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Kuka vakuuttaa
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vai pankki?

ritysten perinteiset riskit kuten

tulipalon vaara, tapaturmavaara ja
avainhenkiloiden kuoleman vaara, ovat
jo hyvin hallinnassa. Finanssiriskit ovat
ongelma. Korko- ja valuuttariskit koske-
vat kiytinndllisesti katsoen jokaista
yritysti.

Sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid
koskevat lisiksi sijoitusten hintariskit.
Likviditeettiriski on 1dhes aina olemassa.

Tuntuisi luonnolliselta, ettd vakuutus-
yhtiot kehittédisivit 1990-luvulla tuotteita
finanssiriskien varalle. Jos yritys kysyy
vakuutusyhtiolti, miten esimerkiksi
korko- tai valuuttariskiltd voisi suojau-
tua, se saisi luultavasti vastaukseksi, ettd
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Artikkelin kirjoittaja filosofian maisteri Timo Ah-
jos toimii kehityspadllikkénd KOP:n treasury-
toiminnossa. Han on tydskennellyt myds
Kansa-yhtidissa elékevakuutusaktuaarina ja si-
joitustoiminnan johtoryhmén jasenena. Kirjoit-
tajan tydnantaja KOP ei ole vield ottanut kan-
taa artikkelissa esitettyihin ajatuksiin.
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finanssiriskit — vakuutusyhtio

tuollaisten riskien varalle ei ole vakuu-
tusta.

Vakuutusyhtiolld on jopa
paremmat edellytykset hallita
riskiportfoliota kuin pankilla.

Entiipii jos sama yritys kddntyy pankin
puoleen: Todenniikdisesti pankki esitte-
lee laajan valikoiman erilaisia suojaus-
keinoja. Ne eiviit ehkd tarjoa joka
suhteessa ihanteellista ratkaisua, mutta
pankki osaa analysoida riskit ja hallitsee
suojauskeinot.

Pankin tarjoamaa riskinsiirtoa ei
kutsuta vakuuttamiseksi, koska vain
vakuutusyhtio voi harjoittaa vakuutus-
litkettd. Myoskidn kiytettdvd tekniikka
ei ole perinteisti vakuutustekniikkaa.

Mielestiini erot ovat kuitenkin vain
muodollisia. Jos asiakasyritys saa mak-
sua vastaan osan riskistd . siirretyksi
pankille tai pankin vilitykselld jollekin
kolmannelle osapuolelle, efektiivisesti
sitd voi pitdd vakuuttamisena.

Vakuutusyhtiolld on juridis-kirjan-
pidollisesti jopa paremmat edellytykset
hallita riskiportfoliota kuin pankilla.
Vakuutusyhtion taseessa on sellaiseen
toimintaan erityisesti konstruoidut ele-
mentit, vakuutusmaksuvastuu ja kor-
vausvastuu, joihin vakuutussitoumuk-
sista aiheutuva vastuu kirjataan. Erityi-
nen tasoitusvastuu (aiemmin tasoitusva-
raus) tasoittaa riskiliikkeen vuosittaista
stokastista heilahtelua.

Koko tasetta ja sen kehitystd vakuu-
tusyhtid sifitelee matemaattisten mallien
avulla, joiden parametrit hyviksyy so-
siaali- ja terveysministeridn vakuutus-
0sasto. '

Pankissa vastaavanlaisista sitoumuk-
sista aiheutuvat vastuut ilmoitetaan
yksinkertaisesti taseen ulkopuolisina si-
toumuksina. Sitoumus realisoituu eri-
piiviniin tulosvaikutteiseksi, eikd tasoi-
tusvarauksen kaltaista tasausta tavallista
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parempien ja tavallista huonompien
vuosien kesken voi tehdi.

Pankki pubuu suojauksesta lai
financial engineeringisicd
vaikka se kdytdannossd
tarkoittaa vakuutiamista.

Riskien hinnoittelu on vakuutusyh-
tidissd vakuutusmatemaatikoiden eli ak-
tuaarien ja toisaalta niin sanottujen
underwritereiden asiana. Pankeissa vas-
taavia riskinhallintatekniikoita hallitse-
villa henkil$illd on useimmiten ekono-
min, ekonomistin tai diplomi-insindorin
koulutus.

Pankeissa ei tietenkddn puhuta va-
kuuttamisesta, vaan esimerkiksi suojauk-
sesta, hedgingisti tai "financial enginee-
ringistd”. Jilleenvakuutusalan under-
writerid vastaa lihinnd interbank-dealer.

Brokerit toimivat seki jilleenvakuu-
tus- ettd raha- ja valuuttamarkkinoilla
kutakuinkin samalla periaatteella.

Miten pankit sitten vakuuttavat fi-
nanssiriskejd? Lyhyesti sanottuna konst-
ruoimalla erilaisista finanssi-instrumen-
teista sellaisia sopimuksia tai sopimus-
paketteja, joiden yhteenlaskettu netto-
vaikutus antaa halutun lopputuloksen.
Kiytettivissi on muun muassa erilaisia
korollisia ja korottomia velkainstru-
mentteja.

Erityisen hyvin suojaukseen soveltu-
vat niin sanotut johdannaismenetelmit,
joita ovat korko- ja valuuttatermiinit,
futuurit, optiot ja swapit. Niiden avulla
taitava  rahoitusinsindori  konstruoi
asiakkaalle vaikka minkilaisen riskipro-
fiilin.

Uusien palveluiden virrassa
pankki- ja vakuutustuotteiden
vdlinen ero on hdmdrtynyt.

Perinteisesséi pankkitoiminnassa pankin
ja sen kunkin asiakkaan vilinen kassa-
virta on samaa suurusluokkaa molem-
piin suuntiin. Jokainen tallettaja nostaa
aikanaan talletuksensa korkoineen ja
vastaavasti tarkoituksena on, ettd jokai-
nen lainan ottaja aikanaan maksaisi
lainansa korkoineen.

Perinteisessi  vakuutustoiminnassa
taas useimmat asiakkaat vain maksavat
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vakuutusmaksuja eiviitki saa maksami-
aan rahoja koskaan takaisin. Korvauksia
saavat voivat taas saada monikym-
menkertaisesti sen mitd ovat itse maksa-
neet.

Ero pankki- ja vakuutustuotteiden
vililldi on kuitenkin uusien tuotteiden
myoti hidmértynyt. Sadstovakuutus voi
olla kdytinnossid hyvin ldhelld talletusta.
Vastaavasti edelld mainitut johdannais-
instrumentit voivat olla hyvin ldhelld
vakuutusta.

Vakuutusyhtion riskinhallinnan 18htd-
kohtana on portfolioajattelu. Samankal-
taisia vakuutuksia ja vahinkoja ei kési-
telld kovin yksilollisesti vaan massana,
jonka odotetaan tasoittuvan suurten
lukujen lain mukaan.

Hinnoittelu perustuu paljolti vastaa-
vanlaisista vakuutuskohteista saatuun
kokemukseen, jota arvioidaan tilastolli-
sin menetelmin.

Kuitenkin my®s aivan ainutkertaisia
riskejd vakuutetaan. Sellainen oli esi-
merkiksi amerikkalaisten tv-yhtididen
ottama vakuutus sen varalta, etti USA:n
joukkue ei osallistu Moskovan olym-
pialaisiin. Ainutkertaisten riskien hin-
noittelu perustuu subjektiiviseen toden-
nikdisyysarvioon ja on verrattavissa
vedonlyontiin.

Pankki kattaa riskinsd
vélittomedisti, vakRuutusyhtio
odottaa valtaosan riskeistci
tasoittuvan suurten lukujen

lain mukaan.

On huomattava, ettd vakuutusyhtio ei
ilman muuta kata riskii jalleenvakuutuk-
sella tai muulla kolmannen osapuolen
antamalla suojalla, vaan odottaa valta-
osan riskeisti tasoittuvan yhtidn oman
portfolion sisdlld ja yhtidn tasoitusva-
rauksen ja muiden varausten kautta.

Jilleenvakuutuksella katetaan vain
tarkoin harkittu osa suuresta yksittdi-
sesti riskisti tai koko vakuutuskannasta
eli portfoliosta.

Pankissa puolestaan on normaalia,
etti asiakkaan kanssa tehty kauppa
vilittomisti katetaan toisella kaupalla
esimerkiksi toisen pankin kanssa. Ndi-
den kahden kauppahinnan vilisestd
marginaalista pankille jad tuottoa.

Pankkikin voi pitii omia riskipositi-
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oita keskuspankin sallimissa rajoissa,
mutta silloin on kysymys oman korko-
tms. nikemyksen toteuttamisesta tulok-
sentekomielessd eikd suurten lukujen
lain soveltamisesta.

Omassa sijoitustoiminnassaan pankki
voi soveltaa portfolioajattelua aivan
samoin kuin muutkin sijoittajat.

Vakuutusyhtid voisi tarjota asiakkaal-
leen vakuutusmuotoisen suojan, joka
jattdisi tismillisesti madritellyn omavas-
tuuosuuden. Varsinainen riskinhallinta-
tyd siirtyisi asiakasyrityksestd vakuutus-
yhtion tai ehkdi vakuutuskonserniin
kuuluvan finanssipalveluyhtion tehtd-
viksi.

Finanssiriskeissd vakuutusybtio
voisi jélleenvakuutuksen sijasta
turvautua pankin tarjoamiin
palveluibin.

Vakuutusyhtio voisi soveltaa niihin
riskeihin normaaleja riskiteoreettisia
mallejaan, joiden mukaan suuri osa
riskistd jid omaan riskiportfolioon. Siind
tapahtuu tasoittumista eri asiakkaiden
kanssa tehtyjen sopimusten kesken.
Toisaalta vakuutusyhtion erityisraken-
teet, kuten tasoitusvaraus, tasoittaisivat
stokastista heilahtelua eri vuosien kes-
ken.

Siltd osin kuin normaalisti turvaudut-
taisiin kansainvilisiin jdlleenvakuutus-
markkinoihin, voitaisiin finanssiriskeissd
turvautua pankkien tarjoamiin palvelui-
hin.

Oman vakuutuskannan suojaus (hed-
ging), tietoinen riskinotto (spekulointi)
ja mahdollinen hintaerojen hyddyntimi-
nen (arbitraasi) tapahtuisi pankkien
kautta tai samoilla markkinoilla kuin
missd pankitkin toimivat.

Parhaassa tapauksessa kaikki osapuo-
let hyotyisiviit. Asiakasyritys saisi ris-
kins#i hoidetuksi yksinkertaisella vakuu-
tussopimuksella, joka ei vaatisi sellaista
jatkuvaa tyStd ja seurantaa kuin esimer-
kiksi oma futuurisalkku.

Pankit saisivat lisdd volyymié hoitaak- -
seen ja vilittifikseen, kun johdannais-
instrumentteja alettaisiin nykyistd enem-
min kdyttad hyviksi.

Timo Ahjos



