojen
vaihtelujen, valuuttakurssien muutosten tai kiinteistdjen markkinahintojen muutosten
kautta ja ne voivat vaikuttaa sijoitusten arvoon. Markkinariski siis liittyy useampaan eri
sijoitusinstrumenttiin ja jotkin sijoitusinstrumentit voivat siséltda useita erilaisia mark-
kinariskejd. Tallainen on esimerkiksi valuuttamaaréinen osakesijoitus, joka altistuu seké
osakkeiden markkinahintojen muutokselle etta valuuttakurssien muutokselle. (Niskanen
& Niskanen 2003, 238; Nikkinen ym. 2002, 28) Vakuutusyhtion markkinariskiin kuulu-
vat sijoitustoiminnan osalta seuraavat riskit (Technical Specifications — — 2012, 135-
156; Guidance Paper —— 2004, 12):

e Korkoriski on riski tappioista, jotka aiheutuvat korkotason muutoksista sil-
loin, kun ne vaikuttavat negatiivisesti korkosijoituksen arvoon.

e Osakeriski on riski tappioista, jotka aiheutuvat osakkeiden markkinahinnan
muutoksista.

e Kiinteistoriski on riski tappioista, jotka aiheutuvat Kiinteistéjen markkinahin-
nan muutoksista.

e Valuuttariski on riski tappioista, jotka aiheutuvat valuuttakurssien muutok-
sista ja vaikuttavat sellaisiin arvopapereihin, jotka on sijoitettu euroalueen
ulkopuolelle. Valuuttariski voi siis koskea muun muassa joukkovelkakirja-
lainoja, osakkeita ja rahastosijoituksia.

e Korkomarginaaliriski (Spread-risk): Korkomarginaalilla tarkoitetaan riskilli-
sen joukkovelkakirjalainan ja vastaavan maturiteetin omaavan riskittdman
joukkovelkakirjalainan korkojen vélista erotusta. Riskittémalla joukkovelka-
kirjalainalla tarkoitetaan yleensa valtion velkakirjaa. Korkomarginaali on ris-
Kipreemio, jonka sijoittajat vaativat korkeamman riskin omaavilta sijoituksil-
ta. Talloin korkosijoituksen vaadittava korkomarginaali kasvaa esimerkiksi
sen mukaan, mitd enemman luottoriskia korkosijoituksen vastapuoleen liittyy.
Korkomarginaaliriski on riski tappiosta, joka aiheutuu korkomarginaalien
muutoksista, eli siitd, leventyykd korkomarginaali kauemmas riskittémasta si-
joituksesta vai kaventuuko se lahemmas sita. (Sandstrom 2011, 290-291)

o Keskittymariski on riski tappioista, jotka aiheutuvat siitd, ettd sijoitetaan sa-
man vastapuolen liikkeelle laskemiin sijoitusinstrumentteihin. Talldin riski
toteutuu suurena, jos vastapuoli tulee maksukyvyttoméksi. Liséksi keskitty-
maériskid voi muodostua myos sijoittamalla samaan maantieteelliseen aluee-
seen tai saman toimialan yrityksiin, mutta ndma eivat Solvenssi Il:ssa kuulu
markkinariskiin.
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Suurimmat markkinariskien riskit vakuutusyhtion sijoitustoiminnassa ovat korko-
marginaaliriski, korkoriski ja osakeriski (EIOPA Report — — 2011, 11). Tdm& kuvaa
myo0s sitd, ettd suurin osuus vakuutusyhtion sijoituksista on joukkovelkakirjalainoissa,
joihin korkomarginaaliriski ja korkoriski vaikuttavat, seké osakesijoituksissa.

3.4 Sijoitustoiminnan markkinariskien mittaaminen (Value-At-Risk)

Nykyaan laajalti kaytetty, markkinariskin mittaamiseen ja hallitsemiseen tarkoitettu
Value-At-Risk-kehikko, perustuu modernin portfolioteorian alun perin muotoilemiin
késitteisiin. Value-At-Risk eli VAR on perintdd Markowitzin ajatuksista siit4, etta sijoi-
tustoiminnassa tulee olla kiinnostunut seka riskista etté tuotosta. Lisaksi VAR pohjautuu
Markowitzin kannattamaan keskihajonnan kayttdon intuitiivisena hajaantumisen mitta-
rina. (Fabozzi ym. 2002, 19; Jorion 2000, 114-115)

Erityisesti pankit ja finanssialan yritykset, kuten vakuutusyhtiot, ovat ottaneet VARIn
kayttoon markkinariskin mittaamisessa. VAR madritelld&n sijoituksen maksimaalisena
odotettuna tappiona tietyll& aikavalilla ja maaritetyll& luottamustasolla. Maaritetty aika-
vali ja luottamusvali ovatkin VARIn tarkeimmat komponentit, naiden komponenttien
valinta vaikuttaa suuresti VAR-mallin luonteeseen (Hendricks 1996, 40). Markkinaris-
kid voidaan tarkastella sijoitussalkun tulevan arvon todenndkdisyysjakaumana, jonka
muoto riippuu salkun rakenteesta ja aikahorisontista. VAR on sellainen malli, joka
muodostaa tietyn sijoitussalkun tulevaa arvoa arvioivan todennékdisyysjakauman.
Yleensd VAR lasketaan prosenttiosuutena todennékoisyydelle, ettd tietyn maaran suu-
ruinen tappio on mahdollinen, eli se heijastaa potentiaalista tappioriskid, joka sijoituk-
seen liittyy. VAR voidaan esittda siis esimerkiksi siten, ettd miljoonan euron tappion
todennékdisyys on 5 %. Télléin VARIn luottamusvali on 95 %, eli todenndkdisyys sille,
ettd téllaista tappiota ei tule. VAR on yksi tilastollinen mittari mahdollisille sijoitus-
salkun tai koko taseen tappioille. VARIia suuremmat tappiot ovat kyllda mahdollisia,
mutta vain tietylld, pienelld todenndkoisyydelld. VAR ei kuitenkaan ilmaise sitd, mink&
suuruinen mahdollinen tappio on silloin, jos asetettu VAR-raja ylitetddn. Se kertoo vain
kuinka todennékdista rajan ylittdminen on. Jotta VARIa voisi kayttad hyvakseen mark-
kinariskien mittaamisessa, tulee ensin tunnistaa sellaiset markkinatekijat, eli esimerkiksi
markkinakorot ja -hinnat, jotka vaikuttavat sijoitussalkkuun. (Campbell, Huisman &
Koedijk 2001, 1791; Jorion 2000, 22-23; Linsmeier & Pearson 2000, 48)

Luottamusvéliksi VARissa voidaan valita mitd tahansa, esimerkiksi 95 %, 99 % tai
99,5 % ja aikahorisontiksi esimerkiksi viikko, kuukausi, neljannesvuosi tai jokin muu
aikavéli. Riskienhallinnan kannalta ollaan kiinnostuneita ldhinna tappioista, eli toden-
nakoisyysjakauman vasemmanpuoleisesta laidasta. VAR-taso voidaan méaritelld joko
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absoluuttisena euroméardisend tasona tai tappion suhteena keskimaaréiseen tuottoon.
(Dowd 1998, 39) Kuvio 8 havainnollistaa VARIa, jossa luottamusvéliksi on valittu 95
% ja VAR-tasoksi miljoona euroa.

Tiheys
Value-At-Risk
95%
T 1500000 -500000 0 +500 000 +1500000
Tappio -/tuotto +
Kuvio 8 Value-At-Risk todennakdisyysjakauma

Kuviossa 8 tuottojen todennakdisyysjakauma mukailee normaalijakaumaa yksinker-
taistuksen vuoksi. Tiheys tarkoittaa tuoton/tappion tapahtumistiheyden todennéakoisyyt-
ta.

Perinteinen VAR voidaan laskea eri tavoilla, mutta yleensa erotellaan kolme pééta-
paa: historiallinen simulaatio, Delta-normaali-lahestymistapa tai Monte Carlo -
simulaatio. Kaikki laskentatavat perustuvat historialliseen datan hyvaksikayttoon ja sii-
hen oletukseen, etta historia on hyva ennuste tulevaisuuden kehityksen arvioinnissa.
Historiallinen simulaatio perustuu tdhén kaikista suorimmin. Siin& kaytetaan historialli-
sia markkinoiden heilahtelua, joista muodostetaan jakauma kuvaamaan sijoitussalkun
mahdollisia tulevaisuuden tuottoja ja tappioita. Monte Carlo -menetelmd taas simuloi
useita satunnaisia skenaarioita. Delta-normaali on suora sovellus perinteisesta portfolio-
analyysistd, joka perustuu variansseihin ja kovariansseihin sekd normaalijakaumaan,
kuten moderni portfolioteoriakin. Téstd syysta sitd kutsutaan myds nimelld kovarians-
simatriisi-l&hestymistapa. Riskin& historiallisen markkinadatan hyvaksikéytdssa on se,
ettd se saattaa olla sellaiselta aikavalilta, jolloin markkinat eivat ole olleet tyypilliset.
Tastd VARia onkin jatkuvasti kritisoitu. Sen vahvuutena on kuitenkin se, ettd se tarjoaa
yhden, selkedn mittarin maksimitappioiden todennékéisyydelle. (Jorion 2000, 147
Linsmeier & Pearson 2000, 59, 62)

Hendricks (1996) arvioi kahdentoista eri VAR-ldhestymistavan tehokkuutta. Han
paatyi siihen, ettd ldhes kaikki lahestymistavat antavat virheettdomén arvion silloin, kun
kaytetddn 95 %:n luottamustasoa. Kuitenkaan 99 %:n luottamustasolla VAR-
ldhestymistapojen tehokkuus ei ollut tasavertainen. Historialliseen simulaatioon pohjau-



54

tuvat arviot tuntuivat olevan téll6in suurempia kuin normaalijakaumaan perustuvaan
Delta-normaaliin pohjautuvat arviot. T&ma johtuu siitd, ettd d&arimmaisia muutoksia ta-
pahtuu useammin, kuin normaalijakauma antaa olettaa. Hendricks myds esitti, etta
VAR-mittarit muuttuvat vakaimmiksi pidemmilla aikahorisonteilla.

Perinteisten VAR-l&hestymistapojen yksi ongelma on, ettd ne eivat kerro tappioiden
suuruutta silloin, kun VAR-luvun raja ylitetdadn. Ne eivét ilmaise sitd, onko mahdollinen
tappio vain hieman suurempi vai todella paljon suurempi kuin VAR-luku. Tasté syysta
perinteisen VARIn rinnalle on tullut vaihtoehtoisia menetelmia, kuten ehdollinen VAR
eli CVAR (Conditional Value-At-Risk), jota kutsutaan joissain yhteyksissd myos nimi-
tyksilla Mean Excess Loss, Mean Shortfall, tai Tail VAR. Perinteiseen VARIin verrat-
tuna CVAR ei huomioi pelkastaan tappion todennakdisyytta, vaan myds tappion suu-
ruutta. CVARIn tarkoituksena on siis 16ytaa odotettu tappio, kun raja tappion todenna-
koisyydelle ylitetdan. Yksinkertaistettuna CVAR-luku saadaan laskemalla VARIn ja
VARIn ylittavien tappioiden painotettu keskiarvo. CVARIn tuottama luku on aina vé-
hintdadn yhta suuri kuin VAR, yleensd se on kuitenkin suurempi. Mikéli tuotot ovat
normaalijakautuneet, VAR, CVAR ja moderni portfolioteoria tuottavat saman optimaa-
lisen sijoitussalkun. (Allen & Powell 2007, 1846; Rockafellar & Uryasev 2002, 1444
1445) CVARIn laskenta on hankalampaa ja vaatii enemman matemaattista taustaa kuin
VARIn laskenta (Sandstrom 2011, 221).

Yksi VARIn hankaluus, jota myds pankki- ja vakuutusalan valvojat ovat korostaneet,
on sen laskennan perustuminen normaaliin markkinatilanteeseen. Talldin se voi pettaa
aarimmaisen epdnormaaleissa markkinatilanteissa ja aiheuttaa suuria tappioita. Siksi
VARIn laskentaa tulisi tdydentdad saannollisilla stressitesteilld. Stressitestit keskittyvét
tappioihin, jotka ylittavat VARIn méaaran. Stressitesteissa tehdaan skenaarioanalyyseja,
joiden avulla arvioidaan &arimmadisen suurien markkinamuutosten vaikutusta
sijoitussalkun arvoon. Stressitesti yleensa aloitetaan asettamalla hypoteettinen skenaario
aarimmaisille markkinamuutoksille, jolloin ei ole merkitysta silld, kuinka
todennékdinen tallainen adrimméainen muutos on. Skenaariot voidaan luoda tilastollisten
tunnuslukujen avulla, kuten esimerkiksi standardipoikkeamaoletuksina
markkinakoroissa tai -hinnoissa. Ne voidaan myos johtaa suoraan todellisista
markkinatilanteista, jolloin muutokset ovat olleet darimmaisia. (Amenc, Cocguemas,
Deguest, Foulquier, Martellini & Sender 2012, 40; Jorion 2000, 231; Linsmeier & Pear-
son 2000, 60)

Vaikka VAR on joiltain osin luonnollinen kehitys portfolioteoriasta, muutama oleel-
linen eroavaisuus niiden valilla kuitenkin on. Ensindkin portfolioteoria tulkitsee riskié
tuoton keskihajonnan kautta, kun taas VAR tulkitsee riskid maksimaalisen tappion to-
dennédkoisyyden kautta. Toisekseen VARIa voi soveltaa laajemmin myds muiden riski-
en mittaamiseen, silla siind missé portfolioteoria rajoittuu markkinariskien hintariskei-
hin, VARIn lahestymistapoja voi soveltaa myos esimerkiksi luottoriskiin ja likviditeetti-
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riskiin. VAR on my06s joustavampi, silla eri tilanteisiin voi valita erilaisen VAR-
menetelman. Lisdksi VAR soveltuu paremmin tilastollisiin ongelmiin, kuten tilanteisiin,
jossa tuotot kayttaytyvat epdnormaalisti. (Dowd 1998, 19)

Kuten jo aikaisemmin todettiin, VARIa on kritisoitu (modernin portfolioteorian ta-
voin) siité, ettd se yrittdd ennustaa tulevaisuuden todennékoisia tappioita kayttamalla
mennyttd dataa, eli se perustuu oletukseen, etta historialliset suhteet séilyvat myos tule-
vaisuudessa. Aina on siis olemassa se vaara, ettd markkinoilla tapahtuu merkittdva muu-
tos, esimerkiksi odottamaton osakemarkkinoiden romahdus, joka aiheuttaa paljon suu-
rempia tappioita, kuin mikédan VAR-malli olisi voinut antaa olettaa. (Dowd 1998, 22)
Esimerkiksi Stulz (2008, 65-66) esittaa, ettd historiallista dataa kayttavat mallit, kuten
VAR, toimivat tarkasti silloin, kun aikahorisontti on hyvin lyhyt, vain paivissa mitatta-
va. Kun ndin lyhyitd aikahorisontteja kéytetdan, finanssikriisit vaikuttavat olevan erit-
tain epatodennakdisia tapahtumia. Mutta kun aikahorisontti laajenee vuosiin, on Kriisin
todennakdisyys paljon suurempi. Tama johdon tulee ottaa huomioon VARia kaytettaes-
sé. Johdon tulisikin tdydentda mallejaan esimerkiksi skenaarioanalyyseilla tutkiakseen
miten finanssikriisit tapahtuvat, minkélainen vaikutus niilla on yritykseen ja miten yri-
tys voisi parhaiten vastata niihin. Skenaarioanalyysien avulla johto voi ennakoida &é&-
rimmaisten tapahtumien uhkaa ja kehittda strategioita rajoittaakseen tallaisten tapahtu-
mien vaikutusta.

Solvenssi Il:ssa vakavaraisuuspadomavaatimus lasketaan siten, etta se vastaa 99,5 %
VAR-tasoa. VARIn aikahorisonttina kaytetdan yhtd vuotta. Kuitenkin Solvenssi Il -
kehikko yhdistaa VARIin stressitestit, joten markkinariskin vakavaraisuuspaaomavaa-
timuksen laskeminen standardimallissa perustuu juuri skenaarioanalyyseihin, joissa aa-
rimmaéiset markkinaskenaariot on annettu valmiiksi viranomaisten taholta (Sandstrom
2011, 453).

Finanssikriisin aikana esitettiin kriittisia mielipiteita muun muassa VARista ja sen
kaltaisista kvantitatiivisista tekniikoista, joilla mitataan ja ennustetaan markkinariskia.
Degiannakis, Floros & Livada (2012) kuitenkin toteavat, ettd VARIa ja sen kaltaisia
tekniikoita ei voi yksin syyttda finanssikriisista. Talouspolitiikan tulisi ryhtya toimiin
jokaisen markkinaromahduksen jélkeen esimerkiksi korkotasoa leikkaamalla.

3.5 Sijoitustoiminnan markkinariskien hallinta

Sijoitustoiminnassa on aina olemassa markkinariskeja. Yritys ei oikeastaan pysty omal-
la toiminnallaan vaikuttamaan markkinariskien olemassaoloon, sill& ne aiheutuvat paa-
saantoisesti yrityksen ulkopuolisista tekijoistad. Téallaisia ovat esimerkiksi muutokset
taloudellisessa tai poliittisessa toimintaympéristossa, jotka puolestaan aiheuttavat muu-
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toksia markkinahintoihin ja -korkoihin. (Niskanen & Niskanen 2003, 238; Nikkinen ym.
2002, 29)

Markkinariskeja voidaan kuitenkin hallita hajauttamalla ja suojautumisella. Kuten on
jo aikaisemmin mainittu, hajauttaminen tarkoittaa yksinkertaistettuna sijoitussalkun
riskin hajauttamista sijoittamalla erilaisiin sijoitusinstrumentteihin. Tehokkaallakaan
sijoitussalkun hajauttamisella ei silti pystytd tdysin poistamaan markkinariskid, silla
yleiset taloudelliset tekijat vaikuttavat usein samansuuntaisesti kaikkiin markkinoiden
muuttujiin. Tasta syystd markkinariskien hallintaan kdytetadan usein suojautumista eli
johdannaisinstrumentteja. Johdannaisten avulla arvopaperiin liittyvan markkinariskin
Voi siirtad osittain tai kokonaan jonkin toisen tahon kannettavaksi. (Niskanen & Niska-
nen 2003, 204, 207, 239)

Tyypillisimpid johdannaisinstrumentteja ovat termiinit, futuurit, osto-optiot ja swa-
pit. Termiinin avulla esimerkiksi tietty valuuttakurssi, korkotaso tai osakkeen hinta lyo-
daan lukkoon tiettyyn tulevaisuuden aikaan. Téall6in riski markkinahintojen, -kurssien
tai -korkojen muutoksista talla aikavélilla poistuu ja tilalle saadaan varma sijoituksen
tulevaisuuden arvo. Toisaalta poistuu myds mahdollisuus hyétya siitd, jos markkinat
liikkuvat hyotyisdén suuntaan ja sijoituksen arvo kasvaa, silla termiini velvoittaa mo-
lempia osapuolia ja se on pakko toteuttaa tulevaisuudessa. Futuuri on toimintamekanis-
miltaan tdysin vastaava kuin termiini, mutta erona on se, ettd futuurien sopimusehdot
ovat vakioituja ja niilla kdydaan kauppaa johdannaispdrssissd. Termiinin sopimuseh-
doista osapuolet voivat sen sijaan paattdd melko vapaasti. (Niskanen & Niskanen 2003,
241; Kasanen, Lundstrom, Puttonen & Veijola 1997, 91)

Osto-optioissa on myds tarkoitus Kiinnittaé tulevaisuuden kurssi, korkotaso tai hinta
tietylle tasolle. Optio eroaa termiinista siten, ettd sité ei ole pakko toteuttaa tulevaisuu-
dessa, mikali markkinat liikkuvat hyotyisdan suuntaan. Néin paastadn hyotymaan siita,
jos sijoituksen arvo kasvaa markkinamuutosten my6td. Optiosta tulee kuitenkin maksaa
sen ostohetkella maksu (preemio) joka jaa option kuluksi, vaikka sita ei toteutettaisi-
kaan. (Niskanen & Niskanen 2003, 250; Kasanen ym. 1997, 91)

Swap-sopimuksella vaihdetaan toisen osapuolen kanssa valuuttavirrat tai koronmak-
sut. Esimerkiksi valuuttaswapissa lyhennykset tai korot yhdessa valuutassa voidaan
vaihtaa lyhennyksiin tai korkoihin sellaisessa toisessa valuutassa, jota on oman sijoitus-
toiminnan kannalta helpompi hallita. (Niskanen & Niskanen 2003, 261; Kasanen ym.
1997, 91)

Johdannaissuojaus voidaan toteuttaa staattisena tai dynaamisena. Staattinen suojaus
tarkoittaa sitd, ettd kun johdannainen on asetettu, se pidetd&n pé&attymispdivaan asti.
Suojausta ei tasapainoteta uudelleen, vaikka sen instrumentin tai sijoitussalkun arvo
muuttuisi, jota johdannainen suojaa. Esimerkiksi valuuttapositiota suojaava futuuri on
staattinen suoja. Kun futuuri on asetettu, se poistaa taysin valuuttariskin paattymispai-
vaansa asti. Dynaaminen suojaus tarkoittaa sitd, ettd johdannaissuojausta tasapainote-
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taan uudelleen aina silloin, kun sen suojauksen kohteena olevan instrumentin tai sijoi-
tussalkun arvo muuttuu. Esimerkiksi option arvonmuutos ei ole lineaarista sen allaole-
van kohde-etuuden kanssa, eli alun perin tasapainossa ollut optiosuojaus voi joutua epé-
tasapainoon, jos allaolevan kohde-etuuden arvo muuttuu. Talldin vaaditaan jatkuvaa
suojauksen uudelleentasapainotusta. (Cohen 1997, 480-481; Kasanen ym. 1997, 70)
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4  SIJOITUSTOIMINNAN MARKKINARISKIEN HALLINTA-
VAATIMUKSET SOLVENSSI II -KEHIKOSSA

4.1 Nykyiset sijoitusriskien hallintavaatimukset (Solvenssi I)

Vakuutusyhtididen sijoitustoiminnan laajuudesta huolimatta sijoitustoimintaan liittyvia
markkinariskeja ei oteta mitenk&d&n huomioon nykyisessé vakavaraisuussaéantelysséa Sol-
venssi I:ssd. Solvenssi | ei vaadi vakuutusyhtidiltd padomaa kattamaan sijoitustoimin-
nasta aiheutuvia riskeja, eika vaadittavan minimipadoman maéara siis kuvasta lainkaan
sitd, miten riskillisia sijoituksia vakuutusyhtiélla on sijoitussalkussaan. Sijoitustoimin-
nan saantely on toteutettu yleensa kansallisella tasolla rajoittamalla sitd méaraa, jonka
vakuutusyhti6 voi sijoittaa tietynlaisiin sijoitusinstrumentteihin. (Arias, Foulquier & Le
Maistre 2012, 10)

Suomessa sijoitusriskejéd hallitaan yksinkertaisemmalla ja ei-riskiherkélla tavalla ja-
kamalla sijoitukset kahteen osioon, vastuuvelkaa kattaviin sijoituksiin ja vapaisiin sijoi-
tuksiin, joihin ei liity rajoituksia. Vakuutusyhtiélain mukaan vastuuvelan katteeksi hy-
vaksytaan joukkovelkakirjalainat ja muut rahoitusmarkkinavalineet, osakkeet ja osuudet
sijoitusrahastoissa, Kiinteistosijoitukset, velkasitoumuksiin perustuvat lainasaamiset,
muut arvopaperit, sekd muut saamiset, esimerkiksi raha- ja pankkisaamiset, verosaami-
set ja siirtosaamiset. (VakYhtL, 10:4)

Erityyppisille sijoituksille on nykyisessé saantelyssa kuitenkin maarétty enimmadis-
maard, jotta riskikeskittymilta véltyttdisiin ja maksuvalmius séilytettaisiin. Enimmais-
maard lasketaan suhteessa vastuuvelan kokonaisméaarastd. Esimerkiksi osakkeilla ja
osuuksilla saa kattaa enimmillddn 50 % vastuuvelan kokonaismaarastd, ja Kiinteistosi-
joituksilla enintdan 40 %. Sen sijaan koko vastuuvelka voidaan kattaa mm. ETA- tai
OECD-valtioiden, ja ETA-valtiossa sijaitsevien kuntien joukkovelkakirjalainoilla tai
ETA-valtiossa toimiluvan saaneiden luottolaitosten ja vakuutusyhtididen vel-
kasitoumuksilla. (VakYhtL, 10:5; 7-10) Erityyppisiin sijoituksiin sijoittaessa vakuutus-
yhtion tulee myds ottaa huomioon se, minkalaista vakuutusliikettd se harjoittaa. Tamén
mukaan vakuutusyhtion on huolehdittava sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja likviditee-
tistd, sekd monipuolisuudesta ja hajauttamisesta. (VakYhtL, 10:2.2) Nykyiset sijoitus-
toimintaan liittyvat maaraykset eivét varsinaisesti sisally vakavaraisuusmaarayksiin,
vaan niiden tarkoituksena on ehkaisté sijoitustoimintaan liittyvia riskejd, jotta toiminta-
padomalla katettavia tappioita ei syntyisi. (Jarveld 2004, 33)

Huomattavaa on kuitenkin se, ettd Suomen kansallisessa saantelyssa on henkivakuu-
tusyhtididen osalta otettu jo kayttdon vakavaraisuusaseman ennakoivan valvonnan li-
sasadntely, joka ottaa sijoitustoiminnan riskit laajemmin huomioon, kuin Solvenssi I:n
vaatimukset. Tama lisasaantely ei ole vakuutusyhtidlaissa, vaan Finanssivalvonnan va-
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kuutusyhti6itd ja vakuutusyhdistyksid koskevassa maardys- ja ohjekokoelmassa. Li-
séséantelyssé lasketaan hieman Solvenssi Il:sta vastaavaa padomavaatimusta markkina-
riskeille ja vastapuoliriskille. Lisasaantelyn tarkoituksena on helpottaa suomalaisia hen-
kivakuutusyhtioita siirtymaan Solvenssi I1:n mukaiseen saantelyyn. Tassé lisasaantelys-
s& verrataan yhtion toimintapddomaa riskiperusteisempaan pé&omavaatimukseen.
Markkinariskit jaetaan Solvenssi Il:sta vastaaviin riskimoduuleihin, joissa lasketaan
padomavaatimus kullekin riskille Value-At-Risk-mittarilla 99 % luottamusvalilla ske-
naariotestien avulla. (Tiainen 2011, 8; Pdivitetty maardys- ja ohjekokoelma — —, 139—
142)

Perinteisesti vakuutusyhtion sijoitustoimintaa on siis sadnnelty rajoittamalla sitd
maarééd, jonka vakuutusyhtio voi sijoittaa tietynlaisiin sijoitusinstrumentteihin. Solvens-
si 1l:n mukaisessa saantelyssa ei ole enad tallaista limiittindkokulmaa. Vakuutusyhtio
VOi sijoittaa varansa periaatteessa halunsa mukaan mihin tahansa sijoitusinstrumenttei-
hin, mutta sijoitustoiminnan riskeja kattavan vakavaraisuuspddomavaatimuksen maara
vaihtelee sen mukaan, miten riskillisia sijoituksia vakuutusyhti6 tekee. Riskillisemmat
sijoitukset vaativat vakuutusyhtidltd enemman padomaa, joten sijoitustoiminnan ris-
kinottohalukkuus riippuu jatkossa myds siitd padoman maarasta, joka vakuutusyhtitlla
on kaytettavissa riskien kattamiseen. Pelkka riittdva padoman méara ei kuitenkaan viela
takaa sijoitustoiminnan hyvaa riskienhallintaa, joten liséksi Solvenssi Il vaatii myds
kvalitatiivisia riskienhallintatoimenpiteitd. (Solvency Il FAQs, 6; Sandstrém 2011, 131)

4.2 Solvenssi Il vakavaraisuuspdaoman (SCR) laskeminen sijoitus-
toiminnan markkinariskeille

Vakavaraisuuspadoma voitaisiin periaatteessa laskea yksinkertaisesti siten, ettd taseessa
olevat varat kattaisivat taseessa olevien velkojen méaran. Tamé ei kuitenkaan ole kay-
tdnnossa tarkoituksenmukaista, silla taseen varojen maaré vaihtelee sen mukaan, minké-
laisille riskeille vakuutusyhtion toiminta on alttiina tiettyna aikajaksona. Varojen ja vel-
kojen tuleva méaara ei siis ole varmuudella tiedossa, joten tarvittava pddomamaara vaih-
telee satunnaisesti riskien mukaan. (Sandstréom 2011, 453) Solvenssi I1:n mukaan vaka-
varaisuuspadoman tulee kattaa ainakin vakuutusriskit, eli vakuutussopimuksiin liittyvét
riskit, sekd markkinariskit, luottoriskit ja operatiiviset riskit (Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi —— 2009, 51).

Jotta vakavaraisuuspédédoma ottaisi huomioon muutokset vakuutusyhtion riskiprofii-
lissa, se tulee laskea v&hintdan vuosittain. Liséksi riskiprofiilia tulee seurata jatkuvasti ja
laskea vakavaraisuuspadomavaatimus uudestaan lyhyemmalla aikavélilla, mikali riskit
muuttuvat merkittavasti. Vakavaraisuuspddoma lasketaan vuositasolla sek& standardi-
menetelmassa etté siséisilla malleilla siten, ettd se vastaa 99,5 % Value-At-Risk-tasoa.
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Tama tarkoittaa sitd, ettd vakuutusyhtio pystyy 99,5 % todennakoisyydella séilyttdméén
vakavaraisuutensa ja tayttdmaan vakuutuksenottajia koskevat velvoitteensa. Nain ollen
konkurssin todennakdisyys saa olla 0,5 % vuositasolla. Tarkoituksena on, ettd konkurs-
sin mahdollisuus on rajattu tapahtumaan korkeintaan kerran 200 vuodessa. (Sandstrém
2011, 453)

Vakuutusyhtitilla on kaksi tapaa laskea vakavaraisuuspdadomavaatimus, yksinkertai-
sempi Solvenssi Il -direktiivin mukainen standardimenetelmé tai yhtién omat sisdiset
menetelmat. Standardimenetelma ei sovellu sellaisenaan kaikille vakuutusyhtidille, jo-
ten yhtiolla on mahdollisuus ottaa kayttoon omat siséiset mallit. Oletuksena on se, etta
suuremmat vakuutusyhtitt ottavat sisaiset mallit kayttdén vakavaraisuuspddomavaati-
muksen laskemiseksi, koska niilld on enemman resursseja siihen. Pienemmat yhti6t
kayttavat todennakdisesti useammin standardimenetelméé. (Sandstrom 2011, 341)

4.2.1 Laskenta standardimenetelmalla

Standardimenetelmassa riskit on jaettu niin kutsuttuihin riskimoduuleihin, joista tassa
tutkielmassa tarkastellaan sijoitustoiminnan kannalta tarkeinta paariskimoduulia eli
markkinariskimoduulia. Muita paériskimoduuleita ovat vastapuoliriskimoduuli, henki-
vakuutusriskimoduuli,  vahinkovakuutusriskimoduuli,  sairausvakuutusriskimoduuli,
sekd aineettomiin hyodykkeisiin liittyva riskimoduuli. Markkinariskimoduuli jakautuu
edelleen alamoduuleihin, jotka ovat korkoriski, osakeriski, korkomarginaaliriski (spread
risk), kiinteistoriski, keskittymariski, valuuttariski, seka vastasyklisyyspreemio. (Tech-
nical Specifications — — 2012, 135-115)

Vakavaraisuuspadomavaatimuksen laskennan pohjana standardimenetelméassa on
NAV (Net Asset Value), joka tarkoittaa siis varojen ja velkojen erotusta eli oman pe-
rusvarallisuuden maaraa. Tarkoituksena on testata skenaariomallien avulla tietyilla, en-
nalta méaaratyilla stressi-parametreilla sitd, minkalainen kokonaisvaikutus epasuotuisalla
tapahtumalla on NAViin. Kokonaisvaikutus saadaan selvittamalla tapahtuman vaikutus
seka Solvenssi Il -varoihin ettd -velkoihin. Jos epésuotuisan tapahtuman vaikutus NA-
Viin on positiivinen, se merkitsee sitd, ettd annetun skenaarion perusteella syntyy tap-
piota. Mikéli vaikutus on negatiivinen, epasuotuisa tapahtuma kasvattaa oman varalli-
suuden maaréaa, jolloin pddomavaatimus sen osalta on nolla. Vakavaraisuuspddomavaa-
timus lasketaan aluksi jokaiselle alariskimoduulille erikseen skenaariomallien avulla
testaamalla alariskimoduulin vaikutus NAViin. (Gatzert & Martin 2012, 7; Tiainen
2011, 7) Sama sijoitus voi kuulua useampaan eri alariskimoduuliin, silld sijoitus voi
altistua esimerkiksi osakeriskille, valuuttariskille ja keskittymaériskille yhté aikaa. Vaik-
ka markkinariskimoduulin skenaariomalleissa stressi-parametrit ovatkin ennalta méérat-
tyja ja samansuuruisia kaikille vakuutusyhtidille, niiden vaikutukset padomavaatimuk-



61

seen vaihtelevat vakuutusyhtididen valilla sen mukaan, miten riskipitoisia sijoituksia
niill& on. Tama tekee skenaariomalleista riskiherkkia ja riskitarkkoja. (Doff 2008, 196)

Korkoriskimoduuliin kuuluvat kaikki sellaiset omaisuus- ja velkaerét, joiden arvo on
altis korkotason vaihtelulle. Téllaisia ovat omaisuuspuolella esimerkiksi Kiintedkorkoi-
set sijoitusinstrumentit, kuten kiintedkorkoiset joukkovelkakirjalainat, muut lainat ja
korkojohdannaiset, seké velkapuolella vakuutustekninen vastuuvelka. Skenaariomalleis-
sa testataan, minkalaiseksi oman varallisuuden kokonaismaéra muodostuisi, miké&li si-
joituksiin liittyva korkoriski toteutuisi erilaisilla, etukdteen maaréatyilla korkotasoilla.
Padomavaatimus maéritelladn kahden ennalta maaratyn skenaarion perusteella, riskit-
tomén korkokayran nousun ja laskun. Jokaiselle instrumentille tai velkaerélle siis testa-
taan korkokdyran muutosta sekd ylospdin ettd alaspdin. Pddomavaatimukseksi tulee
naisté testatuista arvonmuutoksista suurin. Esimerkiksi puolen vuoden maturiteetin si-
joituksen tai vastuun korkokéayrédn nousun skenaario on 70 % ja korkokayran laskun
skenaario -75 %, 20 vuoden maturiteetilla vastaavat skenaariot ovat 26 % ja -29 %.
(Technical Specifications —— 2012, 135-138)

Osakeriskimoduulissa sijoitukset jaetaan ensin kahteen riskiluokkaan, “global” ja
“other”. ”Global”-riskiluokkaan kuuluvat ETA- ja OECD-maiden porsseissd noteeratut
osakkeet. ”Other”-riskiluokkaan kuuluvat muut osakkeet ja osuudet, jotka ovat méaritel-
ty riskipitoisemmiksi sijoituksiksi. Naitd ovat muun muassa noteeraamattomat osakkeet,
hedge-rahastot, vaihtoehtoiset sijoitukset ja sijoitukset sellaisten maiden porssissa no-
teerattuihin osakkeisiin, jotka eivdt ole ETAn tai OECD:n jasenid. Liséksi other”-
luokkaan kuuluvat sellaiset muut sijoitukset ja johdannaiset, jotka eivat kuulu mihin-
kaan muuhun markkinariskin alariskimoduuliin. Pa&domavaatimus lasketaan aluksi ndille
kahdelle riskiluokalle erikseen. Oman kokonaisvarallisuuden arvonmuutosta testataan
stressitestein ennalta maarattyjen, osakkeiden hinnanmuutoksia kuvaavien prosent-
tiosuuksien avulla. ”Global”-luokan ETA- ja OECD-maiden pdérssinoteeratuilla osak-
keilla tamé& madratty prosenttiosuus on 39 % markkinahinnan lasku ja “other”-luokan
muilla osakkeilla ja osuuksilla 49 % markkinahinnan lasku. Stressitestien prosent-
tiosuuksia kuitenkin muokataan ylds- tai alaspdin riippuen siitd, mihin suuntaan osak-
keiden hinnat liikkuvat markkinoilla suhteessa niiden viimeaikaiseen keskiarvoon. Taté4
kutsutaan symmetriseksi suhdannekorjaukseksi, joka on enintdan +10 % tai vahintaan -
10 %, ja se tehdaan molempien riskiluokkien maarattyyn prosenttiosuuteen. Tamé joh-
taa siihen, ettd tosiasiassa osakkeiden hinnanlaskua kuvaava prosenttiosuus on valilla
29-49 % luokassa “’global”, ja 3959 % luokassa ”other”. (Gatzert & Martin 2012, 7-8;
Technical Specifications —— 2012, 138-140)

Korkomarginaaliriskimoduuli koskee kaikkia sellaisia instrumentteja, joiden arvoon
vaikuttavat muutokset korkomarginaalissa eli riskittéman koron ylittdvassa korossa.
Tallaisia instrumentteja ovat muun muassa joukkovelkakirjalainat, yrityslainat, hybridi-
lainat, pddomalainat, talletukset luottolaitoksiin, sekd luottojohdannaiset. Korkomargi-
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naaliriskissa lasketaan kolmelle ryhmaélle erikseen p&d&domavaatimukset, jotka lopuksi
yhdistetddn. Nama ryhmat ovat joukkovelkakirjalainat, strukturoidut luottotuotteet ja
luottojohdannaiset. Korkomarginaaliriskin padomavaatimuksen laskeminen on moni-
mutkaista, mutta yksinkertaistettuna joukkovelkakirjalainoilla se muodostuu muun mu-
assa lainan duraation ja vastapuolen luottoluokituksen perusteella. Duraatio on joukko-
velkakirjalainan kassavirtojen nykyarvojen painotettu keskiarvo, eli lainan efektiivinen
takaisinmaksuaika, jota mitataan vuosissa (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrém 2002,
123). Luottoluokituksille (paras AAA, huonoin B tai alempi) on méaératty tietyt riskiker-
toimet, jotka on kalibroitu vastaamaan 99,5 prosentin VAR-tasoa. Riskikertoimet kerro-
taan lainan duraatiolla. Ndin ollen mitd huonompi luottoluokitus ja pidempi duraatio
lainalla on, sitd suurempi padomavaatimus muodostuu. Korkomarginaaliriskin padoma-
vaatimusta ei kuitenkaan lasketa ETA-maiden keskuspankkien ja valtion joukkovelka-
kirjalainoille ollenkaan, eli niiden padomavaatimus on nolla. Muiden, kuin ETA-maiden
valtion ja keskuspankkien lainoille lasketaan pddomavaatimus vain, jos niiden luotto-
luokitus on A tai huonompi, mutta talldinkin riskikertoimet ovat pienempia kuin yritys-
lainojen ja muiden instrumenttien osalta. (Technical Specifications — — 2012, 146-152)

Kiinteistoriskimoduuliin kuuluvat seka suorat ettd epasuorat (esimerkiksi Kiinteisto-
rahastot) Kiinteistosijoitukset. Kuitenkin sijoitukset esimerkiksi yhtioon, jonka toimialaa
on Kiinteistdjen hallinta tai Kiinteistoprojektien kehittdminen, eivat kuulu kiinteistoris-
kimoduuliin vaan osakeriskimoduuliin. Pd4&omavaatimus Kiinteistoriskeille lasketaan
arvioimalla kaikkien kiinteistosijoitusten arvonlaskuksi 25 %. (Technical Specifications
——2012, 143-144)

Keskittymariskimoduuliin viittaava riski on olemassa silloin, kun vakuutusyhtiolla
on useita sijoituksia samalta vastapuolelta. Se ei siis koske sijoituksia, jotka ovat maan-
tieteellisesti tai toimialoittain keskittyneitd. Keskittymariski lasketaan erikseen osake-,
korkomarginaali- tai kiinteistoriskimoduulin piirissé oleville sijoituksille. Pd4domavaa-
timuksen laskemiseksi sijoitukset jaetaan vastapuolittain. Kaikkia vastapuolia ei tarvitse
huomioida, vaan padomavaatimus lasketaan vain sellaisille sijoituksille, jotka yhteen
vastapuoleen sijoitettuna ylittavat tietyn luottoluokasta riippuvan riskikeskittymarajan
suhteessa koko sijoitussalkkuun. Esimerkiksi AAA luottoluokituksen saaneille vasta-
puolille tima raja on 3 % koko sijoitussalkusta ja B tai alemman luottoluokituksen saa-
neille vastapuolille raja on 1,5 %. Tama tarkoittaa sitd, ettd paddomavaatimukset laske-
taan vain niille keskittymille, jotka ylittdvat ndma riskikeskittymérajat. ETA-valtioiden
joukkovelkakirjoille ei kuitenkaan lasketa keskittymadriskin padomavaatimusta. P&&-
omavaatimus lasketaan kertomalla vastapuolen riskikeskittymaraja riskitekijalla, joka
on vastapuolen luottoluokituksen perusteella mééritelty parametri. AAA luottoluokituk-
sen saaneille vastapuolille tdma riskitekija on 12 %, CCC tai alemman luottoluokituksen
saaneille riskitekijad on 73 %. (Technical Specifications —— 2012, 156-159)
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Valuuttariskimoduulin pddomavaatimus lasketaan jokaiselle muun maan valuutalle
erikseen arvioimalla valuuttakurssien vahvistuvan tai heikkenevan 25 % prosentilla suh-
teessa paikalliseen valuuttaan, eli siihen valuuttaan, jossa vakuutusyhtio laatii tilinp&a-
toksensa. Tasta poikkeuksena ovat kuitenkin euroon sidotut valuuttakurssit, esimerkiksi
Tanskan kruunu ja Latvian lati, joille valuuttakurssimuutos lasketaan vahennetyill& pro-
senteilla, védhennyksen maara riippuu valuutasta. (Technical Specifications — — 2012,
144-145)

Vastasyklisyyspreemio (counter-cyclical premium) on tarkoitettu véliaikaisiin talou-
dellisiin kriisitilanteisiin. Talloin otetaan kayttoon korkeampi ja vahemman volatiili
diskonttotaso, jolla vastuuvelka diskontataan nykyarvoon. Taméa johtaa pienempéén
vastuuvelan nykyarvoon ja saattaa ndin véhentdad padoman lisayksen tarvetta. Tarkoituk-
sena on, ettei véliaikainen taloudellinen ahdinko vaikuta vakuutusyhtidihin. Vastasyk-
lisyyspreemiolla on kuitenkin huonot puolensa, se ei esimerkiksi ole yhdenmukainen
markkinapohjaisen arvostuksen kanssa, joka on Solvenssi Il:n tarkea tavoite. (Grindl &
Schmeiser 2011, 1)

Taulukko 1 Yhteenveto markkinariskin alamoduuleista ja niiden pddomavaatimusten
laskennasta

Markkinariski-moduuli

Alamoduulit Paaomavaatimuksen laskenta / skenaariot

Testataan kaksi testia, korkokayran nousu ja lasku, skenaarion
suuruus riippuu sijoituksen maturiteetista.

Korkoriski n i ) ) .
Padomavaatimukseksi tulee testatuista arvonmuutoksista
suurin.

.. Skenaariona osakkeen arvon lasku 39 % (global-luokka

Osakeriski ol )

tai 49 % (other-luokka), +/-10 % suhdanne-korjaus.

Joukkovelkakirjalainojen osalta skenaario perustuu velan
vastapuolen luottoluokitukseen ja lainan duraatioon.
Lisdvaatimukset strukturoitujen luottotuotteiden ja
luottojohdannaisten osalta.

Korkomarginaaliriski

Skenaariona kaikkien kiinteistdsijoitusten arvon

Kiinteistoriski lasku 25 %.

Riskikeskittymarajat ylittaville sijoituksille luotto-luokituksen

Keskittymariski e i
mukaan maaraytyvat skenaariot.

Skenaariona valuuttakurssin vahvistuminen/heikkeneminen 25
% suhteessa

paikalliseen valuuttaan. Euroon sidotuilla valuutoilla
vahennetyt prosentit.

Valuuttariski

Vastuuvelan diskonttotasoon lisattdava preemio, joka otetaan

Vastasyklisyyspreemio | . : -
YKIISyysp kayttoon taloudellisessa kriisitilanteessa.
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Kun alariskimoduulien padomavaatimukset ovat laskettu erikseen, ne yhdistetdan
yhdeksi kokonaiseksi markkinariskin padomavaatimukseksi kayttden taulukon 2 mukai-
sia, Solvenssi Il -direktiivissa annettuja korrelaatiokertoimia. Korrelaatiokertoimia kay-
tetddn siksi, ettd kaikkien riskien ei oleteta toteutuvat samanaikaisesti. Tallgin eri riskit
aiheuttavat hajautushydtyja, jotka otetaan huomioon korrelaatiokertoimien avulla yhdis-
tettdessad alariskimoduuleja. (EIOPA Report — — 2011, 31). Markkinariskien korrelaa-
tiokertoimia nostettiin finanssikriisin seurauksena, kun Solvenssi Il:sta tehty vaikutta-
vuustutkimus osoitti, ettd riippuvuudet riskien véalilla muuttuvat epétavallisessa talousti-
lanteessa. Riskitekijat, joilla ei ollut normaalissa taloudellisessa tilanteessa merkittavéaa
korrelaatiota, osoittautuivatkin vahvasti toisistaan riippuvaisiksi kriisitilanteessa. Lisék-
si osoittautui, ettd kriisitilanteessa riskit vahvistivat toisiaan. (CEIOPS’ Advice — —
2010, 13)

Taulukko 2 Markkinariskin alamoduulien korrelaatiokertoimet (Technical Specifica-
tions — — 2012, 134)

Korko- Osake- Kiinteisto- Korkomarginaali- |Valuutta- |Keskittyméd- |Vastasyklisyys-
riski riski riski riski riski riski preemio
Korkoriski 1
Osakeriski 0,5/0 1
Kiinteistoriski 0,5/0 0,75 1
Korkomarginaaliriski 0,5/0 0,75 0,5 1
Valuuttariski 0,25 0,25 0,25 0,25
Keskittymariski 0 0 0 0 0 1
Vastasyklisyyspreemio 0 0 0 0 0 0 1

Kuten taulukko 2 osoittaa, korrelaatiot korkoriskin suhteessa osakeriskiin, kiinteisto-
riskiin ja korkomarginaaliriskiin ovat kaksipuolisia. Korkoriskin noustessa korrelaatio
naiden riskien suhteen on nolla ja korkoriskin laskiessa se on 0,5 (Sandstrém 2011,
473).

Sijoitusrahastoihin liittyvan riskin arvioimiseen Solvenssi Il vaatii kaytettavéksi aina
kun mahdollista késittelyd, jota kutsutaan termill& ’look-through approach”. Tama tar-
koittaa sitd, ettd rahaston sisaltdmia sijoituksia tulee tarkastella yksityiskohtaisesti ja
arvioida niihin liittyvaa riskia. Jokainen rahaston sisaltdma sijoitus tulee analysoida sii-
né alariskimoduulissa, joka on sijoituksen riskin luonteelle sopivin. Jos sijoitusrahasto
sijoittaa toiseen sijoitusrahastoon, kertaantuu look-through approachin” soveltaminen
aina niin monta kertaa, ettd kaikki riskit saadaan selvitettya. Mikali ”’1ook-through ap-
proachia” ei voida soveltaa, tulee rahastosijoitus analysoida osakeriskimoduulissa glo-
bal”-luokassa, jos rahasto sijoittaa vain ETA- ja OECD-maiden pdrssissé noteerattuihin
sijoituksiin, muussa tapauksessa “other”-luokassa. (Amenc ym. 2012, 46; Technical
Specifications — - 2012, 134-135)
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4.2.2 Riskien vahentamistekniikat standardimenetelmassa

Solvenssi Il1:n myota kasvavat markkinariskien pddomavaatimukset tulevat todennakoi-
sesti muuttamaan tapaa, jolla vakuutusyhtiot hallitsevat sijoitusomaisuuttaan (Arias ym.
2012, 10). Solvenssi Il ottaa huomioon markkinariskin padomavaatimusta laskettaessa
vakuutusyhtion kayttamaét riskien vahentdmistekniikat. Tiettyjen Kriteerien tayttdmat
vahentdmistekniikat vaikuttavat suoraan p&dadomavaatimusta véhentavasti, joten niiden
avulla vakuutusyhtié voi vapauttaa pddomaa muuhun kayttodn. Paddomavaatimusten
kasvun vuoksi onkin valttamatonta ottaa kayttdéon erilaisia riskin vahentdmis- ja siirto-
tekniikoita, joiden avulla markkinariskid ja pa&domavaatimusta voidaan pienentaa.
(Amenc ym. 2012, 47, 112)

Solvenssi 11 sallii taloudelliset riskien véhentdmistekniikat otettavaksi huomioon
markkinariskien vakavaraisuuspddomavaateen pienentamisessa. Taloudelliset riskien
vahentadmistekniikat tarkoittavat sellaisia sopimukseen perustuvia instrumentteja, joiden
tulevaisuuden arvo tai tulevaisuuden kassavirrat liikkuvat vastakkaiseen suuntaan, kuin
vakuutusyhtion sijoitusomaisuuden arvo tai kassavirrat. Téllaisille instrumenteille on
Solvenssi ll:ssa asetettu ehdoiksi muun muassa, ettd instrumentin avulla riski siirtyy
tehokkaasti kolmannelle osapuolelle, instrumentti on lainvoimainen, sen vastapuolen
luottokelpoisuus on hyvélla tasolla ja se suojaa selkeasti tiettya sijoitusinstrumenttia tai
riskialtistumaa. (Sandstrém 2011, 461; Albertini & Barrieu 2010, 356)

Kéytannossé tallaiset instrumentit ovat tavallisesti johdannaisia. Muun muassa erilai-
set osto-optiot, korkojohdannaiset, valuuttaswapit ja valuuttatermiinit hyvéksytdéan
markkinariskien vahentamistekniikoiksi standardimenetelmdssa. Riskid vahentdvaksi
johdannaisinstrumentiksi ei kuitenkaan hyvaksyta sellaista instrumenttia, jonka vasta-
puolen luottoluokitus on alle BBB. Johdannaisinstrumenttia ei mydskaan tule huomioi-
da kokonaisuudessaan tietyn sijoituksen suojauksena, mikali sen juoksuaika ei ole vuo-
den mittainen, silla vakavaraisuuspddomavaatimus lasketaan vuoden aikavélille. Joh-
dannaisten lisaksi vahentamistekniikaksi hyvéaksytéan sellaiset vakuudet, jotka yhtio saa
vastapuolelta esimerkiksi lainan vakuudeksi. (Amenc ym. 2012, 47-48; Sandstrém
2011, 462) Dynaamista johdannaissuojausta ei kuitenkaan hyvéksytd standardimene-
telmassa riskin vahentdmistekniikaksi. Tama johtuu siitd, ettd standardimenetelmén
skenaarioiden ja kalibroinnin riittdvyys heikentyisi, jos vakuutusyhtiot tekisivat dynaa-
misen suojauksen kaltaisia toimenpiteitd esimerkiksi ennen taloudellisia kriisitilanteita.
Vakuutusyhtion tulee siis laskea padomavaatimukset siind oletuksessa, ettd ne sailytta-
vat sen hetkiset varansa myds tilanteissa, jolloin markkinaolosuhteet muuttuvat. (CEI-
OPS’ Advice ——2009a, 10)

Standardimenetelméssa huomioon otettavat riskien vahentamistekniikat on rajattu
koskemaan vain johdannaisinstrumentteja, eiké siind huomioida sellaisia kvalitatiivisia
prosesseja ja kontrolleja, joita vakuutusyhtio kayttaa sijoitusriskiensa hallintaan. Nama
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kuuluvat pilari 2:n mukaiseen kvalitatiiviseen riskienhallintaan, eivatk ole samoin las-
kettavissa kvantitatiivisesti vakavaraisuuspddomavaatimusta vahentavasti, kuin johdan-
naisinstrumentit. (Sandstrom 2011, 461)

Vaikka taloudelliset riskien véhentamistekniikat vahentdvat toisia riskeja, ne saatta-
vat samalla lisdtd muita riskeja. Esimerkiksi johdannaisten kéyttd véhentaa tiettyja
markkinariskeja, mutta niista saattaa aiheutua toisenlaisia riskeja, muun muassa vasta-
puoliriskid. Tatd kautta tullut uusi riski tulee myds ottaa huomioon vakavaraisuuspaa-
omavaatimuksessa, joten huonosti suunniteltu johdannaisstrategia markkinariskin va-
hentdmistekniikkana saattaa jopa nostaa padomavaatimusta. Liséksi johdannaisten kéyt-
toa markkinariskin véhentamistekniikkana tulee tarkastella vakuutusyhtion koko ris-
kienhallintapolitiikan kautta. Paéasiallisena tarkoituksena ei saa olla vain padomavaati-
muksen pienentdminen. (Sandstrom 2011, 461) Johdannaissuojauksen odotetaan lisdén-
tyvan Solvenssi Il:n tultua voimaan, joka saattaa johtaa suurempaan kysyntaan johdan-
naismarkkinoilla ja vaikuttaa johdannaisten markkinahintoihin. Etenkin osakejohdan-
naismarkkinoilla Solvenssi Il:n voimaantulon odotetaan lisdavan kysyntéé, silla osak-
keiden pddomavaatimus ilman suojausta on merkittavan iso. (Potential impact of Sol-
vency Il ——2011; de Castries & Claveranne 2010, 32)

Koska eri sijoitusinstrumentit vaativat erilaisen pddoman riippuen niiden riskillisyy-
destd, voi markkinariskin pddomavaatimusta pienentdd myos muuttamalla sijoitussalkun
allokaatiota. Esimerkiksi joukkovelkakirjalainat katsotaan Solvenssi Il:ssa pienempi-
riskiseksi kuin osakkeet tai kiinteistosijoitukset, joten niiden padomavaatimuksesta
muodostuu pienempi. Nain ollen sijoitussalkun allokaation muuttaminen suosimaan
joukkovelkakirjalainoja pienentdé salkun siséltdmad markkinariskia ja tata kautta paa-
omavaatimusta. Toisaalta vakuutusyhtiot saattavat myos lisata sijoitusosuuksiaan sellai-
sissa korkeariskisissa sijoituksissa, joihin Solvenssi | on aiemmin asettanut tiukan limii-
tin. Solvenssi Il:n mukaan vakuutusyhti6 saa sijoittaa mihin omaisuusluokkiin tahansa,
mutta korkeariskisten sijoitusten kustannukset pddoman muodossa ovat suuret. Solvens-
si 1l:n saantelyn alla vakuutusyhtion tuleekin pohtia sitd, miké sen sijoitussalkun odotet-
tu tuotto tulee olemaan ja mika on sen pddoman kustannus, joka tarvitaan kattamaan
sijoitussalkkuun siséltyva markkinariski. Mikali odotettu tuotto on alhaisempi, kuin
padgoman kustannus, pyrkii vakuutusyhtio pienentdamadn markkinariskid, jotta padomaa
tarvitaan vahemman. Tdmé saattaa johtaa siihen, ettd vakuutusyhtid allokoi uudelleen
sijoitussalkkunsa suosimaan sellaisia sijoituskohteita, joiden riskillisyys on pienempi ja
paddomaa tarvitaan vdhemman. Mikali kaikki vakuutusyhti6t allokoisivat yhta aikaa si-
joitussalkkuna uudelleen, saattaisi se jopa vaikuttaa tiettyjen sijoitustuotteiden hintaan
markkinoilla (Solvency Il FAQs, 6; Houben & Teunissen 2011, 254).
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4.2.3 Laskenta yhtion omalla siséisella mallilla

Standardimalli on pyritty laatimaan niin, etta se olisi mahdollisimman kayttajaystavalli-
nen. Tama tarkoittaa sitd, ettd standardimalli on erdénlainen kompromissi, jonka tulisi
olla sopiva mahdollisimman monelle vakuutusyhtidlle. Siihen liittyykin paljon yksin-
kertaistuksia. Tarkempi kuva todellisuudesta voidaan saavuttaa ottamalla kéyttoon oma
sisainen malli markkinariskien vakavaraisuuspadomavaatimuksen laskemiseen. (Kaserer
2011, 12) Sisainen malli tarkoittaa vakuutusyhtion itse kehittdmaa riskienhallintajarjes-
telmad, jonka avulla se pystyy analysoimaan kokonaisriskiasemaansa, mittaamaan ris-
kejaan, seka laskemaan riittdvan padomavaatimuksen kattamaan naita riskeja. Sisainen
malli voi olla kokonaan vakuutusyhtion itse kehittdma4, tai vain osittainen sisainen malli,
jolloin osa vakavaraisuuspadomavaatimuksista (esimerkiksi tietyt alariskimoduulit) las-
ketaan standardimallilla ja osa siséisilla menetelmilla. (Sandstrém 2011, 357; Korhonen
& Koskinen 2008, 2)

Siséinen malli vaatii aina valvojan hyvaksynnan, eli sen tulee tayttaa valvojan aset-
tamat vahimmaisvaatimukset ja vastata yrityksen riskiprofiilia standardimenetelmaa
paremmin. Poikkeustapauksissa valvoja voi jopa vaatia vakuutusyhtiota kehittdmaan
sisdisen mallin, jos sen toiminta ja riskiasema eroavat niin merkittavasti tavallisen va-
kuutusyhtion toiminnasta, ettd standardimenetelma ei sovellu siihen. (Policy issues — —
2005, 2)

Siséisten mallien tarkoituksena on olla standardimenetelmaa riskiherkempia ja tar-
kempia. Vakuutusyhtié voi laskea vakavaraisuuspddomavaatimuksen kayttamalla
muunlaisia kaavoja tai periaatteita kuin standardimenetelméssa vaaditaan, kunhan se
vastaa kuitenkin 99,5 % VAR-tasoa. Sisaisen mallin tulee olla kaytdssa testattu, seka
tiettyjen tilastollisten laatuvaatimusten, kalibrointivaatimusten, validointivaatimusten ja
dokumentointivaatimusten mukainen. Lopputulokseksi saadun vakavaraisuuspddoma-
vaatimuksen tulee vastata tarkemmin tietyn vakuutusyhtion omaa riskiasemaa verrattu-
na standardimenetelméan, joka on laadittu soveltumaan kaikille vakuutusyhtidille. (Eu-
roopan parlamentin ja — - 2009, 57-59; Korhonen & Koskinen 2008, 4)

Vakavaraisuuspadomavaatimus voi olla sisdisilla malleilla laskettuna korkeampi tai
matalampi kuin standardimenetelmalla laskettuna (Policy issues — —2005, 2). Markkina-
riskin vakavaraisuuspadomavaatimus voi erota merkittavasti standardimenetelmén ja
sisdisien mallien laskelmien valilla. Sijoitussalkusta riippuen pddomavaatimus voi olla
alempi siséisilla malleilla laskettuna johtuen tarkemmista oletuksista ja siitd, ettd hajau-
tushyodyt voidaan laskea tdydellisemmin. Toisaalta pddomavaatimus voi jopa kasvaa
sisdisilla malleilla laskettuna, etenkin matalakorkoisten joukkokirjavelkojen osalta, jot-
ka vaikuttavat olevan aliarvioitu standardimenetelméssa. (Gatzert & Martin 2012, 4)

Gatzertin ja Martinin (2012, 32-33) mukaan yleisesti standardimenetelméssé vakuu-
tusyhtion riskiasema ei riittavasti heijastu ennalta maaritellyissa skenaarioissa. Skenaa-
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riot sekd aliarvioivat ettd yliarvioivat sijoituksiin liittyvia riskejd, sijoitusinstrumentista
riippuen. Tama ilmenee etenkin siing, ettd standardimalli jattdd huomiotta ETA-maiden
keskuspankkien ja valtion joukkovelkakirjalainojen korkomarginaaliriskin. Se myos
vaikuttaa aliarvioivan muiden matalakorkoisten joukkovelkakirjalainojen riskia ja yliar-
vioivan korkeakorkoisten joukkovelkakirjalainojen riskia.

Osakkeiden osalta standardimenetelméan 49 % arvonmuutos muille, kuin ETA- ja
OECD-maiden porsseissa noteeratuille osakkeille, vaikuttaa myos aliarvioidulta todelli-
siin arvonmuutoksiin néhden. Siséisilla malleilla laskettuna ndiden pddomavaatimukses-
ta muodostuukin korkeampi, kuin standardimenetelmalld. ETA- ja OECD-maiden pors-
seissa noteerattujen osakkeiden padomavaatimuksesta sen sijaan muodostuu pienempi
sisdisilla malleilla, kuin standardimenetelmalld. (Gatzert & Martin 2012, 33)

Hajautushyddyilla naytti olevan merkittdva rooli kokonaismarkkinariskin paaoma-
vaatimukseen sisdisten mallien ja standardimenetelman vélilla. Vaikka esimerkiksi yk-
sittdisen osakkeen p&domavaatimus voi olla sisédiselld mallilla korkeampi, hajau-
tushyddyt aiheuttivat huomattavan vahennyksen tahan, joka yleisesti johtaa sisdisen
mallin pienempaan padomavaatimukseen. Osakeriskin osalta sisdisen mallin hyodyt
tulevat esille siis etenkin hajautushyddyistd, ja joukkovelkakirjalainojen osalta sisédisen
mallin avulla oikea korkoriski voidaan arvioida tarkemmin. Lisaksi siséisen mallin avul-
la vakuutusyhtid voi yhdistdad malliin kvalitatiivista riskinhallintaa, kuten sisaisia val-
vontaprosesseja, jotka tulee standardimenetelméssa arvioida erikseen. (Gatzert & Martin
2012, 33)

Siséiset mallit ovat hyvin monimutkaisia ja vaativat laaja-alaista asiantuntijuutta.
Niiden kehittdminen ja kayttoonottaminen on myods hyvin kallista, joten etenkin pie-
nemmille vakuutusyhtidille siséisten mallien kayttdminen on haasteellista. Liséksi sisdi-
sen mallin pelatadan olevan liiallisesti valvontaviranomaisten kontrolloitavissa, seké ai-
heuttavan uusia systemaattisen riskin lahteita. (Korhonen & Koskinen 2008, 9, 15)

4.3 Kokonaisvaltainen sijoitusriskien hallinta Solvenssi I1:ssa

Ashbyn ym. (2003) mukaan vakuutusyhtididen taloudelliset ongelmat aiheutuvat usein
useammasta kuin yhdesta yksittaisesta riskista. Sisaiset kontrollit ja tarkoituksenmukai-
nen yrityksen hallinto ja johtaminen ovat usein kriittisemmassa asemassa konkurssin
valttdmisessa kuin pddomavaatimukset. VVaarat strategiset paatokset ovat yleisesti olleet
vakuutusyhtididen konkurssien tai lahelt4 piti -tilanteiden taustalla.

Kokonaisvaltainen riskienhallinta perustuukin yhté oleellisesti kvalitatiivisiin mene-
telmiin ja riskienhallinnan prosessien toimivuuteen kuin maaréllisen pddomavaatimuk-
sen laskemiseen. Sijoitustoiminnan riskienhallinnan tulee vakuutusyhtiossé perustua
ensisijaisesti siihen, ettd yhtio ymmartaa ja hallitsee kayttdmansa riskienhallinnan me-
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netelmét, seka sellaisten sijoitusinstrumenttien toiminnan, joihin se itse sijoittaa. (Kos-
kinen 2007)

Solvenssi 1l -kehikon pilari 2:n mukainen kokonaisvaltainen sijoitusriskin hallinta
perustuu varovaisuusperiaatteeseen (prudent person principle). Varovaisuusperiaatteen
mukaisesti vakuutusyhtion tulee sijoittaa vaan sellaiseen omaisuuteen ja sijoitusinstru-
mentteihin, joiden riskit se pystyy asianmukaisesti tunnistamaan, mittaamaan, valvo-
maan, hallitsemaan ja raportoimaan. Liséksi sen tulee pystya arvioimaan kokonaisuu-
dessaan, miten paljon pddomaa néita riskeja kattamaan tarvitaan. (CEIOPS’ Advice — —
2009b, 27)

Kéytdnndssé tama tarkoittaa sitd, ettd vakuutusyhtion tulee ottaa huomioon sellaiset
sijoitustoimintaan liittyvéat riskit, joita ei kateta riittavasti pilari 1:n vakavaraisuuspaa-
omavaatimuksen laskemisessa. Tdma kattaa esimerkiksi sellaiset riskit, joille ei tarvitse
laskea vakavaraisuuspddomavaatimusta pilari 1:n standardimenetelméssa, mutta joille
on kuitenkin riski olemassa esimerkiksi talouden erityistilanteissa. Erityisesti tima patee
valtion joukkovelkakirjalainoihin, joille ei lasketa vakavaraisuuspadomavaatimusta
standardimenetelmadssd, jos liikkeellelaskijana on ETA-valtio. Esimerkiksi Kreikan
joukkovelkakirjalainojen korkomarginaaliriskille tai keskittymaériskille ei ole vakavarai-
suuspadaomavaatimusta. Tallaisissa erityistilanteissa vakuutusyhtion tulee ottaa riski
huomioon pilari 2:n mukaisessa kokonaisriskiaseman arvioinnissa, ja varmistaa, ettd
padomaa on myos kattamaan tallaisen riskin toteutuminen. (Amenc ym. 2012, 50)

Varmistaakseen sijoitusriskien asianmukaisen hallinnan, vakuutusyhtion tulee laatia
yksityiskohtainen kirjallinen sijoitusstrategia, jossa otetaan kantaa muun muassa mark-
kinaymparistoon, vakavaraisuusasemaan, johdon asettamiin sijoituslimiitteihin, johdan-
naisten kayttoon ja erilaisiin markkinariskeihin. Lisdksi myds vakuutusyhtion sijoitus-
politiikan tulee noudattaa varovaisuusperiaatetta. Tama tarkoittaa sita, ettd vakuutusyh-
tion tulee tuntea l&pikotaisin sellaiset sijoitusinstrumentit, joihin se aikoo sijoittaa ja
sijoitusinstrumenttien monimutkaisuuden tulee olla suhteessa sijoituksia hoitavan henki-
I6ston osaamistasoon. Varovaisuusperiaatteen mukaan sijoituspolitiikassa tulee huomi-
oida myos se, ettd vakuutusyhtion on sijoitettava varansa vakuutuksenottajien parhaan
edun mukaisesti, ja siten, etta sijoitukset vastaavat parhaalla mahdollisella tavalla vas-
tuuvelkaa. (Sandstrom 2011, 131; CEIOPS’ Advice —— 2009b, 28-30)
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5 TUTKIMUSTULOKSET

Tasséa luvussa kasitelladn haastattelujen pohjalta saadut empiirisen tutkimuksen tulokset.
Luvun teksti pohjautuu tdysin haastatteluista saatuun aineistoon, lukuun ottamatta koh-
deyritysten esittelyd, jotka pohjautuvat péadosin yhtididen omiin vuosikertomuksiin.
Kohdeyritykset esitelldan tassé luvussa, jotta tulokset olisi ymmarrettavissa kontekstis-
saan. Tutkijan omat tulkinnat tehdadn Yhteenveto ja johtopéatdkset -luvussa (paaluku
6), jossa tulokset esitetdan yhteenvetona tutkimuskysymyksittéin.

5.1 Kohdeyritykset

Kohdeyrityksiné oli nelja suomalaista henkivakuutusyhtittd, Mandatum Life, Keskindi-
nen Henkivakuutusyhti6 Suomi, L&hiTapiola Keskindinen Henkivakuutusyhtio ja OP-
Henkivakuutus Oy. Jokaisessa yhtiossa tehtiin yksi haastattelu. Naistda Mandatum Life,
OP-Henkivakuutus Oy ja LahiTapiola Keskindinen Henkivakuutusyhtié ovat markkina-
osuudeltaan kolme neljéstd Suomen suurimmasta henkivakuutusyhtidstd. Suomen suu-
rin henkivakuutusyhtié markkinaosuudella mitattuna on Nordea Henkivakuutus, joka
kuitenkin jatettiin tutkimuksesta pois, silld se kuuluu osana ulkomaiseen Nordea-
konserniin. Suomi-yhtid taas on sijoitusomaisuudeltaan laskettuna Suomen suurin hen-
kivakuutusyhtiosijoittaja. Yhdessd naméa nelja tutkimukseen valittua henkivakuutusyh-
tiota hallitsivat vuoden 2012 luvuilla laskettuna yli 70 % suomalaisten henkivakuutus-
yhtididen sijoitusomaisuudesta ja niiden yhteenlasketut sijoitustoiminnan tuotot olivat
lahes 75 % kaikista suomalaisten henkivakuutusyhtididen sijoitustoiminnan tuotoista.
(Vakuutusyhtiot Suomessa — — 2013, liite 6)

5.1.1 Mandatum Life

Mandatum Life kuuluu osana Sampo-konserniin ja vastaa ndin konsernin henkivakuu-
tustoiminnasta. Sampo Oyj omistaa koko Mandatum Lifen osakekannan. Mandatum
Lifen pééliiketoiminta-alue on Suomi ja yhtiolla on noin 250 000 henkil6asiakasta ja 25
000 yritysasiakasta. Yhtién kokonaismarkkinaosuus ensivakuutuksesta Suomessa oli
24,5 % vuonna 2012 ja markkinaosuus sijoitussidonnaisista vakuutuksista 26,2 %.
Mandatum Life tyollistdd yhteensa noin 550 henkil6a. (Henkivakuutus 2013)

Vuoden 2012 lopussa Mandatum Lifen sijoitusomaisuus oli k&yvin arvoin laskettuna
5,5 miljardia euroa, josta 48 % oli korkosijoituksia, 29 % osakesijoituksia, 10 % raha-
markkinavélineitd, 5 % private equity -sijoituksia, 3 % kiinteistdja ja 6 % muita sijoi-
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tuksia. Sijoitusomaisuuden tuotto kayvin arvoin laskettuna oli 9,4 % vuonna 2012.
(Sampo-konsernin vuosikertomus 2012, 45)

5.1.2 Keskinainen Henkivakuutusyhtié Suomi

Suomi-yhtion konserniin kuuluu emoyhtié Keskindinen Henkivakuutusyhtid Suomen
(Suomi-yhtio) lisdksi useita kiinteistoyhtidita ja yksi Kiinteistdsijoitusyhtié. Suomi-yhtio
toimii run off -yhtiond, eli se ei my®énna uusia vakuutuksia, vaan keskittyy olemassa
olevan vakuutus- ja sijoituskannan hoitoon. Asiakkaita yhtiolla on lahes 250 000. Suo-
mi-yhtién oma henkildstd on pieni, vuoden 2012 lopussa yhtion palveluksessa tydsken-
teli 10 henkildd. Vakuutuskannan ja sijoituskannan kaytdnnon hoito ja hallintopalvelut
on ulkoistettu padosin OP-Pohjola-ryhméén. (Suomi-yhtié vuosikertomus 2012, 3, 13)
Suomi-yhtion markkinaosuus ensivakuutuksesta vuonna 2012 oli 1,5 % (Vakuutusyhtitt
Suomessa — — 2013, liite 5)

Suomi-yhtién sijoitusomaisuus kayvin arvoin laskettu vuonna 2012 oli 6,1 miljardia
euroa, joka on suomalaisten henkivakuutusyhtididen suurin. Yhtion sijoitusomaisuudes-
ta joukkovelkakirjalainoja oli 46 %, rahamarkkinavalineitd 26 %, osakkeita ja osuuksia
14 %, Kiinteistdja 11 % ja muita sijoituksia 3 %. Sijoitusomaisuuden tuotto vuonna
2012 oli 8,9 %. Suomi-yhtid kertoo jo vuoden 2012 vuosikertomuksessaan, etta se on
alentanut sijoitusriskidén ennakoidessaan Solvenssi Il -saannoksia. Esimerkiksi vuonna
2011 osakkeiden ja osuuksien osuus sijoitussalkusta oli viela 17 %. (Suomi-yhti6 vuo-
sikertomus 2012, 3, 14, 18)

5.1.3 OP-Henkivakuutus Oy

OP-Henkivakuutus Oy:66n keskittyy OP-Pohjola-ryhméan henkivakuutustoiminta. OP-
Pohjola-ryhmé omistaa OP-Henkivakuutuksen kokonaan. OP-Henkivakuutuksen mark-
kinaosuus vakuutusmaksutulosta vuonna 2012 oli 21,9 % ja markkinaosuus sijoitussi-
donnaisten vakuutusten maksutulosta 20,6 %. Asiakkaita yhti6élla on noin 740 000.
Oman vakuutuskannan liséksi yhtié vastaa myods Suomi-yhtion vakuutusten hoidosta
erillisen hoitosopimuksen mukaisesti. OP-Henkivakuutuksessa tydskenteli keskimaarin
152 henkil6a vuonna 2012. (OP-Henkivakuutus Oy 2012, 2, 4, 6)
OP-Henkivakuutuksen sijoitusomaisuus kayvin arvoin laskettuna vuonna 2012 oli
noin 4 miljardia euroa. Sijoitusomaisuudesta 61 % oli joukkovelkakirjalainoissa, 13 %
osakkeissa ja osuuksissa, 11 % kiinteistosijoituksissa, 8 % rahamarkkinavalineissa ja 7
% vaihtoehtoisissa sijoituksissa. Yhtio on valmistautunut Solvenssi Il -uudistukseen ja
keventédnyt merkittavasti riskiddn osakkeissa vuoden 2012 aikana, sill4 vield vuonna
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2011 osakkeiden osuus sijoitussalkussa oli 23 %. Vastaavasti yhtid on vuoden 2012
aikana myos lisdnnyt osuutta joukkovelkakirjalainoissa, joiden osuus sijoitussalkusta
vuonna 2011 oli 48 %. P&&osin lisdykset tapahtuivat yritysten joukkovelkakirjalainoi-
hin. OP-Henkivakuutuksen sijoitustoiminnan tuotto vuonna 2012 oli 9,2 %. (OP-
Henkivakuutus Oy 2012, 3)

5.1.4 LahiTapiola Keskindinen Henkivakuutusyhtio

LahiTapiola Henkiyhtio kuuluu keskindiseen L&hiTapiolaan-ryhmaan, joka muodostui
vuoden 2012 lopulla, kun Keskindinen Vakuutusyhtié Tapiola ja Lahivakuutus Keski-
nédinen Yhtio yhdistyivat keskindiseksi finanssiryhmaksi. Ryhmittyman keskusyhtioné
toimii La&hiTapiola Keskindinen Vakuutusyhtid. L&hiTapiola Henkiyhtion yksikoissa
tyoskenteli vuonna 2012 keskimaarin 163 henkil6a, mutta yhtion toiminnoille palk-
kasummien suhteessa jaettu henkiloméaara oli keskiméérin 474 henkiléa, silla koko
ryhman yhtiéryhmépalvelut tuottavat palveluja myds Henkiyhtille. LahiTapiola Hen-
kiyhtiolla on yksityisasiakkaita yli 270 000 ja yritysasiakkaita lahes 18 000. (LahiTa-
piola Keskindinen — —, 6, 12) Yhtion markkinaosuus ensivakuutuksesta vuonna 2012 oli
8,5 % (Vakuutusyhtiot Suomessa — — 2013, liite 5).

LahiTapiola Henkiyhtion sijoitusomaisuus kayvin arvoin laskettuna vuonna 2012 oli
2,7 miljardia euroa. Tastd joukkovelkakirjalainojen osuus oli 57 %, osakkeiden ja
osuuksien osuus 21 %, kiinteistosijoituksien osuus 20 %, rahoitusmarkkinavélineiden ja
talletusten osuus 1 % ja lainasaamisten osuus 1 %. Vuonna 2012 yhtién sijoitustoimin-
nan tuotto kayvin arvoin laskettuna oli 9,2 %. (LahiTapiola Keskindinen — —, 8)

5.1.5 Haastateltavien taustatiedot

Haastateltavat olivat kohdeyhtididen talous- tai sijoitusjohtoa, joiden vastuualueisiin
kuului myds esimerkiksi riskienhallinta ja taseenhallinta. Tyohistoriaa haastateltavilla
oli takanaan vakuutus- ja/tai sijoitusalalta 13—-18 vuoden vililta. Kaikilla haastateltavilla
oli matematiikan alan korkeakoulututkinto, kolme haastateltavista oli filosofian maiste-
reita ja yksi filosofian lisensiaatti. Kaikilla oli my6s vakuutusmatemaatikon SHV-
tutkinto. Lisaksi yhdelld haastateltavalla oli EMBA-tutkinto (Executive Master of Bu-
siness Administration).

Jokainen haastateltava kertoi kuulleensa Solvenssi Il:sta ensimmaisen kerran 2000-
luvun alkupuolella, jonka jalkeen kaikki ovat tavalla tai toisella tyoskennelleet uudis-
tuksen parissa muun muassa kvantitatiivisiin tutkimuksiin (QIS) osallistumalla. Kaikilla
haastateltavilla oli siis lahes 10 vuoden kokemus Solvenssi Il -uudistukseen valmistau-
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tumisesta. Haastateltavat muistelivat, ettd Solvenssi Il on muuttunut jonkin verran sina
aikana, kun uudistusta on valmisteltu. Isompia muutoksia ei kuitenkaan ole en&é kovin
paljon tapahtunut vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen, jolloin Solvenssi Il:een tehtiin
finanssikriisin jalkeiset kalibroinnit.

5.2 Solvenssi Il —uudistuksen tavoitteet

Kaikki haastateltavat pitivat yhtend Solvenssi Il -uudistuksen tarkeimpéana tavoitteena
riskiperusteisuutta. Nykyinen Solvenssi | ndhtiin riittdméattdmané siksi, etté silla ei ole
mitéan tekemista yhtion todellisten riskien kanssa, pddomavaatimus on ollut sama riip-
pumatta siitd, minkalaisia riskeja yhtiolla on taseessa ollut. Tdma nahtiin vanhanaikai-
sena ja riittdmattdmana tapana tarkastella asioita nykyisessa toimintaympéristossa. Aja-
tus siitd, ettd vakavaraisuusvaatimus riippuu yhtion omista riskeista ja omasta taseesta,
nahtiin Solvenssi Il:n riskiperusteisuuden lahtokohtana. Solvenssi Il pakottaa kaikKi
yhtiot mittaamaan riskejé ja ymmartdmaan minkélaisia riskeja taseeseen sisaltyy. Kaksi
haastateltavista naki, ettd nimenomaan pilari Il:een liittyvd oma riski- ja vakavaraisuus-
analyysi on keskeisin asia tassa tavoitteessa. Yksi haastateltavista piti lisdksi vakuutus-
sopimusten arvostamisen yhtendistdmista Solvenssi Il:n tarkeana tavoitteena, silla se
saattaa vaikuttaa yhtididen vakavaraisuusasemaan merkittavasti. Myos liiketoiminnan
markkinaehtoinen mittaaminen néhtiin tarkednd tavoitteena. Kaiken kaikkiaan haastatel-
tavat siis nakivat tarkeina juuri niita asioita, joihin Solvenssi Il pyrkiikin tavoitteissaan.
Yleisesti kaikki haastateltavat olivat sitd mieltd, ettd tavoitteiltaan Solvenssi Il on
hyva ja myos vélttdmaton uudistus. Kritiikkid aiheuttivat kuitenkin ne keinot, joilla ta-
voitteisiin pyritdan. Ensindkin asetettu vakavaraisuusvaatimus koettiin liian korkeaksi.
Tama kaventaa liikaa yhtididen liikkumavaraa. VAR-luottamustasoksi Solvenssi Il:ssa
valittu 99,5 % ja ajatus siitd, ettd tdman luottamustason avulla vakuutusyhtion konkurs-
sin todennakoisyys rajautuu yhteen kertaan kahdessa sadassa vuodessa vuoden aikava-
lilla tarkasteltuna, koettiin johtaneen siihen, ettd kehikko on matkan varrella monimut-
kaistunut ja voimaantulo on pitkittynyt. Jos lahtkohta olisi ollut toinen, Solvenssi Il
olisi luultavasti jo voimassa. Osa haastateltavista koki Solvenssi Il:n kuitenkin positiivi-
sena uudistuksena. Esimerkiksi riskienhallinnan toimintojen merkitystd on helpompi
perustella muille yhtion liiketoiminnoille, kun viranomaiskehikko painottaa myos niiden
tarkeyttd. Erés haastateltava kuvasi ajatuksiaan Solvenssi Il -uudistuksesta néin:

”Itse suhtaudun hyvin positiivisesti Solvenssi Il:een. Voimaantulon ajan-
kohdalla tai sill&, tuleeko Solvenssi Il ollenkaan voimaan, ei oikeastaan
ole kovin paljon merkitysta. Itse koen, ettéd Solvenssi Il on jo muuttanut
vakuutusalaa todella rajusti ja mielestani pelkastéan hyvaan suuntaan.
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Tama on nyt herattanyt viimeisetkin ymmartamaan todellisen riskin
maaran.”

Pa&osin haastateltavat olivat sitd mieltd, ett4 Solvenssi Il on valttdmaton uudistus, ei-
k& Solvenssi I:11a parjattaisi mitenk&an jatkossa, ainakaan koko alan nakékulmasta. Yk-
sittdinen yhtio olisi saattanut parjata nykyiselldkin vakavaraisuuskehikolla, mutta koska
se mahdollistaa suuren riskinoton minimaalisella pddomalla ja jopa kannattamattomien
vakuutustuotteiden myynnin, hankaloituu myds niiden yhtididen toimintaymparisto,
jotka pyrkivét toimimaan oikein. Yksi haastateltava kommentoi, ettd Solvenssi Il itses-
sé&an ei ehké ole valttdmaton, mutta se on valttamatonté tulevaisuudessa, ettd vakavarai-
suusvaatimus maaraytyy jotenkin yhtion todellisten riskien perusteella.

Kaikki haastateltavat kertoivat, ettd Solvenssi Il:lla on suuri vaikutus yhtion markKki-
nariskien padomavaatimukseen, jos se tulee nykyisessd muodossaan voimaan. Markki-
nariskit muodostavat noin 80-90 prosenttia koko padomavaatimuksesta Solvenssi I1:ssa,
joka on moninkertainen nykyiseen Solvenssi I:n mukaiseen pddomavaatimukseen. Tama
nékyy etenkin suomalaisilla henkivakuutusyhtidilla, silla kaikki haastateltavat kertoivat,
ettd heidén yhtidillaan on, tai on ainakin ollut suhteellisen korkea osakepaino sijoitus-
salkussa.

5.3 Markkinariskien padomavaatimuksen laskenta

5.3.1 Markkinariskien padomavaatimuksen laskenta standardimenetelmalla

Kaikissa yhtidissd markkinariskien padomavaatimus aiotaan laskea Solvenssi Il:n stan-
dardimenetelmélld. Kolme neljastd haastateltavasta naki standardimenetelmén laskenta-
vaatimukset paasaantoisesti hyvina, joskaan ei taysin ongelmattomina. Yhdessé yhtidssa
kerrottiin, ettd yhtion omalla siséisella mallilla, joka ei ole kuitenkaan Solvenssi Il si-
séinen malli, laskettiin samaa markkinariskien riskitasoa taysin eri menetelmilla ja paa-
omavaatimukseksi saatiin melko l&helle Solvenssi Il:n standardimenetelmdn antamaa
tasoa. Solvenssi Il antoi hieman suuremman tuloksen padomavaatimukseksi, miké onkin
oikein, silla viranomaisvaatimuksen tulisi olla tiukempi. Eli laajasta ndkokulmasta tar-
kasteltuna Solvenssi Il:n standardimenetelmé néayttaa jarkevalta.

Standardimenetelman hankaluutena néhtiin muun muassa sellaiset ulkomaiset valuut-
tamaaréiset sijoitukset, jotka kuuluvat sek& valuuttariskimoduuliin ett4 osakeriskimo-
duulin other-luokkaan. Tallaisilla sijoituksilla padomavaatimus nousee todella korkeaksi
riskien suurien yhteisvaikutuksien vuoksi. Pddomavaatimus sijoitukselle saattaa olla
yhteensé jopa 80 %. Myos pitkat, epalikvidit joukkovelkakirjalainasijoitukset, joilla
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katetaan pitkid, epalikvideja vastuita, ovat hankalia, silld ne muodostavat suuret paa-
omavaatimukset. Taman ratkaisemiseksi Solvenssi Il:ssa on kuitenkin kaynnissa vaikut-
tavuusarvio. Lisaksi haasteena ovat erilaiset padomasijoitukset, jotka otetaan huomioon
osakeriskimoduulin other-luokassa. Kuitenkin pd&domasijoituksiin voi kuulua riskiltdén
hyvin erilaisia sijoituksia. Toisessa aaripadssa ovat esimerkiksi mezzanine-rahastot (va-
lipddomarahastot), joiden riski on lahelld korkosijoitusten riskid, kun taas toisessa aari-
paassa ovat hyvinkin riskilliset, uusiin aloittaviin yrityksiin tehdyt padomasijoitukset.
Néiden kaikkien padomavaatimus on sama, vaikka todellinen riski on hyvin erilainen.
Vastaavaa ongelmaa on myods Hedge Fundien osalta, silla niiden kirjo ja se, minkalaisia
sijoituksia ne sisaltavat, on valtava. Lisdksi standardimenetelmén ongelmana on likvidi-
teetin yhteismitallistaminen. Esimerkiksi osakkeisiin liittyva riski on hyvin likvidi, eli
osakkeista padsee nopeasti eroon tarvittaessa. Padomasijoituksesta taas ei valttamatta
paase eroon edes vuosien kuluessa. Kuitenkin molemmat sijoitukset kuuluvat samaan
riskiryhmdan ja saattavat vaatia saman pddomavaatimuksen.

Valtion joukkovelkakirjalainojen nollariskisyys Solvenssi Il:n standardimenetelmés-
sé nousi esiin kaikissa haastatteluissa. Standardimenetelmaéssa valtion joukkovelkakirja-
lainoille ei tarvitse laskea pddomavaatimusta ollenkaan. Valtion joukkovelkakirjalaino-
jen péddomavaatimukset on asetettu ennen vuoden 2008 kriisid, jolloin niitd pidettiin
turvallisina ja riskittdmina sijoituksina muun muassa valtion verotulojen kerdysoikeu-
den vuoksi. Kriisin jalkeen paljastuikin, ettd myos valtion joukkovelkakirjalainoissa voi
olla suurta riskimarginaalia. Kaikki haastateltavat nakivét sen yksinomaan poliittisena
tarkoitusperédna, etta valtion joukkovelkakirjalainoille ei ole asetettu pddomavaatimuk-
sia, eika niité poliittisista syistd todennakdisesti asetetakaan. EU:n alueella ei voi asettaa
esimerkiksi Saksan valtion joukkovelkakirjalainalle nollariskia ja Kreikan valtiolle kor-
keampaa riskid. Yksi haastateltavista kritisoikin, ettd ei ole tasapainossa Solvenssi 11:n
riskiperusteisuuden kanssa, kun hyvin hoidettu, vakavarainen, korkeimmassa luotto-
luokituksessa olevan yrityksen joukkovelkakirjalaina vaatii vakavaraisuuspadomavaa-
timuksen, mutta aarimmaisen huonosti hoidetun eurooppalaisen valtion joukkovelkakir-
jalainalle ei lasketa vakavaraisuuspadomavaatimusta ollenkaan. Kolme haastateltavaa
kuitenkin painotti, ettd yhtion tulee Solvenssi Il -padomavaatimuksen liséksi varmistaa,
ettd sen oma padomavaatimus vastaa todellisia riskeja. Tadma tarkoittaa sité, etta selkeds-
ti havaittavat riskit, joita standardimenetelma ei ota huomioon, tulee ottaa huomioon
yhtidon omassa, sisdisessd padomavaatimuksen laskennassa, eli pilari Il:ssa. Sellaista
mahdollisuutta ei siis tulisi mink&an yhtion edes ajatella, ettd kun vakavaraisuuspaa-
omavaatimusta ei ole, niin kaikki varat sijoitetaan esimerkiksi Kreikan valtion joukko-
velkakirjalainoihin. Vaikka vakavaraisuuspdadomavaatimusta ei lasketa, sijoituksesta
tulee silti tulosvolatiliteettia, jonka huomioon ottaminen on keskeinen osa pilari Il:sta.
Ongelma on enemmaénkin siing, ettd on yhtiosta itsestdadn kiinni, miten yhtio nakee hy-
van riskienhallinnan ja sen, ettd valtioiden riskit pitda ottaa huomioon pilari Il:ssa.
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Erds haastateltava arveli standardimenetelman laskentavaatimusten muuttuvan viel&
ennen Solvenssi Il:n voimaantuloa johtuen esimerkiksi osakkeiden riskin ja yritysten
joukkovelkakirjalainojen riskin yliarvioinnista ja valtion joukkovelkakirjalainojen aliar-
vioinnista standardimenetelmassd. Toinen haastateltava kuitenkin toivoi, etta standar-
dimenetelméa nykyiselldan olisi suunnilleen se malli, joka tulee myds voimaan. Kuiten-
kin silloin pitéisi saada tarpeeksi pitka siirtymisaika. Kyseinen haastateltava oli sité
mieltd, ettd jos jotain standardimallissa muutetaan, tulisi sen mieluimmin olla VAR:n
luottamustaso, jonka prosenttia voisi mahdollisesti muuttaa alemmas. Téllaisesta ei kui-
tenkaan ole ollut laajempaa keskustelua Solvenssi I1:n yhteydessa.

Kaksi haastateltavista muistutti, ettd standardimenetelma on kompromissi, joka yrit-
tdd vastata kaikkien tarpeisiin. Se monimutkaistuisi liikaa, jos pyrittaisiin ottamaan
kaikki mahdolliset vaihtoehdot huomioon. Standardimenetelm& soveltuu keskivertosi-
joittajalle, mutta jos sijoittamisessa poiketaan valtavirrasta, saattaa tulla kyseenalaiseksi
onko standardimalli jarkeva. Standardimenetelmédn padomavaatimuksia on Kkuitenkin
mietitty viime aikoina uudestaan ja puhuttu esimerkiksi siitd, ettd osakeriskissa paa-
omavaatimus olisikin kaikilla 22 %. Talloin Kiinteistosijoituksista taas tulisi todella kal-
lis sijoitusluokka verrattuna osakkeisiin, joka johtaa tdysin vaaranlaisiin paatoksenteko-
kriteereihin, jos standardimenetelmad alkaa kéyttdd pééasiallisena ohjauskriteerind.
Padomavaatimusten uudelleen pohtiminen sérkee nykyista kokonaisuutta.

5.3.2 Markkinariskin padomavaatimuksen laskeminen sisaisella mallilla

Kuten jo mainittu, kaikki haastateltavat kertoivat yhtionsa laskevan ainakin aluksi
markkinariskin padomavaatimuksen Solvenssi II:n tarjoamalla standardimallilla. Oman
sisaisen mallin luominen varsinaisten pddomavaatimusten laskemiseen koettiin haasta-
vana monesta syystd. Ensinakin sisdisen mallin hyvaksymisprosessi on niin laaja, etta
kannattaa tarkkaan harkita kannattaako ryhtya sisaisen mallin, tai edes osittaisen sisai-
sen mallin kayttdonottoon. Perustelut ja dokumentit, joita viranomaiset vaativat sisdisen
mallin hyvéksyntdén, ovat todella laajat, dokumentaatiota vaaditaan jopa tuhansia sivu-
ja. Sisaisen mallin luominen vaatii paljon aikaa ja sitoo resursseja, joten siitd saatavat
hyodyt tulisivat myds olla suuret. Ndin ei kuitenkaan koettu useamman haastateltavan
taholta olevan ainakaan toistaiseksi, vaan sisdisen mallin hyodyt koettiin pienemmiksi
kuin sen luomat mahdollisuudet. Erds haastateltava arveli, ettd valvoja saattaisi suhtau-
tua sisdiseen malliin positiivisemmin silloin, jos sen perusteella yhtion pddomavaatimus
kasvaisi standardimallin pddomavaatimuksesta, mutta taas kriittisemmin siind tapauk-
sessa, jos padomavaatimus pienenisi. On myods mahdollista, ettd valvoja haluaa standar-
dimallin laskettavan joka tapauksessa, vaikka yhtioll& olisi sisdinen malli kaytossé, jotta
vakuutusyhtioiden tuloksia pystytddn vertaamaan keskendéan. Lisdksi yksi haastateltava
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koki, ettd on hyvin hankala perustella valvojalle, ettd markkinariski esimerkiksi osak-
keissa olisi yhtiolla erilainen kuin mité standardimallissa markkinariskiksi on laskettu.
Standardimallin rakentamisen pohjana on kuitenkin kaytetty hyvin pitkia aikasarjoja
markkinoiden kehittymisesta ja riskeja on mallinnettu lahes kaikkien maailman osake-
indeksien liikkumisen perusteella. Tallin yhtion oman, paljon keskittyneemmaén datan
ja huomattavasti suppeamman historiatiedon perusteella on hankala perustella miksi
riski olisi erilainen. Jos yhtio sijoittaa samoilla markkinoilla, samalla tavalla hinnoitel-
tuihin sijoituksiin ja sijoitukset sisaltavat samanlaista volatiliteettia, niin perustelu riskin
erilaisuudesta on hyvin haastavaa. Toinen haastateltava liséksi pohti, onko valvojalla-
kaan Suomessa riittavaa patevyytté sisdisten mallien arvioimiseksi.

Jokaisella yhti6lla oli kuitenkin tarkoitus laskea pilari 1l:ssa yhtién kokonaisriskia
omilla, sisdisilla malleilla tai laskelmilla. Tdma ei kuitenkaan ole pilari I:n tarkoittama
sisdinen malli, jolla lasketaan vakavaraisuuspadomavaatimusta. Yhti6é joutuu tasapainoi-
lemaan monen eri laskentavaatimusten perusteella. Siirtymdasaannésten aikana lasketaan
viel& sek& Solvenssi | -vaatimusten mukaisesti ettd Solvenssi Il:n standardimenetelmél-
la. Lisaksi tulee erikseen tehda laskenta Suomen Kirjanpito- ja verottajavaatimusten mu-
kaisesti seka pilari 11 -laskentamallilla arvioida vield yhtion kokonaisriskida. Oman sisai-
sen mallin hyotyna vakavaraisuuspadomavaatimuksen laskentaan nahtiinkin muun mu-
assa se, ettd silloin yhtiolla olisi samanlainen kehikko seka pilari I:n etta pilari 1l:n las-
kentaan. Talloin vakavaraisuuspddomavaatimusta laskettaisiin samanlaisella kehikolla
kun milla liiketoiminnan ohjaus tapahtuu, joten yhti6lla ei olisi lilan montaa mittausjar-
jestelmé&a toiminnassaan.

5.3.3 Value-At-Risk-laskennan sopivuus markkinariskien padomavaatimuksen las-
kennalle

Osa haastateltavista koki, ettd perinteinen VAR-laskenta ei ole kovin kuvaavaa etenkin
pitkakestoisessa toiminnassa, eika se kerro, kuinka paljon todellisuudessa tappiot tulisi-
vat olemaan, jos VAR-rajan huonommalle puolelle menndan. Kaksi haastateltavista
mainitsi, ettd ehdollinen VAR, eli CVAR, voisi teoreettisesti olla parempi laskentatapa,
joka myos johtaisi vahan suurempiin padomavaatimuksiin. CVAR:n laskenta on kuiten-
kin niin paljon hankalampaa, ettd sen valinta Solvenssi Il:n laskennan pohjaksi ei olisi
suositeltavaa. Yksi haastateltava oli sitd mieltd, ettd ei ole valia mill4 mittarilla riski&
mitataan, kunhan sitd tehd&&n johdonmukaisesti ja kaytetddn omassa liiketoiminnassa
seka riskien ettd riskinottokyvyn arvioinnissa. Myos toinen haastateltava mainitsi, etta
on téarkeintd, ettd on jonkinlainen mittari, joka on kaikille sama ja kayttaytyy suurin piir-
tein oikein. TallGin tarke&d& on miettid, miten ja mistd parametrit johdetaan mittarin taus-
talle, kuinka pitkid aikasarjoja kaytetd&n, kuinka usein niita paivitetddn ja mitka ovat
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johtopaatokset, jotka mittarista tehd&én, seka miten sitd kdytetdan toiminnan ohjaukses-
sa. Solvenssi Il:n standardimenetelmassa hyva puoli on se, ettd sen rakentamiseen on
kaytetty hyvin pitkia aikasarjoja, joten se ei reagoi liian nopeasti muutoksiin. Tall6in
yksi hyvin matalan tai hyvin korkean volatiliteetin vuosi ei suoraan heijastu itse riski-
mittariin.

Kolme haastateltavaa esitti mielipiteensa siitd, ettd Solvenssi Il:n luottamustasoksi
valittu 99,5 % on liian korkea. Jarkevimmaksi ratkaisuksi koettiin se, ettd pilari I:n va-
kavaraisuusvaatimusten periaatteiden muuttamisen sijasta muutettaisiin vain VAR-
luottamustasoa esimerkiksi 97,5 prosenttiin. Talléin voisi asteittain siirtyd kohti 99,5
%:n luottamustasoa sitten, kun vakuutusyhtiot alkavat sopeutua uuteen kehikkoon. Tal-
laisesta ei ole kuitenkaan edes keskusteltu viranomaisten taholta, mutta vakuutusyhti6t
kokisivat sen helpottavana siirtymésaédnnoksena. Erés haastateltava uskoi, ettd Solvenssi
Il olisi jo voimassa, mikali luottamusvélin prosentti olisi alhaisempi. VAR-
luottamusvalin prosentin laskeminen ei muuttaisi Solvenssi Il:n riskiperusteista tavoitet-
ta, silla riskienhallinta saataisiin keskeisemmin rakennettua yhtion toimintaan ja pééa-
omavaatimuksen laskenta tapahtuisi kuitenkin yhtion todellisten riskien mukaan.

5.3.4 Valmistautuminen Solvenssi I1:n sijoitustoiminnan markkinariskien vaati-
muksiin

Yksi haastateltava kertoi, ettd yhtion omaa riskienhallintaa ja laskentaa on kehitetty,
mutta muutoksen ohjaajana ei ole toiminut pelkastdan Solvenssi Il. Se on kylla ollut
osasyy, mutta vuoden 2008 finanssikriisi on ollut myos riskienhallinnan ja laskennan
kehittymista ajava tekija. Lisaksi korkojen lasku on alentanut yhtién kapasiteettia, silla
jos asiakkaille pitaa kuitenkin maksaa tiettyd korkotasoa, vaikuttaa tilanteeseen suuresti
se, mika on markkinoiden yleinen korkotaso. Yhti6 on vahentényt riskienhallintatoimis-
saan osakeriskid, eli myynyt osakkeita pois, seka vahentanyt epalikvideja riskeja myy-
maélla padomasijoituksia ja hedge fundeja, sekd myos epasuoria kiinteistdsijoituksia.
Toinen haastateltava kertoi, ettd markkinariskeja on yhtiéssa mitattu Solvenssi Il -
menetelmilla vuodesta 2008, josta alkaen on koko ajan kehitetty seka mittaamista itses-
saan ettd Solvenssi 1l -tyyppista laskentaa. Talla hetkella standardimenetelman mukaista
laskentaa tehdaan kerran kuukaudessa ja pilari 11:n mukaista, omaan vakavaraisuusarvi-
oon liittyvaa laskentaa tehd&an paivittéin, eli paivittdin lasketaan sijoitussalkun 99,5 %
VAR-tasoa markkinariskien osalta. Tarkoituksena on mitata markkinariski& instrument-
titasolla, jotta se tulee tutuksi hallitukselle ja kaikille niille, jotka yhtidssa tekevat sijoi-
tustoimintaa. Valmistautuminen Solvenssi Il:een on siis melko hyvéssa vaiheessa, kun
yhtitssa itse tiedostetaan mik& oma riskitaso on, sekd viranomaismielessa ettd omalla
tavalla laskien. Lisaksi yhtiossd on haettu sellainen strateginen taso, jolla markkinariski
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halutaan pitdd. Téhan on tehty useamman vuoden mittainen suunnitelma, jolla markki-
nariskin tavoitetasoon paastaan. Talla hetkelld yhtiossa ollaan jo enemman tekemassa
asioita Solvenssi Il:een valmistautumiseksi ja hallitus on tehnyt keskeiset linjaukset
sisdltden markkinariskien tavoitetason. Johto on myos sitoutunut markkinariskin tavoi-
tetason tavoittelemiseen.

Kolmas haastateltava kertoi, ettad yhtiossa ollaan melko hyvassé vaiheessa valmistau-
tumisessa Solvenssi Il:een markkinariskien vaatimusten osalta. Useamman vuoden ajan
on ollut kdynnissa osaprojekteja, joiden avulla valmistautumista Solvenssi Il:een on
yhtiossa viety eteenpdin. Talla hetkelld laskentavalmius markkinariskin pddomavaati-
musten laskentaan on olemassa, mutta vuoden loppuun mennessa laskentaprosessi olisi
tarkoitus rakentaa automatisoidummaksi, jotta se ei ole enda niin suuresti manuaality®n
varassa.

Neljés haastateltava kertoi, ettd Solvenssi I1:n vaatimukset ovat télla hetkella yhtiossa
padosin seurannassa. Tarkead on, ettd koko ajan ollaan tietoisia miten vaatimukset mah-
dollisesti muuttuvat, jotta hallitus pystytaan koko ajan pitdmaan informoituna siitd, mil-
ta Solvenssi Il -kehikko nayttaa ja kdymaan keskustelua sen vaikutuksista. Sisdisia va-
kavaraisuusvaatimuksia ja yhtion tapaa mitata markkinariskeja on kehitetty viime aikoi-
na. TAma ei suoranaisesti ole seurausta pelkastaan Solvenssi Il:sta, mutta voidaan ndhda
myos valmistautumisena siihen. Tarkoituksena on, ettd koko ajan pystytadan paremmin
ja paremmin vastaamaan siihen, kun jotain vaatimuksia Solvenssi I1:n taholta tulee. Eri-
laisia skenaarioita Solvenssi 1l:n muutoksista ja vaikutuksista on pohdittu valmiiksi ja
naistd hallitus on jatkuvasti tietoinen. Valmistautumiseen ei kuitenkaan talla hetkella
liity sellaista ndkokulmaa, ettéd jos Solvenssi Il vaatimukset liikkuvat tiettyyn suuntaan,
niin sijoitussalkun allokaatiolle tehtaisiin jotain tiettyja toimenpiteita.

5.4 Markkinariskien vahentaminen Solvenssi Il —kehikossa

Haastatteluissa tuli esiin, ettd markkinariskeja ei vahenneta yleisesti sen takia Solvenssi
Il -kehikossa, etta yhtion padomavaatimus pienenisi. Riskien vahentamisen takana on
enemmankin halu pienentda yhtion riskitasoa ja hallita tulosvolatiliteettia. Solvenssi 1l
on avannut vakuutusyhtididen silmét sille, minkélainen yhtion riskitaso todellisuudessa
on, ja sita halutaan pienentaa riskienhallinnallisista syistd, eikéd niink&dén puhtaasta ha-
lusta pienentdd pé&domavaatimusta. Markkinariskien vahentdmiseen Solvenssi Il -
kehikossa tuli haastatteluissa esiin erilaisia keinoja. Kun sijoitustoiminnasta on kyse,
tulee kuitenkin ottaa huomioon se, etta erilaisiin markkinariskin vahentamiskeinoihin ja
niiden k&yttoon vaikuttaa aina myos yleinen markkinatilanne. Esimerkiksi allokaation
muokkaamiseen ja siihen, milloin tiettyjad sijoituksia kannattaa myyda pois, vaikuttaa
paljolti se, mink&lainen markkinatilanne ja minkéalaiset markkinahinnat ovat tietylla
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hetkelld. Liséksi myds johdannaissuojauksen osalta tulee pohtia, minkélainen suojaus
sopii siind markkinatilanteessa omaan vakavaraisuusasemaan ja allokaatioon.

Yksi keino, jolla markkinariskin padomavaatimusta voidaan laskea, on siis yksinker-
taisesti véhentaa sitd markkinariskia, jota sijoitussalkku sisaltaa. Tallgin yhtié maaritte-
lee oman riskinottohalunsa ja pohtii, mika on yhtion riskipolitiikka. Markkinariskin va-
hentdminen tapahtuu sijoitussalkun uudelleen allokoinnin avulla, kuten véhentamélla
riskillisten sijoitusten méaaraa sijoitussalkussa. Yhtidilla, joilla on esimerkiksi paljon
osakesijoituksia, sijoituksia luottoluokittamattomiin tai alhaisen luottoluokan yritysten
joukkovelkakirjalainoihin ja véhén sijoituksia valtion joukkovelkakirjalainoihin, tulee
ldhes ensimmaisend pohtia allokaatiota ennen muita markkinariskin vahentamiskeinoja.

Johdannaissuojaus on toinen keino vahentdd markkinariskid. Johdannaissuojausta voi
sijoitussalkun suojaamisen liséksi kayttad myods vastuuvelan korkoriskin suojaamiseen
korkojohdannaisten avulla. Solvenssi Il tuo mukanaan vastuuvelan markkinaehtoisen
arvostamisen, eli tasetta katsotaan kokonaisuutena, jossa markkinamuutosten johdosta
heilahtelee kumpikin puoli, varat ja velat. Vastuuvelkaan liittyy myos markkinariskia
korkoriskin muodossa. Aikaisemmin korkoriski on nahty vain omaisuuden korkoriski-
nd, mutta markkinaehtoisen arvostamisen myo6ta vastuuvelkaan liittyvd korkoriski on
kasvattanut valtavasti koko taseen korkoriskid. Vastuuvelan korkoriskin suojauksessa
hankalaa on se, ettd on yleensa epavarmaa, minkélainen korkoriski vastuuvelkaan oike-
asti sisaltyy, silla sen laskemiseen liittyy joka tapauksessa mittausvirhettd. Talldin han-
kaluutta aiheuttaa mitéd suojaa ostetaan suojaukseen.

Johdannaissuojauksen hankaluutena markkinariskin vahentamisessa néhtiin muun
muassa sen hinta. Aina tulee arvioida onko johdannaisen kéaytosta aiheutuva hyoty hin-
nan mukainen. Etenkin optiostrategiassa option kaytosta vastapuolelle maksettava
preemio tekee siitd melko kallista, taloudellisissa kriisitilanteissa jopa erittdin kallista.
Johdannaissuojautuminen myos kallistuu entisestdén, kun suojaustarve todennakdisesti
kasvaa eurooppalaisissa vakuutusyhtidissd yhté aikaa Solvenssi I1:n my6ta. Tamé patee
johdannaisten hankkimisen lisaksi myos allokaation muokkaamiseen. Kun suuret mas-
sat tekevat samansuuntaisia paatoksia yhta aikaa, aiheuttaa se hintojen nousua. Liséksi
johdannaissuojauksen ongelmaksi saattaa nousta se, miten valvojalle pystytdan osoitta-
maan johdannaisstrategian tayttavan silta vaadittavat kriteerit. Erds haastateltava kom-
mentoi myds sitd, ettd johdannaissuojaus vaatii paljon johdannaisosaamista, jota ei valt-
tamatta ole kaikilla sellaisilla vakuutusyhtioilla, jotka eivat toimi isomman pankin kans-
sa samassa ryhmassa. Talloin tarvittava johdannaisosaaminen pitéisi joko hankkia yhti-
on sisdlle tai ostaa kilpailijoilta. Mikali osaaminen ostetaan kilpailijalta, joudutaan an-
tamaan koko yhtion vastuuvelka ja sen ominaisuudet kilpailijan kaytt6on. Tama ei ole
tavoiteltavaa yhtion toiminnan kannalta. Johdannaiskirjanpito on myds melko moni-
mutkaista. Johdannaisten kaytté laajamittaisempaan suojaukseen vaatii henkilokunnan
osalta paljon resursseja. Myds johdannaisen ja suojattavan instrumentin korrelaatio ai-
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heuttaa hankaluuksia. Jos yhti6lla on esimerkiksi suomalaisia osakesijoituksia sisaltava
sijoitussalkku ja suojauksessa kaytetadn Euro Stoxx -indekseihin sidottuja johdannaisia,
niin korrelaatio naiden vélilla ei todennédkdisesti ole ihan yksi yhteen. Tamaé riippuu toki
paljon siitd, mitd osakkeita yhtion sijoitussalkussa on.

Liséksi Suomen Kkirjanpidollinen kaytadnté aiheuttaa haasteita johdannaisten kaytta-
miseen markkinariskin vahentdmiskeinona. Tama koskee etenkin vastuuvelan suojaa-
mista korkojohdannaisilla, silla kirjapitotekniikka ei tunne laskennallista kdyvan arvon
vastuuvelkaa. Talléin jos vastuuvelkaa suojataan korkojohdannaisilla, ei vastuuvelan
muutos nady kirjapidossa, mutta vastaavasti kaikki suojaussalkun muutokset tulevat Kir-
janpitoon. Ongelmaa ei esiinny, jos vastuuvelkaa suojaavien johdannaisten arvo on
plussalla, silla tall6in arvo menee arvostuseroihin. Jos taas korot nousevat ja johdannais-
ten arvo laskee miinukselle, saattaa tdma aiheuttaa yllattavaa volatiliteettia yhtion tulok-
seen. Kuitenkin jos yhtio pystyy luotettavasti osoittamaan, ettd suojaussalkulla suoja-
taan vastuuvelan kdyvan arvon muutosta, saa arvonmuutokset netottaa. Talldin vain
tehoton osa, eli se 0sa, jossa arvonmuutokset eivat kumoa toisiaan, tulee tulokseen. Suo-
jauksen tehokkuuden osoittaminen ja mittaaminen on kuitenkin haastavaa.

Taseenhallinnallisin keinoin voidaan myds véhentda markkinariskid. Samalla tavoin,
kuten sijoitussalkkua voidaan tasapainottaa esimerkiksi osakkeiden, korkosijoitusten ja
Kiinteistosijoitusten valilla mahdollisimman vahariskiseksi, voidaan myos vastuuvelkaa
tasapainottaa. Kuten mainittu, vastuuvelka sisaltdd markkinariskia korkoriskin muodos-
sa, joten velkasalkun tasapainottamisella voidaan pienentda markkinariskia. Velkapuo-
lella on sijoitussalkkua vastaavanlainen velkasalkku, joka siséltéa erilaisia vakuutustuot-
teita, esimerkiksi saastohenkivakuutuksia, riskivakuutuksia ja sijoitussidonnaisia vakuu-
tuksia. Sijoitussidonnaisessa vakuutuksessa asiakas kantaa kokonaan siihen liittyvén
markkinariskin, joten painottamalla sijoitussidonnaista puolta velkasalkussa, vakuutus-
yhtio pystyy pienentdmaan omaa markkinariskiaan. Tdma kuitenkin saattaa johtaa osit-
tain siihen, ettd henkiyhtion toiminta muuttuu vakuutustoiminnasta varainhoitotyyppi-
seksi. Sijoitussidonnaisten vakuutusten, séastéhenkivakuutusten ja riskihenkivakuutus-
ten sopiva ja onnistunut tasapainottaminen vahentdd markkinariskié. Liséksi taseenhal-
linnassa tulee pohtia my6s varojen ja velkojen yhteisvaikutusta, joten seka sijoitussal-
kun ettd velkasalkun tasapainottaminen tulee tehda niin, ettd otetaan huomioon myos
molempien salkkujen suhde toisiinsa.

Yksi vahentamiskeino markkinariskille on myds vastuuvelan kassavirtojen replikoin-
ti sijoitustoiminnan kautta, joka on erés taseenhallinnallisten keinojen erityistapaus ja
liittyy siis osaltaan sijoitus- ja velkasalkun tasapainottamiseen. Vastuuvelan kassavirto-
jen replikointi sijoitustoiminnan kautta tarkoittaa sitd, ettda yhtioll4 tulisi olla sellaisia
sijoituksia, jotka ennustettavasti toisintavat vastuuvelan kassavirtoja. Esimerkiksi osak-
keet, pddomasijoitukset ja epésuorat kiinteistorahastot ovat huonoja vastuuvelan kassa-
virtojen toisintamisessa, silla niiden kassavirtojen ennustaminen on hankalaa. Tall6in
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tassd vahentamistekniikassa niiden méaraa tulisi pienentédd. Joukkovelkakirjalainat taas
sopivat parhaiten vastuuvelan kassavirtojen toisintamiseen, silla niiden kassavirrat ovat
ennustettavissa helpommin. Jotta joukkovelkakirjalaina toisintaisi vastuuvelan kassavir-
toja mahdollisimman hyvin, tulisi sen duraatio olla sovitettu vastuuvelan duraatioon,
joka on yleenséd henkivakuutusyhtiolla pitkd. Jos tarkastellaan laajasti koko eurooppa-
laista vakuutuskenttdd, niin tullaan siihen ongelmaan, ettd yli 10 vuoden joukkovelka-
kirjalainasijoituksia ei ole riittavésti tarjolla markkinoilla.

Yksi vaihtoehto markkinariskin hallitsemiselle on erityttdd tase kahteen osa-
alueeseen. Sijoitusomaisuus jaetaan kahteen osaan, toinen osa olisi vastuuvelan ja paa-
omavaatimuksen kattava sijoitusomaisuus, jossa kaikki riskit olisi eliminoitu. Tamé
olisi kdytanndssé hyvin synteettinen sijoitussalkku, jossa ei oikeastaan ole mitaan aktii-
vista sijoitettavaa, vaan salkku jatettddn omaan rauhaansa. Sitten yliméardinen pddoma
olisi erillinen sijoitussalkkunsa, jolla hyvinkin rajatulla tavalla haetaan riskia ja tuottoa.

Myos jalleenvakuutuksella voi vahentad markkinariskid, mutta tastd mainittiin vain
ohimennen yhdessa haastattelussa, joten keino ei ilmeisesti ole kovin yleinen. Ulko-
mailla on kuitenkin tarjolla sellaista jalleenvakuutusta, joka soveltuu markkinariskin
vahentamiseen.

5.4.1 Muutokset henkiyhtididen markkinariskin vahentamiskeinoissa

Yksi haastateltava kertoi, etta yhtion yksi tarkeimmistd markkinariskin véhentamiskei-
noista on ollut jo nykyisen Solvenssi | -kehikon aikana vastuuvelan korkosuojaus. Taméa
tarkoittaa sitd, ettd yhtiossa on ostettu korkojohdannaisia, joilla on pienennetty vastuu-
velkaan liittyvaa korkoriskia. Korkojohdannaisilla ei saa poistettua vastuuvelan korko-
riskia, mutta jos esimerkiksi vastuuvelan korkoriskista on suojattu 50 % ja korot laskee,
jolloin vastuuvelan korkoriskin kautta tulee esimerkiksi 100 miljoonaa euroa tappiota,
niin korkojohdannaisten kautta saadaan kuitenkin vastaavasti 50 miljoonaa euroa voit-
toa. Sijoitussalkun puolella johdannaissuojausta ei ole kéytetty. Siellda markkinariskin
vahentamiseksi on vain muokattu sijoitussalkun allokaatiota, eli kdytannossa myyty
riskisijoituksia pois, kuten esimerkiksi osakkeita. Lisaksi on pyritty muokkaamaan va-
kuutuskantaa siten, ettd vastuuvelasta saadaan pienempi. Vakuutuksia on pyritty muut-
tamaan sijoitussidonnaisiksi vakuutuksiksi, joissa asiakas kantaa markkinariskin. Muis-
sa vakuutuksissa on Kiristetty ehtoja. Esimerkiksi laskuperustekorkoisia erdantyvia va-
kuutuksia ei ole jatkettu endé, jolloin vakuutus erdéntyy, asiakkaalle maksetaan saasto ja
néin ollen yhtion sijoitussalkku pienentyy, kun sieltd voidaan myyda vastaava maaré
pois. Tama vahentda siis suoraan sijoituksiin liittyvad markkinariskid, kun sijoitusten
ma&éara itsessaan pienenee. Markkinariskin vahentdminen riippuu siis osittain myés yhti-
on liiketoimintamallista. Jos yhti0 haluaa kasvattaa liiketoimintaa laskuperusteisten
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séastovakuutusten kautta, tarvitaan silloin enemman myods konkreettisia markkinariskin
vahentadmistekniikoita. Kyseinen haastateltava kuitenkin kertoi pitdvansé itse parempana
sellaista liiketoimintamallia, jossa laskuperustekorkoisten saastévakuutusten myynti
pyritddn lopettamaan ja siirtymaan enenevissd maarin sijoitussidonnaisten vakuutusten
myyntiin, jolloin oikeasti paastaan markkinariskista eroon. Tallgin ei tarvitse edes suo-
jata mitéan riskia ja asiakaskin hyotyy, silla pitkéaikaissaastédjélle laskuperustekorkoi-
nen vakuutus ei ole valttdmaétta hyva vaihtoehto. Jos asiakas haluaa sijoitukselle pa-
remman tuoton kuin riskittdman tuoton, niin silloin vakuutuksessa pitéisi ottaa sijoitus-
sidonnainen vakuutus ja kantaa itse sijoitukseen liittyva riski. Haastateltava uskoi, etta
talloin asiakaskin voittaa enemman ja yhtion kannalta tilanne on hyvé, kun mitéan riskia
ei tarvitse suojata.

Solvenssi 1l -kehikon aikana yhti6 jatkaa vastuuvelan korkoriskin suojausta korko-
johdannaisten, lahinnd koronvaihtosopimusten, eli swap-sopimusten, avulla. Lisaksi
yhtidssa on pohdittu erindakoisia swaptioneita, eli optioita koronvaihtosopimuksiin, joita
on myos kokeiltu. Toistaiseksi ndita ei kuitenkaan aidosti ole kaytetty markkinariskin
vahentdmistekniikkana. Osakeriskin hallinnassa on kaytetty dynaamisia suojauksia,
jotka ei kuitenkaan Solvenssi Il:ssa kelpaa vahentdmistekniikaksi.

Toinen haastateltava kertoi, ettd nykyisen Solvenssi | -vaatimusten aikana yhtién
markkinariskien hallinnassa ja vahentdmisessd on tarkasteltu vain sijoitustoiminnan
puolta. Markkinariskin vahentdmiseen on kaytetty johdannaisia, paéosin erilaisia futuu-
reita, kuten korko- ja osakefutuureita seka valuuttatermiineja. Valikoiden on kaytetty
my0s osakeoptioita, mutta niiden kaytté on kuitenkin ollut hyvin véhaista. Liséksi riskia
on pyritty vahentaméaan tietenkin riittavalla hajautuksella, seka instrumenttiluokkien
valilla etta instrumenttiluokkien sisélla. Solvenssi Il tuo yhtidon kokonaisvaltaisemman
tarkastelun, strategisen allokaation prosessia pohditaan taysin uudesta nakdkulmasta.
Tama lahtee liikkeelle sen tarkastelusta, miten vastuuvelka kayttaytyy markkinaehtoi-
sesti. Tarkoituksena on, ettd hankitaan markkinoilta ostettavissa olevia instrumentteja,
esimerkiksi swappeja tai nollakuponkijoukkovelkakirjalainoja, jotka riittdvassd maarin
mallintaa vastuuvelan kayttaytymista. Sen jalkeen pohditaan mika on yhtion riskinkan-
tokyky ja riskinottohalukkuus, eli vakavaraisuus ja paljonko riski sitoo padomaa suh-
teessa siihen. Riskié aletaan lisaté tasaisesti tasemielessé ja katsotaan miten paljon sita
voidaan lisatd. Tadma tapahtuu siten, ettd pyritddn mallintamaan yhtion kayttaytymista
tuottamalla valtavasti erilaisia taloudellisia skenaarioita. Skenaarioiden perusteella voi-
daan arvioida, miten vastuuvelka ja sijoitusinstrumentit kayttaytyvat, jos riskillisyytta
lisataan ja milld toleranssilla vakavaraisuuspddoma kestdd markkinariskien aiheuttamat
iskut. Kaytdnnossa taloudellisten skenaarioiden tuottaminen on hyvin moninaista, simu-
loidaan kymmeni& tuhansia erilaisia osaketuottoskenaarioita, erilaisia korkokayria ja
erilaisia kiinteistotuottoskenaarioita, joiden yhdistelméstd saadaan tuottojakauma ja
tuottojen odotusarvo tulevaisuudelle. Lisaksi tarkistetaan riittddko saatavissa oleva tuot-



84

to sellaiseen tuottoon, joka on luvattu asiakkaille. Sitten koko kokonaisuutta hajaute-
taan, ettd saadaan hajautushyétyja. Koko prosessi on melko tekninen optimointiprosessi,
josta voidaan kayttdd myos termid stokastinen optimointi. Aikaisemmin yhtiosséd on
katsottu enemman menneisyyteen, nyt tarkastellaan sitd, minkalaisia vara- ja velkasalk-
kuja yhti6lla on ja selvitetddan miten ne muuttuvat nykyhetkesté eteenpdin. Johdannaisia
kaytetddn vain harkitusti, silla markkinariskit pyritddn saamaan talla kokonaisvaltai-
semmalla salkunhallinnalla kuriin. Tamaé tarkoittaa myos sitd, etta jos tarkastellaan pel-
késtaan sijoituspuolta, voi sielld olla melko isojakin markkinariskeja. Kuitenkin koko-
naistasetta tarkastellessa huomataan, ettd se ei kayttaydy niin volatiilisti ja satunnaisesti,
kuin voisi pelkastaan sijoituspuolta tarkastelemalla kuvitella.

Tama optimointiprosessi edellyttdd kuitenkin myds muita riskienhallinnallisia toi-
menpiteitd ja jatkuvaa vakavaraisuusseurantaa. Niin kauan, kun vakavaraisuus séilyy
hyvalla tasolla, yhtid jatkaa normaalia sijoitustoimintaa. Jos vakavaraisuus heikkenee
sisaisesti madritellylle huolestuttavalle tasolle, aletaan enemman puuttua varainhoitoon,
kannattavuuteen ja padomitukseen liittyviin toimiin. Mahdollisesti aaritapauksessa ruve-
taan myymaan riskillisia instrumentteja pois tai tehddan johdannaissuojauspaétds. Tal-
16in siirrytddn enemman kohti minimiriski-sijoitussalkkua, eli sijoitussalkun riski pie-
nennetaan niin, ettd myos padomavaatimukset pienenevit, jolloin yhtién lilkkumavara
jalleen kasvaa. Koko prosessi on siis tilanteen mukaan aaltoileva ja melko padomainten-
siivinen tapa lahestyé Solvenssi Il -vaatimuksia.

Kolmas haastateltava kertoi, ettd Solvenssi I:n vaatimusten aikana markkinariskin
vahentdmiseen on kaytetty erilaisia korkojohdannaisia ja swaptioneita, joilla on pienen-
netty taseen korkoriskid. Namé suojaukset ovat padsaantoisesti olleet melko lyhytaikai-
sia. Liséksi erilaisissa markkinatilanteissa sijoitussalkun allokaation muutokset ovat
olleet ensimmadinen asia, joka pohditaan. Tama ei vélttamétta ole aina tarkoittanut riskil-
listen sijoitusten poismyymistd, vaan markkinatilanteen lisdksi myds oma vakavarai-
suustilanne on vaikuttunut siihen, vahennetdanko vai lisataanko sijoitussalkun sisélté-
maa riskid missakin tilanteessa. Ihan ensimmaéinen keino markkinariskien vahentami-
seen myods Solvenssi Il:n voimaantulon jélkeen yhtidssa tulee olemaan nykyisen allo-
kaation uudelleenmiettiminen. Tdma tapahtuu silla oletuksella, ettd Solvenssi Il tulisi
voimaan nykyisessa muodossaan. Yhtion tdménhetkinen osakepaino ei ole sopiva Sol-
venssi Il -vaatimuksiin, joten osakepainoa tulisi pienentaa reilusti. Millaan muulla riskin
vahentamistekniikalla ei olisi riittdvasti vaikutuksia, jos osakepaino pidetddn suurena,
silla sen vaikutus yhtion markkinariskin mé&araan on niin suuri. Liséksi yritysten jouk-
kovelkakirjalainojen osalta tulisi pohdittavaksi se, pitéisiko sijoituksissa suosia enem-
méan sellaisten yritysten joukkovelkakirjalainoja, joilla on korkeampi luottoluokitus.
Vaikka Solvenssi Il osittain ajaa sijoittamaan valtion joukkovelkakirjalainoihin, niin
nykyisilld, alhaisilla korkotasoilla ei valtion joukkovelkakirjalainoihin sijoittamista
nédhd4 yhtitssa kovin jarkevand. Voi olla myos mahdollista, ettd tullaan kayttdmaan
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korkojohdannaisia, joilla pyritddn poistamaan hankalimpia skenaarioita ja niiden vaiku-
tuksia.

Neljés haastateltava kertoi, ettd yhtidssa ohjataan toimintaa markkinaehtoisesti, joten
markkinariskid vahennetdédn siten, etta sijoitustoiminnalla pyritdan replikoimaan vas-
tuuvelan kassavirrat mahdollisimman hyvin. Tata on tehty ennenkin Solvenssi I:n vaa-
timusten aikana, mutta tehddan vield enenevassa maarin Solvenssi Il:ssa. Koska osak-
keet sopivat niin huonosti vastuuvelan kassavirtojen toisintamiseen, on osakeriskié yh-
tiossé pienennetty. Osakeriski on myds kaikista likvidein riski, joten sen pienentdminen
on helpointa. Myds padomarahastot sopivat haastateltavan mielesta huonosti Solvenssi
Il -kehikkoon, silla niiden riskid on vaikea hallinnoida johdannaisten avulla. Lisaksi
epésuorat kiinteistorahastot ovat huonoja vastuuvelan kassavirtojen toisintamisessa.
Joten osakkeita, padomarahastoja ja epasuoria kiinteistorahastoja on jo myyty pois, jon-
ka myo6ta yhtion riskiprofiili on muuttunut. Solvenssi Il tuo mukanaan vastuuvelan
markkinaehtoisen arvostamisen ja koska joukkovelkakirjalainat sopivat parhaiten vas-
tuuvelan kassavirtojen toisintamiseen, on yhtion korkosijoitusten maéara ja duraatio kas-
vanut. Haastateltava kertoi, ettd sellaisia joukkovelkakirjalainoja, jotka sopivat hyvin
heidan yhtionsa taseen kassavirtojen toisintamiseen, on ollut markkinoilla riittavasti
tarjolla. Vastuuvelkaan liittyvaa korkoriskia on véhennetty myds koronvaihtosopimuk-
silla, joiden kayttoa saatetaan viela lisata Solvenssi 11:n myota.

5.4.2 Kvalitatiiviset markkinariskien hallinnan prosessit ja kontrollit Solvenssi
Il:ssa

Likviditeetti on yksi sellainen osa-alue, jota on hankala osoittaa laskennallisesti ja johon
ei Solvenssi Il:ssa oikeastaan pysty laskemaan erillistd padomavaatimusta. Henkivakuu-
tusyhtiolla eraantyy saannollisesti tiettyja kassavirtoja, kun asiakkaille pitdd maksaa
esimerkiksi sdastonnostoja, takaisinnostoja, erdantyvia vakuutuksia ja kapitalisaatioso-
pimuksia, sekd kuolemantapaus- ja sairastapauskorvauksia. Arkipaivassa siis tulee koko
ajan maksettavaa ja sellaiseen tilanteeseen ei kuitenkaan yhtiossd voida paasta, etta
kaikki kassavirrat olisivat tdydellisesti matchatty. Tall6in erittdin tarked kvalitatiivinen
prosessi on huolehtia siitd, ettei yhti6 joudu tilanteeseen, jossa epasuotuisissa markkina-
olosuhteissa ollaan pakotettuja myymaan sijoitusomaisuutta alihintaan. Pahimmassa
tapauksessa stressitilanteessa ei edes saada myytyé epélikvideimpié sijoituksia, kuten
esimerkiksi padomasijoituksia tai kiinteistgja. Likviditeetin huomioiminen sijoitustoi-
minnassa on iso kvalitatiivinen asia ja haaste.

Solvenssi |l saattaa vaikuttaa sijoitustoiminnassa valtuuksiin, joita eri tasolla olevilla
henkil6ill4 on sijoituspadtoksia tehdessé. Rajoja sijoituksille, joita esimerkiksi sijoitus-
yksikossd oleva henkil6 voi tehdd, kiristetddn mahdollisesti Solvenssi 1l:n myo6ta jois-
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sain yhtioss ja sijoituspaatoksentekoa nostetaan enemman muun muassa hallitustasolle.
My®0s uusien instrumenttien hyvéksymiskriteerit voivat tiukentua ja hyvéksynta uusien
sijoitusinstrumenttien hankkimiselle haetaan korkeammalta paatostasolta. Yhtidissa
tehdaan myds arvioita siitd, ovatko prosessit ja sijoitustoiminnan strategia jarkevia, jotta
voidaan Kriittisesti analysoida kannattaako aikaa ja rahaa tuhlata sellaiseen.

5.4.3 Yhtidmuodon vaikutukset

Haastatteluissa kavi ilmi, ettd vakuutusyhtion yhtiomuoto vaikuttaa siihen, minkélaisia
riskeja vakuutusyhtié voi ottaa sijoitustoiminnassaan Solvenssi Il:ssa. Yhtiomuoto vai-
kuttaa siis osaltaan myos siihen, miten paljon vakuutusyhtion tulee tehda markkinaris-
kin vahentamistoimenpiteitd. Toisissa yhtiomuodoissa lisdpddoman saanti on helpom-
paa kuin toisissa. Keskindisilla yhtioilla ei ole kaytdssdan samanlaista pddomituskana-
vaa kuin osakeyhtiomuotoisilla yhtidilla, silla keskindinen yhtio ei voi jarjestaa esimer-
kiksi osakeantia. Talloin niiden taytyy kaytannodssa usein toimia pienemmalla riskillg,
eli mitoittaa riskinotto nykyisiin pddomiinsa ja pitada reilumpaa padomapuskuria. Peri-
aatteessa keskindinen yhtio voisi jarjestad takuuosuusannin lisdpadomitukseen, mutta se
on hieman haasteellisempi omaisuuslaji, joten kdytannossa riskiprofiili sijoitustoimin-
nassa on yleensa harkitsevaisempi keskindisilla yhtidilla, joka ndkyy myos sijoituspoli-
tilkan periaatteissa. Ryhmassa toimiva keskindinen henkivakuutusyhtio voi kylla saada
lisdpadomaa siséisesti ryhman muilta yhtioiltd pddomalainan muodossa, mutta tamé
padomituskeino on yleensa kallis ja siséltaa tiettyja rajoitteita. Osakeyhtiomuotoisilla
yhtidilla, joilla on liséksi vakavarainen omistaja taustalla, on lisapddoman saaminen ja
riskin kantaminen keskinéista yhtiota helpompaa silloin, jos omat padomat eivat jostain
syysta riitd. Tama johtuu yhtidon mahdollisuudesta saada lisda padomaa omistajiltaan.
Myos sijoitustoiminnan tuottotavoitteen muodostuminen on usein erilainen vakuu-
tusyhtion yhtiomuodosta riippuen. Osakeyhtidmuotoisessa yhtidssa vakavaraisuus on
osakkeenomistajien rahaa, jolle tulisi saada jotain tuottoa sijoitustoiminnan kautta. Osa-
keyhtiomuotoinen yhtio joutuu kuitenkin tasapainottelemaan sen valilla, miten paljon
voitosta maksetaan omistajille osinkoja ja miten paljon taas jaetaan asiakkaille vakuu-
tusyhtidlaissa mainitun kohtuusperiaatteen mukaan. Osakkeenomistaja kantaa kaiken
riskin sijoittamastaan pddomasta. Talldin hankalaksi nousee kysymys siitd, miksi osak-
keenomistajan kannattaa antaa rahaa sijoitettavaksi vakuutusyhtiélle, jos osa tuotoista
menee Kkuitenkin vakuutuksenottajille, jotka eivat kanna samanlaista riskid tappioista
kun kyseessé ovat laskuperustekorkoiset sddstovakuutukset. Taméa haaste vaikuttaa yh-
tion sijoitustoimintaan ja saattaa johtaa osakeyhtiomuotoisilla yhti6ill4 siihen, ettd sijoi-
tussidonnaisten vakuutusten myoéntdminen koetaan jarkevammiksi kuin laskuperuste-
korkoisten, sill4 sijoitussidonnaisissa vakuutuksenottaja kantaa myos riskin. Keskindi-
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sessd yhtidssa tarvitsee ottaa huomioon vain kohtuusperiaate, silléd vakavaraisuuskin on
vakuutuksenottajien rahaa. Keskindisessa yhtiossa siis pohditaan vain sitd, miten paljon
voitosta jatetddn rahaa yhtiolle puskuriksi pahojen pdivien varalle ja miten paljon jae-
taan valittomasti asiakkaille.

5.4.4 Solvenssi I1:n ja markkinariskien vahentamisen vaikutus yhtion sijoitustoi-
minnan tuottotavoitteeseen ja sijoituspolitiikkaan

Joidenkin sijoitusten osalta yhtididen tuottotavoitteet nousevat Solvenssi Il:n myota,
silla my6s sijoituksen pddomavaatimuksen muodossa sitomalle padomalle tulee laskea
tuottotavoite. Tdméa koskee myos keskindisia yhtidité, joissa paddomalle lasketaan eraan-
lainen oman p&aoman tuottotavoite. Tdma ei vélttdmatta ole niin korkea, kuin osakeyh-
tiéilla, mutta kuitenkin korkeampi kuin nykyiselle vastuuvelkaosuudelle laskettu tuotto-
tavoite. Tama tarkoittaa sitd, ettd jos sijoitus sitoo paljon padomaa, taytyy sen myos pit-
kalla aikavalilla tuottaa kohtuullisen paljon enemman. Toisaalta jos Solvenssi Il vaikut-
taa siihen, ettd yhtiot pienentévat absoluuttista riskin maaraa, vaikuttaa se tietysti myos
potentiaaliseen tuottoon. Téalldin tuottotavoite kokonaisuudessaan pienenee. YKksi haas-
tateltava kommentoi, ettd yhtion tuottopotentiaali haviaa pitkélla aikavalilla sellaisen
vakavaraisuuskehikon myota, joka pakottaa tekemaén toimia, jotka eivat ole liiketoi-
minnan kannalta riittdvan perusteltuja. Han naki asian niin, ettd Solvenssi Il:ssa sijoitus-
toiminnan riskinotosta on tehty niin kallista, ettd yhtion tuottopotentiaalin menetyksen
myo6ta myos asiakkaat menettavét rahaa.

Erilaiset markkinariskien vahentamiskeinot saattavat vaikuttaa eri tavalla sijoitustoi-
minnan tuottotavoitteisiin, mutta tdhan on vaikea sanoa mitaan yleispatevaa saantoa,
silld tilanne eldd markkinatilanteen mukaan. Yksi suuri laskentahaaste markkinariskin
vahentdmiskeinoon liittyen on kuitenkin aina pohtia sen vaihtoehtoiskustannus. Yhti
voi muun muassa pohtia lisataanko pddomaa, joka antaa yhtiolle lisaa riskinottokykya ja
nain suurempaa todennakoisyytta parempiin sijoitustoiminnan tuottoihin. Toisaalta lisa-
padomalla on tietty kustannus, esimerkiksi pddomalainan ottaminen keskinéiselle yhtidl-
le voi olla hyvin kallista. Jos lisdpadomaa ei oteta, voidaan otettua riskid suojata joh-
dannaisilla, joilla on kuitenkin myds tietty hinta. Lisaksi johdannaissuojaus leikkaa hy-
vin suurella todennakdisyydelld tuottotavoitetta. Yksi haaste tuottotavoitetta pohdittaes-
sa on myos asiakashyvitys. Henkiyhti6illa on aina tasapainottelua asiakashyvityksen
kanssa, kun osa tuloksesta pitdd maksaa asiakkaille vastuuvelan muodossa. Jos yhti6
pystyy ottamaan lisaa riskia ja saa sitd myoten lis&é tuottoa, niin periaatteessa yhtion
vastuuvelka myos kasvaa koko ajan ja asiakkaille pitdd maksaa enemman hyvityksié.
Toisaalta asiakashyvitys toimii my6s puskurina Solvenssi Il -laskennassa. Jos esimer-
kiksi yhtion osakesijoitukset romahtavat, niin tulos on heikompi, jolloin asiakkaille ei
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ole pakko maksaa niin paljon hyvityksia. Asiakkaille luvattu asiakashyvitys on kuiten-
kin osaltaan eréénlainen vaihtoehtoiskustannus. Jos tuottotavoitteesta jaadaan jalkeen, ei
yhtié mahdollisesti pysty maksamaan asiakkaille sellaisia asiakashyvityksid, joita Kil-
pailijat pystyvét. Talloin asiasta muodostuu kilpailutekninen haaste. Solvenssi 1l:ssa
yhti6lta vaaditaan ihan eritasoista liiketoiminnan ymmarrysté kuin aikaisemmin, etenkin
sijoitustoiminnan tuottotavoitteen ja vaihtoehtoiskustannuksen osalta.

Sijoituspolitiikkaan Solvenssi Il:lla voi olla vaikutusta esimerkiksi siihen, minkélai-
siin sijoituksiin yhti0 jatkossa antaa sijoitustoiminnan luvan sijoittaa. Esimerkiksi
kompleksiset struktuurit eivat ole vélttamatta riskienhallinnallisesta nakdkulmasta kai-
kista optimaalisimpia. Yhtion tulee entistd tarkemmin tietdd mita riskié sijoituksiin liit-
tyy, joka vaikuttaa siihen, mihin sijoituksiin saa tai kannattaa sijoittaa. Sijoitus pitaa
pystyé tavallaan aukaisemaan ja tarkastelemaan siihen liittyvaa riskid. Esimerkiksi ra-
hastosijoituksissa jos ”100k-through approachia” ei pystytd toteuttamaan, eli tarkastele-
maan mihin rahasto oikeasti sijoittaa ja minkalaista riskia sen sijoituksiin liittyy, niin se
kuuluu kaikista suurimpaan riskiluokkaan. Talléin tulee pohtia, onko jarkea sijoittaa
tallaisiin rahastoihin. Kun vakavaraisuusrajat ovat jo korkealla ja yhtion oma liikkuma-
vara pienenee Solvenssi Il:n myotd, taytyy miettid kannattaako liikkumavaraa tuhlata
siihen, etta jotkin todellisuudessa alhaisen riskin ja tuoton sijoitukset menevétkin Sol-
venssi 1l:ssa korkeimman riskin luokkaan vain siksi, etta sijoitusta ei pystytd aukaise-
maan kunnolla. Useampi haastateltava kertoi, ettd uudelle sijoitusinstrumentille on sijoi-
tuspolitiikassa oma hyvaksymisprosessi, joka tulee mahdollisesti kiristymaéan entises-
taan Solvenssi 11:n myota.

5.5 Vaikutukset sijoitustoiminnan allokaatioon ja rahoitusmarkki-
noihin

5.5.1 Osakesijoitukset

Suomalaisilla henkivakuutusyhtidilla on perinteisesti ollut huomattavasti suurempi osa-
kepaino sijoitussalkussaan kuin esimerkiksi keskieurooppalaisilla henkivakuutusyhtidil-
la. Tahan haastateltavat esittivat erilaisia mahdollisia syitd. Eurooppalaiset henkivakuu-
tusyhtiot ovat perinteisemmin olleet korkosijoittajia, asiakkaalle on luvattu laskuperus-
tekorko, jolloin on haluttu sijoittaa yritykseen, joka on myds luvannut jonkun tuoton,
jotta kokonaisuutta pyritdan hallitsemaan paremmin. Osakkeiden tuottoihin ei ehké& ole
uskottu niin paljon muualla Euroopassa kuin Suomessa. Suomessa myos vakavaraisuus-
asemat ovat lahtokohtaisesti olleet paremmat, eik& laissa ole ollut samanlaista ennakoi-
van laskennan valvontaa, kuin joissain muissa maissa, joissa osakkeisiin sijoittaminen
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on tehty padomavaatimusten muodossa kalliiksi jo ennen Solvenssi Il:sta. Liséksi mo-
nissa maissa voitonjako on erittdin epasymmetrinen. Jos yhtio tekee tappiota eiké pysty
kattamaan laskuperustekorkoa, niin tappio jaa yhtion itse kannettavaksi. Jos yhtio tekee
ylituottoa, pitaa siita kuitenkin merkittavé osa jakaa asiakkaille. Tallaisessa voitonjako-
politiikassa yhtio kantaa siis tappiot itse, mutta ylituotosta ei jaa juuri mitaan yhtiolle,
joten riskinotto osakesijoitusten muodossa ei ole kannattavaa. Etenkin suuremmat eu-
rooppalaiset vakuutusyhtiét ovat jo kymmenid vuosia pyorittdneet markkinaehtoista
padomamallia Solvenssi | -vaatimusten rinnalla. Riippuu my6s yhtiomuodosta ja yhtion
strategiasta, jos yhtid haluaa pitd4 padomat pienend, niin markkinaehtoisessa maailmas-
sa ei ole muuta vaihtoehtoa kuin luopua riskillisista sijoituksista. Jos pddomapuskuria ei
ole paljon, se ei kestd sellaista heiluntaa, mitd osakemarkkinoilta saattaa tulla. Lisaksi
pohjoismaalaisia institutionaalisia sijoittajia pidetddn muualla Euroopassa ennakkoluu-
lottomina ja rohkeampina riskinottajina. Suomessa on myos ollut asiakashyvityskeskei-
nen lahestymistapa, sijoitustoiminnan kautta on haluttu saada suhteellisen isoja tuottoja,
jotta voidaan maksaa asiakkaille suuria asiakashyvityksia ja sitd kautta saada kilpailu-
kykyé suhteessa pankkitalletuksiin ja muihin talletustuotteisiin. Yksi haastateltava mai-
nitsi kuitenkin, ettd Suomessakin liikutaan nyt siihen suuntaan, etta henkiyhtiéiden osa-
kesalkut alkavat pienentyd. Yhtididen ei kannata kantaa enda sita volatiliteettia, mika
osakkeisiin liittyy. Pd&doman antajan taas kannattaa sijoittaa osakkeisiin mieluimmin
suoraan kuin henkiyhtion kautta.

Kolme neljésté haastateltavasta kertoi, ettd osakesijoitusten maaraa on jo pienennetty
tai tullaan pienentdmaén heidan yhtidissaan, etenkin jos Solvenssi Il -kehikko tulee ny-
kyisen kaltaisena voimaan. Solvenssi Il on kuitenkin vain osasyy osakesijoitusten va-
hentdmiseen. Siihen on vaikuttanut myos seké yleisesti halu pienentdé yhtion riskitasoa
ettd finanssimarkkinoiden viimeaikainen kehitys. Vuoden 2008 finanssikriisi 0soitti
minkalaiset vaikutukset korkealla riskitasolla voi olla yhtion tulokseen. Jonkinnakdinen
paino osakesijoituksissa kaikilla yhtidilla kuitenkin sailyy. Yksi haastateltava kommen-
toi, ettd yhtiolla on vahva nakemys siitd, etta pitkélla aikavalilla osakkeet tuottavat yli-
tuottoa, joten osakesijoittaminen ndhdaan kannattavana, vaikka se onkin Solvenssi Il -
kehikossa kallista. Osakesijoituksissa on myds parempi inflaatiosuoja kuin korkosijoi-
tuksissa. Toinen haastateltava kommentoi, ettd vaikka yhtion osakesijoituksia tullaan
selkeésti vahentdmaan, ollaan silti osakesijoitusten osalta véahentdmisen jalkeenkin vieléa
eurooppalaiseen tasoon nahden riskipitoinen sijoittaja. Niin pieneksi osakesijoitusten
osuutta ei siis tulla vahentamé&an kuin keskiverrossa keskieurooppalaisessa vakuutusyh-
tibssa. Haastateltava mainitsi, ettd jos yhtion sijoitussalkussa on téll4 hetkell& korkosi-
joituksia noin 50 prosenttia ja riskillisimpia sijoituksia, kuten osakesijoituksia, padoma-
rahastoja ja kiinteistdja noin 50 prosenttia, niin yhtion tavoitteena on muuttaa suhdetta
vahéariskisemmaksi. Talldin korkosijoitusten mé&éraa nostetaan 75 prosenttiin ja riskilli-
simpien sijoitusten maaréa lasketaan 25 prosenttiin. Tassé on mukana myos Kiinteistosi-
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joitukset. Yksi neljasta haastateltavasta kuitenkin kertoi, ettd ndilld nakymin Solvenssi
Il ei tule muuttamaan yhtion kokonaisallokaatiota juurikaan, eli osakesijoitusten méara
ei tule luultavasti pienenemaan.

Solvenssi Il voi osittain myds vaikuttaa osakesijoittamisessa siihen, sijoitetaanko ko-
timaisiin vai ulkomaisiin yrityksiin. Ulkomaisiin yrityksiin sijoittaessa osakkeen tuotto-
vaatimus kasvaa silloin, jos sijoitukseen sisaltyy myos valuuttariskid, silla silloin sijoi-
tuksen pddomavaatimus muodostuu seka osakeriskista ettd valuuttariskistd. Solvenssi Il
kuitenkin suosii my6s hajautusta, joten pelkéstddn Suomen osakemarkkinoilla toimi-
minenkaan ei varsinaisesti ole kannattavaa. Yksi haastateltava kommentoi, ett4 heidén
yhtidsséan tehdaan suorat osakesijoitukset kaikkein mieluiten suomalaisiin osakkeisiin,
koska yhtio tuntee suomalaiset markkinat ja haluaa sijoittaa vain sellaisiin kohteisiin,
jotka oikeasti tunnetaan ja sijoituskohteiden taustat tunnetaan. Ulkomaiset osakesijoi-
tukset taas tehdaan rahastojen kautta. Toinen haastateltava kommentoi, ettd osakesijoi-
tuksia vahennetdan todennakdisesti tasaisesti kaikkialta, Suomesta ja ulkomailta.

5.5.2 Korkosijoitukset

Periaatteessa kaikki korkosijoitukset, jotka tuottavat korkokassavirtaa tai riskimarginaa-
lia, ovat suotuisia sijoitusinstrumentteja Solvenssi Il -kehikossa. Yritysten liikkeelle
laskemissa joukkovelkakirjalainoissa, joista jatkossa kédytetdan lyhennysté yrityslainat,
on kuitenkin ongelmia. Taméa koskee etenkin suomalaisia yrityslainoja, joihin sijoitta-
mista Solvenssi Il hieman rankaisee standardimenetelméssd. Standardimenetelmd ottaa
huomioon yrityksen luottoluokituksen sijoituksen pddomavaatimusta laskettaessa. Suo-
messa kuitenkin suurin osa yrityksistd on luottoluokittamattomia, jolloin niiden paa-
omavaatimuksesta kasvaa suuri. Useampi haastateltava naki silti, ettd suomalaiset yri-
tyslainat ovat hyva sijoituskohde, silla niiden tuotto on kohtuullisen hyvaa, koska yhtiot
tuntevat suomalaiset yritykset paljon paremmin kuin ulkomaiset. Suomalaiset yritykset
nahdaan taalla luottokelpoisuudeltaan huomattavasti parempina kuin mita virallinen
luottoluokitus osoittaa. Yksi haastateltava kommentoi, ettd pelkastaan tuoton ja riskin
suhdetta ajatellen olisi jarkevaa sijoittaa suomalaisiin yrityslainoihin. Mutta koska se on
Solvenssi Il:ssa tehty mahdottomaksi padomavaatimusten kasvun kautta, niin yhtién
taytyy véahentaa sijoituksiaan luottoluokittamattomiin ja alhaisen luottoluokituksen yri-
tyslainoihin. Toinen haastateltava sanoi, ettd suomalaisten yritysten luottoluokitusten
puuttuminen ja sen yhteys Solvenssi Il:n pddomavaatimuksiin on sellainen asia, joka
Finanssivalvonnan tulisi ratkaista. Haaste on siis kansallisella tasolla. Hyvédssa kunnossa
oleviin pienempiin yrityksiin liittyva luottoriski pitéisi pystya jollain tavalla hinnoitte-
lemaan oikein, vaikka niilté puuttuukin luottoluokitus.
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Kolme haastateltavaa mainitsi, ettda heidan yhti6illaan olisi intressié sijoittaa yritys-
lainoihin aikaisempaa enemmaéan. Myos yrityksilla arvioitiin olevan tarvetta saada rahoi-
tusta vakuutusyhtididen kautta, silla pankkien lainanmyontd on Kiristynyt Basel-
vakavaraisuussdannoston myota. Yksi haastateltava arvio, ettd vakuutusyhtididen néko-
kulmasta erityisesti pitkien yrityslainojen kysynta kasvaa, mutta eri asia on, ovatko yri-
tykset valmiita laskemaan liikkeelle kysyntaa vastaavia lainoja.

Useimmat yhtiot haluavat hajauttaa joukkovelkakirjalainoja valtioihin ja yrityksiin.
Solvenssi Il:ssa valtion joukkovelkakirjalainoissa ei ndhdéd mitaan riskid, eli niiden paa-
omavaatimus on nolla huolimatta siitd, ettd nykydén useat yritykset ovat kdytannossa
paremmassa kunnossa kuin jotkut valtiot. Kuten aikaisemmin mainittu, haastateltavat
nakivat valtion joukkovelkakirjalainojen padomavaatimuksettomuuden Solvenssi 1l:ssa
poliittisena tarkoitusperand. Valtion joukkovelkakirjalainoja ei nahty kovin houkuttele-
vana sijoituskohteena haastateltavien keskuudessa, vaikka ne eivét vaadikaan pddomaa
puskurikseen. Ensinakin hyvien ja luottokelpoisten valtioiden korkotasot ovat talla het-
kelld niin historiallisen alhaiset, ettd niiden tuottojen avulla ei paasta sille tasolle, joka
asiakkaille on luvattu laskuperustekorkona. Jos laskuperustekorkoon sidotuille vakuu-
tuksille on luvattu tuottoa esimerkiksi noin kolme prosenttia, ei sellaiseen tuottoon voi-
da paasta sijoittamalla korkeasti luottoluokitettuun valtioon, jonka korkotaso on esimer-
kiksi yhden prosentin luokkaa. Riskimaiden valtioiden korkotasot ovat paljon korke-
ammat, vaikka niiden padomavaatimus on myos nolla. Haastateltavat eivét kuitenkaan
nahneet jarkevana sitd, etta riskimaiden valtioista haetaan tuottoa, sill& niissa on niin
paljon riskid, ettd ne eivat sovi yhtididen omiin riskinvahentamistavoitteisiin. Ristirii-
dasta riskin ja padomavaatimuksettomuuden vélilla kertoo myos se, ettd valvoja on
sadanndllisesti tarkastanut yhtidilta, ettei sijoituksia ongelmamaiden valtion joukkovel-
kakirjalainoihin ole. Solvenssi Il -kehikossa ongelmavaltiot siis ndhdaan riskittémana,
mutta valvoja on helpottunut siitd, jos naita riskittdmié sijoituksia ei yhtididen sijoitus-
salkuissa ole. Toisaalta nahtiin myos tiettya jarkevyytta sille, ettd Solvenssi Il:ssa valti-
on sijoitukset ovat riskittémida. Kun Solvenssi Il:n yhtena tavoitteena on yhtendistaa
EU:ta, niin on luonnollinen ajatus, etta kaikki EU:n valtiot nahdaan yhté vahvoina. On-
gelmaksi nousee se, milla tasolla eurovaltioiden yhteisvastuu on ja mita eurolle tulee
tapahtumaan tulevaisuudessa. Yksi haastateltava esitti sen hankaluuden, ettd miten arvi-
oidaan esimerkiksi Suomen valtion joukkovelkakirjalainoihin sisaltyva oikea riski. Jos
Suomessa toimiva vakuutusyhti6é sijoittaa Suomen valtioon, niin onko siina riskia ja
tuleeko vakuutusyhtion olla vahvempi, kuin Suomen valtio.
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5.5.3 Kiinteistosijoitukset

Yksi haastateltava kertoi, ettd yhtiossé tullaan kokonaisuudessaan vahentdmaan riskipi-
toisempia sijoituksia, johon kuuluvat myo6s kiinteistosijoitukset. Toinen haastateltava
kertoi, ettd heidén yhtidssdan kiinteistépaino sijoitussalkussa on muutenkin niin pieni,
ettd silla ei ole kokonaisuuden kannalta merkitystd, eika Kiinteistosijoituksia tarvitse
vahentéa. Kaiken kaikkiaan kiinteistosijoituksiin puututtiin hyvin vahéan haastatteluissa.
Haastateltavat mainitsivat vain, ettd kiinteistosijoitusten hankaluutena on niiden epéli-
kvidisyys.

5.5.4 Muut sijoitukset

Yksi haastateltava kertoi, ettd yhtio on lisénnyt suoraa rahoittamista. Kun pankkien lai-
nanmyonto on Kiristynyt Basel-vakavaraisuussdannoston vaikutuksesta, ovat lainamar-
ginaalit kasvaneet niin, ettd ne ovat joissain tapauksissa jopa paremmalla tasolla kuin
yrityslainojen tuotto. Tastd syystd suorasta rahoituksesta on tullut houkutteleva sijoi-
tusmuoto myds vakuutusyhtitlle. Vakuutusyhtidille yritysten ja niiden toiminnan suora
rahoittaminen on sijoitustoimintaa siind missa miké tahansa muukin. Tallaisessa sijoi-
tusmuodossa voi myos tehdd pankkien kanssa yhteistyotd, jos pankki haluaa lainan-
myonndlle riskinjakajan vakuutusyhtiosta. Talldin osa pankin asiakkaan lainasta on va-
kuutusyhtion sijoittamaa rahaa. Jarjestelysta hyotyy sekd pankki ettd vakuutusyhtio,
pankki saa laskettua omaa, lainaan liittyvaa padomavaatimusta, ja vakuutusyhtio saa
Solvenssi Il -kehikkoon hyvin sopivaa sijoitettavaa sijoitussalkkuunsa. Taméa iso muu-
tos vakuutusyhtididen sijoittamisessa on ollut havaittavissa viimeisen puolen vuoden
aikana. Myo0s toinen haastateltava mainitsi suorasta rahoituksesta kiinnostavana sijoi-
tusmuotona. Ongelmaksi han naki siind sen, ettd vakuutusyhtidilla ei ole samaa osaa-
mista luottoriskin hinnoittelussa kuin pankeilla. Tdman ongelman ratkaisee juuri pankin
ja vakuutusyhtion yhteisty0 lainanmyonndssd, jossa pankit hoitavat luottoriskin hallit-
semisen ja vakuutusyhtiét antavat sijoitettavan padoman.

Lisaksi yksi haastateltava kertoi vieraan pddoman kaltaisesta Kiinteistrahaston ra-
hoittamisesta, jota yhtié on tehnyt. Sijoitus on tehty kiinteistérahastoon, jossa on hyvéa
tuottomarginaali ja suomalaisia kiinteistdja vakuutena, jotka ovat taysin turvaavia myos
Solvenssi 1l -mielessa. Jos rahastolle kavisi huonosti ja kiinteistjen arvot romahtaisi-
vat, saisi yhtio kuitenkin vastineeksi erittdin hyvia kiinteistoja halvalla. Talléin niille
laskettaisiin toki p&domavaatimukset Kkiinteistosijoittamisen mukaan, mutta kaiken
kaikkiaan tamén tyyppiset sijoitukset sopivat hyvin Solvenssi Il -kehikkoon.
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5.5.5 Johdannaiset

Johdannaissuojauksen osalta haastateltavat kertoivat padosin kayttdvansé korkojohdan-
naisia Solvenssi Il:ssa korkoriskin suojaamiseen. Korkojohdannaisista korkofutuurit
ovat likvidej&, mutta esimerkiksi korko-optioiden markkinavolyymit ovat todella pienet
talld hetkelld. Korkojohdannaisten kéaytén lisddntymisen vaikutukset ovat jo nakyneet
sellaisissa maissa, esimerkiksi Tanskassa ja Hollannissa, joissa otettiin kayttdén Sol-
venssi Il -perusteinen korkokéyré jo nykyisessd viranomaisraportoinnissa. Naissa mais-
sa on néhty, kuinka jopa yksittéisten toimijoiden ostot ja myynnit ovat vaikuttaneet kor-
kojohdannaisten markkinoihin, silla markkinat ovat sen verran ohuet. Siellda muutamat
isot vakuutusyhtiot suojasivat kaikki korkoriskit pois, jolloin tuli kysyntapiikki ja kor-
kokayra heilahti rajusti siind vaiheessa, kun uusi viranomaiskéyré otettiin kayttoon. Yk-
si haastateltava naki tassa mielessé vaaran siind, jos kaikki yhtiot lahtevét suojaamaan
johdannaisilla. Kun kriisi tulee, romahtaa koko markkina, eiké kenellékdén ole varaa
tehda enda mitdan. Haastateltava myds kommentoi, ettd tastd syystd heidan yhtiossaan
pyritaan kayttamaan johdannaissuojausta vain harkiten ja pitdmaan tilanne hallinnassa
sijoittamalla tavallisiin kateisinstrumentteihin.

Kaikki haastateltavat totesivat, ettd Solvenssi Il:n myota korkojohdannaisten hinnat
etenkin optioiden osalta tulevat todennékoéisesti nousemaan kasvaneen kysynnan kautta,
kun tarjoajien maaré ei kuitenkaan kasva.

5.5.6 Vaikutukset rahoitusmarkkinoihin

Yksi haastateltava kommentoi, ettd Solvenssi Il:lla tulee luultavasti olemaan kohtuulli-
nen vaikutus Suomen rahoitusmarkkinoihin, jos henki- ja vahinkoyhtiét joutuvat mer-
kittdvasti vahentamaan omistusta kotimaisissa sijoituksissa, kuten suomalaisissa osak-
keissa ja suomalaisten yritysten joukkovelkakirjalainoissa. Haastateltavan oli myds hy-
vin vaikea nahdd mista ulkomailta tulisi ndihin korvaavat sijoitukset. Luottoluokittajien
mallit ovat mainioita esimerkkeja siitd, miten ulkomailla ndhdaan Suomen markkinat.
Sielld on muun muassa osakkeet laitettu eri kategorioihin riskin mukaan. Ensimmaises-
sé kategoriassa on esimerkiksi englantilaisia ja saksalaisia osakkeita, toisessa ja kol-
mannessa kategoriassa muun muassa Ruotsi ja samantyyppisid vakavaraisina nahtavia
maita. Suomi on erittdin alhaisessa kategoriassa, jolloin Suomeen sijoitetuissa osakkeis-
sa on padomavaatimus kaksinkertainen verrattuna riskittomammiksi katsottuihin mai-
hin. Néin ollen herdé kysymys, kuinka moni ulkomainen sijoittaa Suomeen, jos luotto-
luokittajien kautta on Suomeen asetettu niin isot pddomavaatimukset. Jos suomalaisiin
sijoitusinstrumentteihin sijoitetaan, ne myods todenndkdisesti myydaan ensimmaiseksi
pois siind tapauksessa, kun on tarvetta parantaa vakavaraisuustilannetta. Jos pankki sa-



94

manaikaisesti sulkee lainanantoa Baselin myo6td, niin haastateltava naki, ettd yhteisvai-
kutuksella on vékisinkin vaikutusta suomalaiseen rahoitusmarkkinaan. Han myds toivoi
poliittisten tasojen ymmartavan sen, ettd jos Solvenssi Il tulee nykyisessd muodossaan
voimaan, se ei ole valttaméttd suomalaisten etujen mukaista. Jos vakuutusyhtitt vetavat
sijoituksiaan pois suomalaisista yhtioista, silla on vaikutusta seké& koko kansantalouteen
ettd yhtidihin itseensd, kun myds pankin kautta rahoituksen saanti on hankaloitunut.
Vaikka vakuutusyhtitt haluaisivatkin eettisestd ndkdkulmasta tukea suomalaista yritys-
toimintaa sijoitustoimintansa kautta, niin sijoituksia kuitenkin ohjaa vastuuvelka, joka ei
jousta eettisyyden mukaan. Talldin sijoitukset taytyy tehda tarkkaan tuotto-riski nako-
kulmalla. Jos viranomaisten ja vakavaraisuussaantelyn kautta tehdadn kéaytannossa
mahdottomaksi padomavaatimusten kautta sijoittaa tiettyihin sijoitusinstrumentteihin,
niin vaikka yhtio haluaisi tukea suomalaista toimintaa, se ei vaan ole mahdollista.

Toinen haastateltava arvioi, ettd vaikka yhtidilla ehka voi ollakin hieman vahemman
intressia sijoittaa jatkossa kansallisesti, niin yleinen riskin vahentdminen nékyy silti
seka koti- ettd ulkomaisissa rahoitusmarkkinoissa. Enemmankin vaikutusta on tiettyihin
osamarkkinoihin, kuten osakemarkkinoihin ja korkomarkkinoihin. Osakemarkkinoilla
kysynta tulee todennakdisesti vdhentymaan, jolloin osakkeiden hinnat saattavat laskea.
Korkomarkkinoilla taas kysynta kasvaa pitkien korkojen osalta. Tdma aiheuttaa varmas-
ti kysynté-tarjonta epatasapainoa. Tarked paatds, jota ei ole Solvenssi Il:ssa vield rat-
kaistu, on se, milld diskonttokorolla vastuuvelka tulee arvostaa. Se vaikuttaa siihen,
minkalaisia sijoituksia voidaan tehd& ilman, etté siitd syntyy isoa basis-riskia, eli riskia
suojauksen kohteena olevan hyddykkeen ja suojauksessa kédytetyn instrumentin toisis-
taan eroavasta hintakehityksestd. Kaytdnndssa tama tarkoittaa sitd, etta pitéisi tietda dis-
kontataanko vastuuvelka esimerkiksi koronvaihtosopimuskorolla vai Saksan korolla,
jotta tiedetdan miten sité voi suojata. Jos suojataan vaaralla instrumentilla, paasee suurta
basis-riskia syntymaan.

Kolmas haastateltava arvioi, ettd Solvenssi Il:lla voi olla melko ikavat vaikutukset
Suomen rahoitusmarkkinoihin, jos vakuutusyhtiot alkavat vahentda osakesijoituksiaan
radikaalisti. Toisaalta hyvéna puolena on se, ettd eldkejarjestelma ei tule Solvenssi 1l:n
piiriin, silla tydeldkeyhtiolla on kaikista suurimmat omistukset. Yritysten joukkovelka-
kirjamarkkinat ovat sellainen puoli, jota haastateltavan mielesta tulisi Suomessa kehit-
taa. Esimerkiksi Ruotsissa ndma markkinat ovat paljon toimivammat ja laajemmat, ja
Suomessakin olisi Solvenssi 11:n my6ta kysyntaa tallaisille pohjoismaisille markkinoil-
le. Kiinnostusta olisi muun muassa erilaisille vakuudellisille joukkovelkakirjalainoille,
joissa lainan vakuutena toimivat esimerkiksi kiinteistovakuudet. Tallaisien joukkovel-
kakirjalainojen markkinat eivat ole Suomessa kovin kehittyneet. Haastateltava arvioi,
ettd vakuutusyhtiot lisddvat suoraa rahoittamista, jolloin muodostuu mahdollisesti jon-
kinlainen uusijako pankkien ja vakuutusyhtididen toiminnan vélilla. Vakuutusyhtiéiden
taseet kestavat sijoitusten pitk&a maturiteettia, kun taas pankkien viranomaisvaatimukset
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painottavat lyhyttd maturiteettia. Talloin pankilla voi olla intressid paketoida kaikKi
myontdmansé lainat ja laskea liikkeelle niitd vastaava joukkovelkakirjalaina, jolloin
pankki vélttdd padomavaatimukset. Vakuutusyhtioilla on taas intressia sijoittaa téllai-
seen joukkovelkakirjalainaan, jolloin molemmat hyotyvat. Eli myds pankkien laina-
markkinat tulevat muuttumaan ja lahestyméaén sijoituksellisesti joukkovelkakirjalaino-
jen hinnoittelua. Haastateltava oli kuitenkin huolissaan siitd, ettd jos Solvenssi Il aiheut-
taa osakkeiden massamyyntid, on se iso riski osakemarkkinoille. Etenkin, kun Suomen
porssi ei ole maailman mittakaavassa kovin likvidi.

Neljés haastateltava arveli Solvenssi 1l:n vaikuttavan erityisesti korkomarkkinoihin,
kun pitkaaikaisten sijoitusten korkoja suojataan aiempaa enemman. Etenkin pitkét korot
ovat hyvin matalat, joka voi osittain johtua suojaustoimenpiteista ja osittain siitd, etta
usko talouskasvuun on niin heikko. Lisaksi Solvenssi Il saattaa vaikuttaa joukkovelka-
kirjalainojen hintoihin, kun vakuutusyhti6illd on entistd enemman intressid ostaa jouk-
kovelkakirjalainoja. Tallin joukkovelkakirjalainojen hinnat nousevat, eli korkomargi-
naalit kaventuvat. Osakkeissa taas hinnat saattavat laskea, jos Solvenssi Il:n myota kau-
pankayjia on véhemman. Talloin etenkin lyhyen aikavélin tuotot voivat laskea, kun ar-
vonnousua ei tule. Toisaalta taas voi olla, ettd osinkotuotot kuitenkin kasvavat.

Haastateltavat arvioivat myos yhteisvaikutuksia, joita seka vakuutus- ettd pankkialan
viranomaissaantelyn tiukkeneminen aiheuttaa rahoitusmarkkinoille. Yleisesti yritysten
rahoituksen  saanti  vaikeutuu pankkialan viranomaissaantelyn eli  Basel-
vakavaraisuussaannoston myotd. Haastateltavien mielipiteet siitd, miten Solvenssi Il
tulee vaikuttamaan tédhdn kuvioon, kuitenkin jakautuivat. Erds haastateltava oli sita
mieltd, ettd haasteita aiheuttaa se, kun pankkien padomavaatimukset kasvavat Baselin
myota ja samaan aikaan vakuutusyhtididen padomavaatimukset kasvavat Solvenssi I1:n
myota. Talléin on myods paljon vakuutusyhtiditd hakemassa rahoitusta markkinoilta,
joilta rahoituksen saaminen on hankalaa, kun ei ole enéé tarpeeksi tahoja, jotka rahoit-
taisivat. Toinen haastateltava taas arvioi, ettd Basel ja sen myota pankkien kasvavat lai-
namarginaalit vaikuttavat osaltaan suotuisasti vakuutusyhtididen sijoitustoimintaan, silla
suorasta lainanmyonndsta tulee myos vakuutusyhtidlle kannattava ja houkutteleva sijoi-
tuskohde, kun sen tuotot ovat aiempaa suuremmat. Kolmas haastateltava mainitsi, etta
koko rahoitus- ja vakuutusalan viranomaissaantelyn tiukkeneminen vaikeuttaa yritysten
rahoituksen saantia, kun vakuutusyhtidiltakéan ei enda saa sijoitustoiminnan kautta ra-
hoitusta niin helpolla. Han kuitenkin myo6s pohdiskeli, etta talldin vakuutusyhtiot saat-
tavat alkaa pohtia liiketoimintamallin muuttamista jo mainitun yritysten suoran rahoit-
tamisen suuntaan. Tassa on kuitenkin omat ongelmallisuutensa. Jos vakuutusyhtiot siir-
tyvét massiivisesti téllaisen rahoittamisen suuntaan, niin todennékoisesti Solvenssi Il -
saantely kiristyy entisestddn. Pankeilla on kuitenkin keskuspankkirahoitus, josta saa
likviditeettia tarvittaessa talletusten maksamiseen. Vakuutusyhti6illa ei ole tallaista jar-
jestelmaad, joten jos vakuutusyhtididen liiketoimintamallissa yritysten suora rahoittami-
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nen yleistyisi, tdima pyrittéisiin todennékoisesti estamaan kiristamalla Solvenssi 1l:n
padomavaatimuksia, silla tallainen toiminta ei ole rahoitusmarkkinoiden vakauden kan-
nalta hyvé asia. Neljés haastateltava arvioi viranomaissaantelyjen tiukkenemisen aiheut-
tavan sen, ettd pankit ja vakuutusyhtiot alkavat lisata yhteisty6ta rahoituksen osalta, silla
molemmat todennakdisesti hyotyisivat yhteistydsta padomavaatimuksiensa kautta.

Solvenssi Il -vakavaraisuuskehikon ja Basel-vakavaraisuuskehikon eroavaisuudet
taas saattavat aiheuttaa jonkinlaisia arbitraasimahdollisuuksia sellaisissa konserneissa,
joissa toimii seka vakuutusyhtidita ettd pankki. Jos esimerkiksi jonkun riskin ottaminen
on vakavaraisuuskehikkojen puitteissa huomattavasti halvempaa pankissa kuin vakuu-
tusyhtidssa tai painvastoin, niin konsernit saattavat miettia miten riskin voisi kantaa
sielld, missa se on edullisinta.
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6 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkimuksessa selvitettiin arvioita siitd, miten Solvenssi Il -vakavaraisuuskehikko
vaikuttaa suomalaisten henkivakuutusyhtididen sijoitustoimintaan ja sitd kautta rahoi-
tusmarkkinoille. Solvenssi Il on vakuutusyhtididen vakavaraisuuden EU:n laajuinen
viranomaisuudistus, jonka arvioidaan kokonaisuudessaan tulevan voimaan vuonna
2016. Nykyinen EU:n vakavaraisuuskehikko Solvenssi I, joka on myds implementoitu
Suomen vakuutusyhtiélakiin, on vanhanaikainen etenkin riskienhallinnan nakdkulmas-
ta, eikd se ota huomioon muun muassa vakuutusyhtiéiden sijoitustoimintaan liittyvaa
riskid.

Vakuutusyhtiot ovat maailman suurimpia institutionaalisia sijoittajia, ja niiden sijoi-
tustoiminnan riskit voivat toteutuessaan pahimmillaan johtaa vakuutusyhtion konkurs-
siin. Markkinariski, eli riski markkinakorkojen ja markkinahintojen heilahtelusta, on
vakuutusyhtion suurin sijoitustoimintaan liittyva riski. Se on kaiken kaikkiaan henkiva-
kuutusyhti6illa suurin riskiryhmittymé ja aiheuttaa niille suurimman pddomavaatimuk-
sen Solvenssi ll:ssa, silld henkivakuutusyhtiéiden sijoitustoiminta on laajempaa kuin
vahinkovakuutusyhtididen. Tasta syysta tutkimus rajattiin koskemaan suomalaisia hen-
kivakuutusyhtioita ja niiden arvioita Solvenssi Il:n myodtd markkinariskin hallintaan
vaikuttavista muutoksista.

Solvenssi Il muuttaa sijoitustoiminnan markkinariskin hallitsemisen vaatimuksia
niin, ettd vakuutusyhtion tulee jatkossa pitdd omaa padomaa puskurina markkinariskin
mahdollisia tappioita vastaan. Vakuutusyhtion tulee laskea erilaisille markkinariskin
alariskimoduuleille vakavaraisuuspadomavaatimus joko Solvenssi Il:n tarjoamalla stan-
dardimenetelmélla tai vakuutusyhtion itse kehittdmalla siséisella mallilla. Yhtion vaka-
varaisuuspadomavaatimuksen maaré vaihtelee sen mukaan, miten riskillisia sijoituksia
vakuutusyhti6lla on sijoitussalkussaan. Vakavaraisuuspddomavaatimusta voi kuitenkin
pyrkid pienentdmaan erilaisilla markkinariskin vahentdmiskeinoilla.

Tutkimuksen tavoitteena oli erityisesti tutkia miten Solvenssi Il -uudistus ja markKki-
nariskid koskevat vaatimukset tulevat vaikuttamaan vakuutusyhtion sijoitustoimintaan
ja sijoitustoiminnan markkinariskin vahentdmiskeinoihin. Tarkoituksena oli myds tutkia
miten sijoitustoiminnan muutokset ja kayttéon otettavat vahentamiskeinot mahdollisesti
vaikuttavat yleisesti Suomen rahoitusmarkkinoihin. Tutkimuskohteina tutkimuksessa oli
nelj& Suomen suurimpiin henkivakuutusyhtiéihin kuuluvaa yhtiéta. Jokaisesta yhtiosta
haastateltiin yhtd asiantuntijaa, kaikki haastateltavat olivat talous- tai sijoitusjohdon
henkil6itd. Haastattelut toteutettiin maalis-huhtikuussa 2013 ja niiden yhteiskesto oli
noin 6 tuntia.

Tutkimuksen ensimmaisena tavoitteena oli selvittdd mit4d menetelmid yhtiot kayttavat
markkinariskin pddomavaatimuksen laskemiseen Solvenssi Il -kehikossa ja mitk& ovat
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néiden menetelmien hyodyt ja haitat. Kaikki nelja tutkimuskohteena ollutta henkivakuu-
tusyhtioté aikovat kéayttaa Solvenssi Il:n tarjoamaa standardimenetelmad markkinariskin
padomavaatimuksen laskemiseen ainakin aluksi. Oman sisdisen mallin kayttoonotto
koettiin haastavana muun muassa siksi, ettd mallin hyvaksymisprosessi ja -vaatimukset
ovat laajat ja mallin rakentaminen vaatii paljon resursseja, mutta kuitenkaan sen tuomat
hyodyt eivét ole suhteessa yhta suuret. Lisdksi koettiin, etta sisédisen mallin perustelu
valvojalle on haastavaa, eiké valvojallakaan vélttdmatta ole riittdvaa patevyytta sen ar-
viointiin. Toisaalta myoskaan standardimenetelmé ei ole ihanneratkaisu, silla se asettaa
joillekin omaisuusryhmille liian suuret padomavaatimukset, jotka eivat ole sidoksissa
sijoituksen todelliseen riskiin. Lisaksi se ei ota huomioon eroja omaisuusryhmien likvi-
diteetissd. Paéasiassa standardimenetelma nahtiin kuitenkin kompromissina, jonka tulee
sopia kaikille, eiké se saa monimutkaistua liikaa. Liséksi haastatteluissa painotettiin sité,
ettd yhtion tulee ottaa huomioon omassa sisdisessd padomavaatimuksen laskennassa
sellaiset selkeésti havaittavat riskit, joita standardimenetelma ei ota huomioon.

Tutkimuksen toisena tavoitteena oli selvittdd, minkalaisia Solvenssi 1l -kehikkoon
sopivia markkinariskin vahentdmiskeinoja on olemassa ja mita niistd suomalaiset hen-
kivakuutusyhtiot aikovat kayttaa Solvenssi 1l:n voimaantultua. Liséksi tavoitteena oli
selvittdd, minkalaisia vaikutuksia markkinariskin vahentamisella on yhtion sijoitustoi-
mintaan ja sijoitustoiminnan allokaatioon. Markkinariskien véhentamiseen tuli haastat-
teluissa esiin erilaisia keinoja. Haastatteluissa korostui kuitenkin se, ettd markkinariski-
en vahentdmisen tavoitteena on myods yhtion riskitason pienentdminen ja tulosvolatili-
teetin hallitseminen, ei pelkéstddn pddomavaatimuksen pienentdminen. Yksi merkittava
keino markkinariskien véhentamiseen on sijoitussalkun uudelleen allokointi, joka Sol-
venssi |l:ssa tarkoittaa sitd, ettd sijoitussalkusta vahennetdén riskipitoisempia sijoituk-
sia. Johdannaissuojaus on myods keino vahentdd markkinariskid, sekd taseen varat-
puolelta ettd myos vastuuvelan puolelta, johon liittyy markkinariskia korkoriskin muo-
dossa. Johdannaissuojaukseen liittyy kuitenkin erilaisia hankaluuksia, kuten korkea hin-
ta, johdannaiskirjanpidon monimutkaisuus ja Suomen kirjanpidollisen kaytannén haas-
teet, johdannaisstrategian toimivuuden osoittaminen valvojalle, sekd johdannaisen ja
suojattavan instrumentin korrelaatio. Taseenhallinnalliset keinot ovat markkinariskin
vahentamiskeino, jossa tasapainotetaan seka sijoitussalkkua ettd vastuuvelkaa mahdolli-
simman véahariskiseksi. Vastuuvelkaa voidaan tasapainottaa vahariskisemmaksi muok-
kaamalla yhtion vakuutuskantaa. Lisaksi pohditaan varojen ja velkojen yhteisvaikutusta.
Yksi taseenhallinnallisiin keinoihin kuuluva markkinariskin vahennyskeino on myos
vastuuvelan kassavirtojen replikointi sijoitustoiminnan kautta. Yhtio hankkii sellaisia
sijoituksia, jotka ennustettavasti toisintavat vastuuvelan kassavirtoja, kuten esimerkiksi
joukkovelkakirjalainat.

Kohdeyhtidissa aiottiin kayttdd markkinariskin vdhentdmiskeinoina sijoitussalkun al-
lokaation muokkaamista vahariskisemmaksi, vastuuvelan korkosuojausta korkojohdan-
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naisten avulla, vakuutuskannan muokkausta véhé&riskisemmaksi, kokonaisvaltaista stra-
tegisen allokaation optimointiprosessia seké vastuuvelan kassavirtojen replikointia sijoi-
tustoiminnan kautta. Liséksi yhtidissa kerrottiin, ettd johdannaissuojausta saatetaan lisé-
t& joissain omaisuusryhmissd, mutta sijoitusomaisuuden johdannaissuojaus ei millaén
yhtiolla ollut padasiallinen markkinariskin vahentamiskeino. Osa ndista vahentamiskei-
noista oli sellaisia, joita yhtidissd on tehty jo aikaisemmin ja niit4 aiotaan vain tehostaa
ja lisata Solvenssi I1:n my6td. Mitdén yhtd yksittdista keinoa, jolla markkinariskia va-
hennetdén, ei noussut ylitse muiden. Jokainen yhtidé punnitsee itselleen sopivan vahen-
tdmiskeinon muun muassa yhtion omasta vakavaraisuusasemasta ja riskinottohalukkuu-
desta riippuen. Myos yhtiomuoto vaikuttaa siihen, minkélaisia riskejé vakuutusyhtié voi
sijoitustoiminnassaan ottaa Solvenssi Il:n myo6ta ja ndin ollen sill4 on vaikutusta mark-
kinariskin vahentamiskeinojen tarpeeseen. Esimerkiksi lisdpddoman saanti on huomat-
tavasti helpompaa osakeyhtiomuotoisilla vakuutusyhtitilld kuin keskindisilla vakuutus-
yhtidilla. Tama lisaa osakeyhtiomuotoisen yhtion riskinottokykya.

Solvenssi 1l ja markkinariskien védhentaminen vaikuttaa yhtion sijoitustoiminnan
tuottotavoitteeseen siten, etta joidenkin sijoitusten osalta tuottotavoitteet nousevat, silla
sijoituksen pddomavaatimuksen muodossa sitomalle padomalle tulee myos laskea tuot-
totavoite. Jos sijoitus sitoo padomaa Solvenssi Il:ssa, taytyy sen myos tuottaa enemmaén
kuin aiemmin. Liséksi tuottotavoitteeseen vaikuttaa se, jos yhtiot pienentévat absoluutti-
sen riskin maarad, silla talldin potentiaaliset tuotot luonnollisesti laskevat tuotto-
riskisuhteen mukaisesti. Markkinariskin vahentamiskeinoihin liittyy myos aina vaihto-
ehtoiskustannus, jonka laskenta on haaste vakuutusyhtidille. Esimerkiksi lisapadomalla
voidaan mahdollistaa riskinottokykya ja suurempaa todennékdisyytta parempiin sijoi-
tustoiminnan tuottoihin, mutta lisapadomalla on aina myos jokin kustannus. Sijoituspo-
litiikkaan Solvenssi Il saattaa vaikuttaa siten, ettd rajataan niita sijoituksia, joihin sijoi-
tustoiminnalla on jatkossa lupa sijoittaa.

Sijoitustoiminnan allokaatioon Solvenssi Il:lla saattaa olla suurta vaikutusta. Kolme
neljasta haastateltavasta kertoi, ettd heiddn yhtidissaan on jo pienennetty tai tullaan pie-
nentdmaan osakesijoitusten maaraa, etenkin, jos Solvenssi Il -kehikko tulee nykyisel-
l&&n voimaan. Esimerkiksi yksi haastateltava kertoi, ettd yhti6ll& on tavoitteena vahen-
taa riskipitoisempia sijoituksia, kuten osakkeita, pddomarahastoja ja kiinteistosijoituksia
nykyisesta 50 %:sta 25 %:iin kokonaisallokaatiosta. Vain yksi neljasta haastateltavasta
kertoi, ettd nailla ndkymin Solvenssi Il ei tule muuttamaan yhtion kokonaisallokaatiota
juurikaan. Kolme haastateltavaa mainitsi, ettd heidan yhtioillaan olisi intressia sijoittaa
etenkin pitkiin yritysten joukkovelkakirjalainoihin aikaisempaa enemméan, silla ne ovat
Solvenssi Il -kehikkoon sopivia sijoituksia. Ongelmia on kuitenkin etenkin suomalaisis-
sa yrityslainoissa, silld& Suomessa suurin osa yrityksista on luottoluokittamattomia, joten
néiden sijoitusten pddomavaatimuksesta kasvaa Solvenssi Il:ssa suuri. Vaikka suoma-
laisten yritysten riski-tuottosuhde néhtiin haastatteluissa jarkevana, saattavat yhtiot jou-
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tua véhentamaan sijoituksia naihin valttadkseen suuren pddomavaatimuksen Solvenssi
Il:ssa. Valtion joukkovelkakirjalainoja ei sen sijaan ndhty haastateltavien keskuudessa
kovin houkuttelevana sijoituskohteena, vaikka niille ei tarvitsekaan laskea padomavaa-
timusta. Hyvien valtioiden korkotaso on télla hetkella historiallisen alhainen, kun taas
huonoihin valtioihin sisaltyy liikaa riskid. Erdas vakuutusyhtiita kiinnostavaksi sijoitus-
kohteeksi Solvenssi Il:n my6ta noussut sijoitusmuoto on yritysten suora rahoittaminen.
Pankkien lainanmyonnén Kiristyttyd lainamarginaalit ovat kasvaneet niin, ettd suoran
rahoittamisen tuotto on joissain tapauksissa paremmalla tasolla kuin yrityslainojen tuot-
to. Téallaisessa sijoitusmuodossa voi tehda myds yhteistyota pankin kanssa, jolla on pa-
rempi luottoriskin hallitsemisen osaaminen.

Tutkimuksen kolmantena tavoitteena oli selvittdd, miten Solvenssi Il ja markkinaris-
kien vahentdminen mahdollisesti tulevat vaikuttamaan Suomen rahoitusmarkkinoihin.
Useat haastateltavat kommentoivat, ettd Solvenssi Il:lla tulee olemaan vaikutusta Suo-
men rahoitusmarkkinoihin, jos henki- ja vahinkovakuutusyhtiot joutuvat merkittavasti
vahentdmaan omistusta kotimaisissa sijoituksissa, kuten osakkeissa ja yritysten joukko-
velkakirjalainoissa. Huolta aiheutti myds, mistd ulkomailta vakuutusyhtiot Ioytéisivat
suomalaisia sijoituksia korvaavat sijoituskohteet. Jos Solvenssi Il aiheuttaa vakuutusyh-
tidisséd osakkeiden massamyyntid, on se iso riski Suomen osakemarkkinoille, etenkin
kun Suomen porssi ei ole maailman mittakaavassa kovin likvidi. Silla saattaa olla hyvin
ikavat vaikutukset rahoitusmarkkinoihin, jos osakkeiden kysynté ja hinnat laskevat ta-
méan myota. Kotimaisten sijoitusten ongelma johtuu pitkalti luottoluokittamattomuudes-
ta ja siitd, miten heikkona ulkomaisten luottoluokittajien keskuudessa nahdaédn Suomen
markkinat. Kuitenkin Solvenssi Il ja sen myota syntynyt riskin véahentaminen vaikutta-
nee yhtd lailla seké& kotimaisiin ettd ulkomaisiin rahoitusmarkkinoihin ja vaikutukset
nakyvat enemmankin osamarkkinoissa, kuten osake- ja korkomarkkinoissa. Korko-
markkinoilla kysyntd kasvaa etenkin pitkien korkojen osalta, joka aiheuttaa kysynnan ja
tarjonnan epétasapainoa. Joukkovelkakirjalainojen hintojen arvioidaan nousevan, kun
vakuutusyhti6illa on entistd enemman intressia sijoittaa joukkovelkakirjalainoihin. Yri-
tysten joukkovelkakirjamarkkinoita tulisi kuitenkin Suomessa kehittdad. Vakuutusyhti-
oilla olisi esimerkiksi kiinnostusta erilaisille vakuudellisille joukkovelkakirjalainoille,
jotka olisivat Solvenssi Il -kehikkoon hyvin sopivia sijoituskohteita. Tallaisten markki-
nat eivat kuitenkaan ole Suomessa riittavan kehittyneet.

Solvenssi Il:1la ja pankkien Basel-vakavaraisuuskehikolla on myés yhteisvaikutuksia
rahoitusmarkkinoille. Kun pankkialan viranomaisséaantely ja sitd myoten lainanmyoénto
Kiristyy, vaikeutunee yritysten rahoituksen saanti. Tassd tapauksessa Solvenssi Il vai-
kuttaa negatiivisesti rahoitusmarkkinoihin, silld se vaikeuttaa rahoituksen saantia enti-
sestdan, kun yritykset eivét saa rahoitusta enda niin helposti myoskaan vakuutusyhtion
sijoitustoiminnan kautta. Tdmé& voi vaikuttaa yritysten liséksi koko Suomen kansanta-
louteen. Toisaalta Solvenssi Il saattaa aiheuttaa jonkinndkdisen uusjaon pankkien ja
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vakuutusyhtion toiminnan valilla, jos vakuutusyhtiot lisadvat yritysten suoraa rahoitta-
mista, kun sen tuotto nousee pankkialan viranomaissaantelyn kiristyttya houkuttelevalle
tasolle.

Kaiken kaikkiaan tutkimuksen paatavoitteena oli selvittdd miten henkiyhtididen sijoi-
tustoiminta ja sijoitustoimintaan liittyvan markkinariskin hallitseminen muuttuu Sol-
venssi Il:n myota. Yhteenvetona voidaan todeta, ettda Solvenssi Il:lla tulee todennédkoi-
sesti olemaan suuria vaikutuksia henkiyhtiéiden sijoitustoimintaan. Se asettaa haasteita
sijoitustoiminnan tuottotavoitteelle, lisdvaatimuksia yhtion sijoituspolitiikkaan seka
lisad yhtion laskentavaatimuksia. Solvenssi Il vaikuttaa olevan riskienhallinnallisesti
hyva ja tarpeellinen uudistus, vakuutusyhtiot eivét endé pysty jattdmaan huomiotta sijoi-
tustoimintaan liittyvia riskeja. Kuitenkin mikéali kehikko toteutuu nykyiselld tasollaan,
seuraa siitd vakuutusyhtidille erittdin korkeat pddomavaatimukset, jotka saattavat radi-
kaalisti muuttaa vakuutusyhtion sijoitustoiminnan allokaatiota, erityisesti osakkeiden
osalta. Joillain yhtidilla tdima nékyy jo, joskin Solvenssi Il:n lisaksi myds finanssikriisi
on toiminut myotavaikuttajana tassa. Sijoitussalkuista on vahennetty korkeariskisempia
sijoituksia ja sama trendi jatkuu edelleen. T&std voi aiheutua negatiivisia vaikutuksia
sek& vakuutusalalle ettd rahoitusmarkkinoille.

Solvenssi 1l:n pddomavaatimukset koetaan osittain negatiivisina, osittain positiivi-
semmin. Erot nakemyksissa saattavat selittyd yhtiomuodon lisaksi my6s organisaa-
tiokulttuurin eroilla. Riskinottohalukkuus ja sijoitustoiminnan tuottotavoitteen muodos-
tumiskriteerit vaihtelevat yhtidittdin. Padomavaatimuksen liséksi sijoituksen riski-
tuottosuhde vaikuttaa myos ratkaisevasti yhtion sijoitustoiminnan péaatoksentekoon.
Sellaisiin yhtidihin, joilla on varaa ottaa riskid, vaikka padomavaatimus kasvaa, ja saada
sitd kautta parempaa sijoitustoiminnan tuottoa, ei Solvenssi Il ehka vaikuta niin suuresti.
Lahes kaikki kohdeyritykset olivat jo jollain tavoin valmistautuneet Solvenssi Il:n tuo-
miin sijoitustoiminnan markkinariskien vaatimuksiin, osa usean vuoden ajan. Yhtiot
joutuvat tasapainoilemaan monen eri laskentavaatimuksen valilla Solvenssi Il:n siirty-
masaanndsten aikana. On siis selvéa, ettd Solvenssi Il:een valmistautuminen vaatii val-
tavia resursseja ja se vaatii myos sijoitustoiminnan laskennalta paljon.

Térkedd on huomioida, ettd tassd tutkimuksessa Solvenssi Il:sta tarkastellaan siité
nakokulmasta, ettd sen vaatimukset tulisivat nykyisen kaltaisinaan voimaan. VVoimaan-
tulo on kuitenkin lykk&éntynyt jatkuvasti ja pddomavaatimukset muuttuneet jonkin ver-
ran matkan varrella, joten varmaa ei ole, ettd kehikko tulee voimaan taysin nykyisen
muotoisena. Mielenkiintoisena jatkotutkimusaiheena olisikin tarkastella vakuutusyhti-
Oiden ndkemyksid Solvenssi Il:n vaikutuksista sijoitustoimintaan, ja tutkia todellisia
markkinamuutoksia sitten, kun kehikko on tullut voimaan.
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LIITTEET

LIITE1 HAASTATTELURUNKO

TAUSTATIEDOT

Asemanne yrityksessa?

Koulutustaustanne?

Kuinka kauan olette tyoskennellyt vakuutus- ja/tai sijoitusalalla?
Nykyiset ty6tehtdvanne?

Kuinka kauan olette tyoskennellyt Solvenssi Il -uudistuksen parissa?

1. YLEISTA SOLVENSSI Il -UUDISTUKSESTA
1.1 Mitka ovat mielestanne yleisesti Solvenssi Il -uudistuksen tarkeimmat ta-
voitteet?
1.2 Miten uusi saantelykehikko on otettu vastaan vakuutusalalla, onko uudistus

mielestanne valttdmatdon?

2. SIJOITUSTOIMINTA JA MARKKINARISKIEN PAAOMAVAATIMUKSET

2.1 Onko Solvenssi Il mielestdnne onnistunut markkinariskien pddomavaati-
musten laskennan osalta (standardimenetelm&)? Jos ei, minkd omaisuus-
ryhmien osalta laskenta on harhaanjohtavaa/puutteellista ja miksi? (esim.
yliarvioidaanko/aliarvioidaanko joidenkin omaisuusryhmien riskeja?)

2.2 Onko VAR-laskenta mielestanne sopiva pohjaksi Solvenssi 11:n markkina-
riskien pddomavaatimusten laskennalle? Mihin mielipiteenne perustuu?

2.3 Mitka ovat yhtionne sijoituspolitiikan tarkeimmét paaperiaatteet?

2.4 Miten sijoitustoiminnan tuottotavoite yhtiéssanne muodostuu?

2.5 Kuinka merkittava vaikutus Solvenssi Il:1la on yhtiénne sijoitustoiminnan

markkinariskien padomavaatimuksiin?

3. SIIRTYMINEN SOLVENSSI II:N MUKAISIIN VAATIMUKSIIN
3.1 Missé vaiheessa yhtiéssanne on menossa uudistukseen valmistautuminen si-
joitustoiminnan markkinariskien vaatimusten osalta?
3.2 Aiotteko kayttaa standardimenetelm&a markkinariskin pddomavaatimusten
laskentaan vai ottaa kayttoon (jollain aikataululla) yhtién oman sisdisen tai
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osittaisen sisdisen mallin? Onko néill& valinnoilla saavutettavissa yhtion na-
kdkulmasta erilaisia hyotyja?
3.3 Onko markkinariskien véahentamistekniikoiden kayton suhteen tehty jo va-

lintoja ja onko niitd tarkoitus ottaa kayttoon etupainotteisesti?

SIJOITUSTOIMINNAN MARKKINARISKIEN VAHENTAMISTEKNIIKAT

4.1 Minkalaisia markkinariskien vahentdmistekniikoita yrityksessanne on talla
hetkell& k&ytossa (tai on ollut aikaisemmin kdytdssd) nykyisen lainsaadan-
non vaatimusten aikana?

4.2 Minkélaisia muutoksia markkinariskien véhentdmistekniikoihin tulee Sol-
venssi Il:n voimaantulon myo6ta yhtidnne osalta? Minkalaisia eri vaihtoehto-
ja markkinariskien vahentamiseen yhtigssanne on pohdittu?

4.3 Mitka ovat eri vahentamistekniikoiden edut?

4.4 Mitkd ovat eri vahentamistekniikoiden haitat?

4.5 Aiheuttaako Suomen kirjanpidollinen kaytantd muutoksia vahentamistek-
niikoihin?

4.6 Mitka ovat véhentdmistekniikan valintaan vaikuttavat tarkeimmat kriteerin-
ne?

4.7 Véhentamistekniikan/vahentdmistekniikoiden mahdolliset vaikutukset sijoi-
tustoiminnan tuottotavoitteeseen?

4.8 Vahentamistekniikan/vahentdmistekniikoiden mahdolliset vaikutukset ylei-
sesti yhtionne sijoituspolitiikkaan?

4.9 Onko nahtavissa, etta sijoitustoiminnan ohjaustavoitteita ja tekniikoita on
useita?

4.10 Minkalaisia kvalitatiivisia riskienhallinnan prosesseja ja kontrolleja sijoi-
tustoiminnan markkinariskien vahentdmiseen yhtigssanne liittyy tai tulee
liittyméaan Solvenssi I11:n myota?

4.11 Onko vahentamistekniikoiden tehokkuuden todentamisessa (valvojalle)

hankaluuksia/haasteita?

SIJOITUSTOIMINNAN ALLOKAATIO
5.1 Aiotteko muuttaa sijoitussalkun allokaatiota merkittavasti Solvenssi Il:n

myota (tai onko sitd jo muutettu ennakoivasti)?
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5.2 Minkalaisia vaikutuksia Solvenssi Il:lla on tai tulee olemaan osakesijoituk-
siinne ja niiden maaréan?

5.3 Minkalaisia vaikutuksia Solvenssi Il:lla on tai tulee olemaan joukkovelka-
kirjasijoituksiinne ja niiden maaraan?

5.4 Minkalaisia vaikutuksia Solvenssi Il:1la on tai tulee olemaan kiinteistosijoi-
tuksiinne ja niiden maaréan?

5.5 Minkalaisia vaikutuksia Solvenssi Il:lla on tai tulee olemaan muihin sijoi-
tuksiinne ja niiden maaréan?

5.6 Aiotteko lisatd johdannaissuojausta Solvenssi I1:n my6ta? Jos kylla, niin

minké& johdannaislajien osalta?

VAIKUTUKSET RAHOITUSMARKKINOIHIN

6.1 Oma arvionne Solvenssi I1:n mahdollisista vaikutuksista Suomen rahoitus-
markkinoihin ja mitka ovat néistd merkittdvimmat muutokset?

6.2 Onko mielestanne eri viranomaiskehikoilla (Basel ja Solvenssi) ja niiden

mahdollisilla eroavaisuuksilla vaikutuksia rahoitusmarkkinoihin?



