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Riskienhallinta ja tietimyksen tasot

Lasse Koskinen

Téman artikkelin yhtend tavoitteena on tarjota moderni nékékulma riski-
enhallinnan keskeisiin késitteisiin pdatéksenteon nékékulmasta. Toinen
tavoite on késitteiden selkeyttéminen ja kdytettévissé olevan tietdmyksen
riskienhallinnallisten vaikutusten systemaattinen analysointi. Artikkelissa
esitetdén uudella tavalla riskin mééritelmé, jossa Iéhtdkohtana on ei-toi-
vottavan tapahtuman mahdollisuuden ja riskin mittaamisen erottaminen
toisistaan. Kyseistd mééritelmaéa kasitelldan tietdmyksen eri tasojen né-
k6kulmasta: tunnettu epdvarmuus, tuntematon epdvarmuus ja tietématto-
myys epdvarmuudesta olemassaolosta. Riskid mitattaessa huomioidaan
ei-toivotun tapahtuman sattumisen aiheuttaman haitan suuruus tai sattu-
misen yleisyys tai molemmat. Mahdollisuudet pdétéksentekoon rijppuvat
tietémyksen tasosta — samoin mahdolliset riskienhallinnan keinot. Konk-
reettisena esimerkkind tarkastellaan véestéennusteiden riskeja.

Johdanto

Riski on vaikeasti lihestyttiva ja méddriteltavi kisite jopa akateemisille tucki-
joille (ks. esim. Campbell 2006b). Arkikielessd sanaa “riski” kiytetdin kuvaa-
maan tappiota, menetystd tai vahinkoa, joka liittyy ei-toivotun tapahtuman
sattumisen mahdollisuuteen. Ei-toivotun tapahtuman toteutumisesta johtu-
vat tappiot voivat olla minka tahansa arvon menetyksia: rahallisen arvon, ter-
veydellisen arvon tai yhteiskunnallisen arvon menetyksia.

Kirjallisuudessa on esitetty monia erilaisia riskin miiritelmii (ks. esim.
Aven 2010). Tissi artikkelissa riski miiritelliin koskemaan ainoastaan ei-toi-
votun tapahtuman haitallisuutta ja mahdollisuutta. Olennainen riskiin liit-
tyva piirre on epavarmuus. Sana mahdollinen tarkoitta, ettd toteutumisen to-
dennikoisyys vaihtelee eli tapahtuma ei ole mahdoton eiki varma.

Ei-toivotun tapahtuman toteutumisesta seuraavan tappion tai haitan suu-

ruus on myos epavarmuutta aiheuttava tekiji. Epavarmuus ulottuu taydellises-
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td tietimattomyydestd tarkkaan ja perusteltuun todennikoéisyysarvioon, joka
perustuu laajaan tictopohjaan seki perusteltuihin laskentamenetelmiin.

Knight (1921) mairittele riskin ja epivarmuuden kisitteet siten, ettd riski
viittaa objektiivisiin todennikéisyyksiin ja epavarmuus ei-mitattavissa oleviin
subjektiivisiin todennikoisyyksiin. Gomory (199s) laajensi titi tarkastelua
kolmeen eri tietimyksen luokaan. Tissd artikkelissa riskin kasitettd ja riskien-
hallintaa kisitellian niiden luokkien nikokulmasta.

Riskien arvioinnin lihtokohtana on monesti todennikéisyyslaskentaan
perustuvat mallit. Tama lahestyminen soveltuu tilanteeseen jossa epavarmuus
ja tappiot (vahingot) ovat ennakoitavissa sckd mitattavissa tai mallinnettavissa.
Lihestymistapa mahdollistaa taloudellisen riskienhallinnan ja sithen liittyvi-
en sitovien sopimusten vaatiman riskiarvioiden tarkkuuden ja luotettavuuden
(ks. esim. Rejda & McNamara 2014, 40—42).

Kansainvilisessi riskienhallinnan tutkimuksessa tirkedin rooliin nous-
seet riskimittarien ominaisuudet ja erityinen malliriskin kisite esitellddn tie-
timyksen nikokulmasta. Esiteltyjd kisitteitd ja periaatteita sovelletaan viesto-

ennusteiden riskien arvioimiseen, erityisesti Suomen tilanteen nikokulmasta.

Riskin kisite ja riskin mittaaminen
Hansson (2010) on esittinyt riskin kisitteen minimaaliset ominaisuudet:

1. Riski liittyy ei-toivottavaan tapahtumaan ja
2. Kyseisen ei-toivottavan tapahtuman sattuminen ei ole varma eikd mah-
doton.
Riski siis liittyy tulevaisuuden epdvarmuuteen ja tarkasti ennustettavaan tule-
vaisuuden tapahtumaan ei liity riskid. Ehdot 1 ja 2 yhdistamilla saadaan muo-
toilu: riski on ei-toivottavan tapahtuman mahdollisuus.

Toisaalta ei-toivotun tapahtuman miirittely on aina osittain subjektiivista
(Campbell 2006a). Esimerkiksi talon palamisen mahdollisuus voi olla riski ky-
seisen talon omistajalle, mutta ei naapurikaupungin asukkaalle. Tarkemmassa
riskin kuvauksessa on siis selitettiva kenen tai minki nikokulmasta tapahtu-
ma on ei-toivottu. Tami huomioiden saadaan seuraava miaritelma riskille,

jossa tietty objektin on altistunut riskille.

12 AARNO AHTEENSIVU, LASSE KOSKINEN, JARNA KuLMaAaLA &
PauLiiNa HAVAKKA (TOIM.)



Riskienhallinta ja tietimyksen tasot

Miidritelmd 1 a (Riski)
Riski (pubdas riski) on objektille ei-toivottavan tapahtuman mahdollisuus.

Niin méiriteltyni riskin kisite vastaa arkikielen sanan "riski” merkitysta. Toi-
vottavan tapahtuman, esimerkiksi lottovoiton, mahdollisuus ei ole riski timin
mairitelmin mielessda. Mairitelma 1 b kattaa myos tallaiset positiiviset tapah-

tumat.

Midgritelmd 1 b (Epivarmuus)

Epivarmuus (spekulatiivinen riski) on objektille toivottavan tai ei-toivottavan
tapahtuman mabdollisuus.

Kansainvilisen riskienhallintastandardi ISO 31 000 (150 31 000, 2018) ohjees-
sa 73 madritellddn, ettid riski on epivarmuuden (positiivinen tai negatiivinen)
vaikutus tavoitteiden toteutumiseen (“effect of uncertainty on objectives”).
Taloustieteellisessa kirjallisuudessa termi “riski” viittaa yleensd méiritelmin
1 b) kaltaiseen tilanteeseen eli yleiseen epdvarmuuteen.

Miiritelmien 1 a) ja 1 b) ero nikyy vakuutustoiminnassa. Vakuutusyhtié
kantaa asiakkaittensa (puhtaita) riskeji vakuutusmaksua vastaa. Vakuutusyh-
tion nikokulmasta tima toiminta on spekulatiivista riskinottoa.

Mairitelmissid 1 ei oteta kantaa riskin suuruuteen, ainoastaan olemas-
saoloon: "riski” ja “riskin suuruus” ovat eri asioita. Riskin suuruutta tarkas-
teltaessa tarvitaan enemmin informaatiota — ei-toivottavan tapahtuman ai-
heuttaman tappion suuruus ja esiintymisen yleisyys. Niiden avulla voidaan
muodostaa mitta riskille.

Midritelmdi 2 a) (Riskimitta ja riskin suuruus)

Riskimitta M on funktio objektille ei-toivottavien tapahtumien sattumisen ai-
heuttamien tappioiden (baittojen) sunrunksista ja esiintymisen yleisyydesti. Ris-

kimitan M arvoa kutsutan riskin suuruudekss.

Mairitelmissid 2 a) riskin suuruus riippuu scki mahdollisen tappion suu-
ruudesta, ettd tappion esiintymisen yleisyydestd, mutta mairitelma sisalcad

erikoistapauksena myés tilanteen, jossa riskin suuruuden arviointi rajoittuu
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pelkistiin tappion suuruuteen (L deterministinen) tai tappion todennikéi-
syyteen. Tillaiset tilanteet ovat yleisid puutteelliseen tietoon perustuvissa ris-
kiarvioissa.

Seuraava mdiritelmd sopii rajoitetumpaan tilanteeseen, jossa ci-toivot-
tavien tapahtumien aiheuttamien tappioiden suuruuden todennikéisyysja-

kauma tunnetaan.

Midritelmd 2 b) (Riskimitta ja riskin suuruus)

Riskimitta M on funktio objektille ei-toivottavien tapahtumien sattumisen ai-
heuttamien tappioiden (haittojen) suuruusiakaumasta L(P). Riskimitan M ar-

voa kutsutan riskin suuruundeksi.

Miiritelmissi 2 b) todennikoisyyden luonne ei ole relevantti, todennikéisyys
voi olla valinnan tapauksesta riippuen joko objektiivinen tai subjektiivinen.

Finanssialalla paljon kiytetty riskimitta on tappiojakauman kvantiilipiste
eli Value-at-Risk (VaR), jonka tulkinta on seuraava: VaR horisontilla t ja luot-
tamustasolla 95 % merkitsee, ettd todennikoisyydelld 95 % tappion suuruus
ajan t kuluttua on korkeintaan kyseinen VaR(9s %, t)-luku (ks. esim. McNeil
ym. 2005, 37).

Riskimitalta vaadittavien ominaisuuksien mairittelyyn ei ole yksikasit-
teistd vastausta. Artzner ym. (1999) ovat esittineet monissa riskienhallinnan
tarkasteluissa luontevat aksioomat riskimitalle. Nami aksioomat toteuttavia

riskimittoja kutsutaan koherenteiksi.

Midritelmdi 3 (Koherentti riskimitta)

Riskimittaa p kutsutaan koberentiksi, jos kaikille tappiojakaumille L1 ja Lz seki

vakioille k > 0 on voimassa:
Subadditiivisuus: p(L1 + L2) < p(L1) + p(L2),
Homogeenisuus: p(k L1) =k p(L1),
Monotonisuus: p(L1) < p(L2), kun L1 < L2,
Siirtoinvarianssi: p(L1 + k) = p(L1) + k.

Koherentin riskimittarin aksioomia voidaan perustella esimerkiksi seuraaval-

la tavalla. Subadditiivisuus on tarpeen, jotta kokonaisriskille saadaan turvalli-
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nen arvio osariskien summana. Téll6in hajautetun riskiportfolion riskin suu-
ruus on pienempi kuin hajauttamattoman portfolioon eli riskimitta ”huomioi
hajautuksen”.

Homogeeniseen riskimittariin perustuva arvio ei riipu kaytetysta yksikos-
ti, kuten valuutasta. Monotonisuuden nojalla kahdesta sijoituksesta aina (var-
muudella) tappiollisempi on myds riskillisempi. Siirtoinvarianssi perusteella
tappion kasvaminen miirin k kasvattaa riskid vastaavan mairin.

Eristi vaihtoehtoehtoa koherentille riskimitalle on konveksi riskimitta. Se
saadaan jos subadditiivisuus ja homogeenisuus korvataan heikommalla kon-
veksisuusehdolla: p(kX + (1 = k)Y) < kp(X) + (1 - k) p(Y ), k ¢ [0,1]. Konvek-
sisuus takaa mm. laskennallisia etuja koherenttisuuteen verrattuna. (Follmer
& Schied 2002.)

On huomionarvoista, etti riskimitta Value-at-Risk ei ole koherentti.
Dhaene ym. (2003) ovat analysoineet riskimittojen toivottavien ominai-
suuksien riippuvuutta sovelluskohteesta. Heiddn loppupaitelminsi on, ettd
riskimitan koherenttisuus- ja konveksisuusvaatimus ovat epasopivia useissa
kiytinnon sovelluksissa. Wang ja Koskinen (2009) korostavat riskimittojen
robustisuuden tirkeyttd epavarman datan tapauksissa.

Koherenttisuutta tai konveksiuutta ei edelld selitetyn perusteella voida
asettaa yleiseksi riskimitan vaatimukseksi vaan sovelluksissa valinta on tehtiva
tapauskohtaisesti. Riskimitan valinnassa tulee siis huomioida sovelluskohteen

luonne yleisten teoreettisten ominaisuuksien lisaksi.

Riskien ja tietimyksen luokitteluja

Riskit luokitellaan satunnaisuuden luonteen perusteella usein seuraavasti (ks.
esim. Rejda & McNamara 2014, 20-25):

e dynaaminen vs. staattinen,

o spckulatiivinen vs. puhdas,

e subjektiivinen vs. objektiivinen,

e hajautuva vs. systemaattinen.
Kuuselan ja Ollikaisen (2005) suomenkiclisen teoksen riskiluokkien miiritel-
mit poikkeavat oleellisesti ylla esitetyistd nykyisen kansainvilisen kdytinnon
mukaisista miiritelmista.
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Dynaamiset riskit muuttuvat suhdanteiden ja olosuhteiden mukaan.
Staattiset riskit pysyvit samoina yli ajan. Staattiset riskit ovat helpommin ar-
vioitavissa kuin dynaamiset riskit. Spekulatiiviset riskit sisaltavit ei-toivotun
tapahtuman lisiksi hyodyllisen tapahtuman mahdollisuuden — niilla voi siis
spekuloida. Puhtaassa riskissd on vain ei-toivotun tapahtuman mahdollisuus.
Vakuutettavat riskit ovat yleensd puhtaita ja staattisia. Liikeriskit ovat speku-
latiivisia ja usein dynaamisia.

Subjektiivinen riski on persoonan henkiseen tilaan perustuva epavarmuus.
Objektiivinen riski on toteutuneen tappion suhteellinen vaihtelu odotetun
tappion ymparilld. Sen suuruus voidaan maiarittdi jollakin tilastollisella ha-
jonnan mittarilla. Hajautuva riski voidaan eliminoida hajauttamalla. Syste-
maattista riskin suuruutta hajautus ei pienenni.

Mahdollisuudet riskien mittaamiseen ja riskienhallinnallisiin toimenpi-

teisiin riippuvat tietimyksen tasosta. Ralph Gomory (1995) luokittelee tieti-
myksen epidvarmasta asiasta kolmeen luokkaan: tunnettu epivarmuus eli K

(Known), tuntematon epivarmuus eli uk (unknown) ja tietimittomyys epi-

varmuuden olemassaolosta eli Uk (Unkownable). Tissd noudatetaan kirjan

Diebold ym. (2010) esitysti:
I Tietimys mittauksena

a. K viittaa tapaukseen, jossa tapahtumien todennikoisyysjakauma
tunnetaan kokonaisuudessaan. Esimerkiksi tietyn ikdisten suoma-
laisten miesten kuoleman riski voisi kuulua tihin luokkaan. Timi
vastaa Frank Knightin (1921) kisitettd “riski”. Siind tapahtumat ja
niiden todennikéisyydet on maaritelty ja riski sisdltda myos suotui-
sat tapahtumat.

b. uk viittaa tilanteeseen, jossa kaikille tapahtumille ei voida maa-
rittdd todennikoisyyted. Esimerkiksi finanssikriisin riski nayteai-
si kuuluvan tihin luokkaan. Tima vastaa Frank Knightin (1921)
kasitettd “epavarmuus”. Siind tapahtumat tunnetaan, mutta niiden
(objektiivisia) todennikoisyyksid ei ole miiritelty.

c. Uk viittaa tilanteeseen, jossa mahdollisten tapahtumien jouk-
koa ei voida tietdd etukiteen — eiki siis myoskdan niihin liictyvia
todennikoisyyksid. Asbestin aiheuttama riski oli tillainen jonkin

aikaa. (Hillerdal 2004.)
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II Tietdmys teoriana

a. K viittaa tilanteeseen, jossa teoreettisesta mallista on laaja yksi-
mielisyys. Kvanttimekaniikka on esimerkki tamin kaltaisesta teo-
riasta.

b. uk viittaa tilanteeseen, jossa on joukko kilpailevia teoreettisia
malleja, joista yhdellikadn ei ole paradigman asemaa. Voidaankin
ajatella, ettd K viittaa teoriaan ja uk hypoteesiin tai olettamaan.
Esimerkiksi sijoitusmarkkinoita kuvataan sekid rationaalisen ettd
psykologisen kiyttaytymisen teorioiden avulla.

c. Uk viittaa tilanteeseen, jossa ei ole tieteellista mallia. Esimerkiksi
uudentyyppisen taudin levidmisen riski voisi kuulua tihin luok-
aan.
Mittaaminen ja teoria tdydentavit toisiaan. Esimerkiksi kyvyttomyys mairit-
tad harvinaisten tapahtumien todennikéisyyksid voi johtua joko tilastoaineis-
ton tai tilastollisen teorian puutteista. Vastaava jako koskee midritelmien 2 a)
ja 2 b) mukaisia riskimittoja.

Tilastollisen airiarvojen teorian kehittyminen mahdollisti vihiiseen
datan perustuvan ddrimmdisen harvinaisten riskien arvioinnin (ks. esim.
McNeil ym. 2015). Laaja suomenkielinen esitys aiheesta on Leppisaaren lisen-
siaatintutkielma (Leppisaari 2012). Tydssi luodaan katsaus diriarvoteoriaan
perustuviin tilastollisiin menetelmiin, ja toiseksi sovelletaan nditd menetelmia
Suomen aineistoilla meren pinnankorkeuden maksimiarvojen mallintamiseen
ja Suomen viestod kohdanneiden onnettomuus- tai katastrofikuolemien luku-
miirien todennikéisyysjakauman estimointiin. Kolmas sovellus on markki-
nariskin riskimittojen estimointi.

Koherentin riskimitan miiritelmi kuvaa lihtotilannetta K. Riskien sa-
tunnaisen luonteen mukaiset luokitukset dynaaminen-, staattinen- ja objek-
tiivinen riski vaativat my6s tason K tietimyksen ilmiosta.

Riskin kisitteen keskeisin kiyttotapa liittyy paiatoksentekoon. Kysymyk-
sind esitettynd “millainen riski liittyy suunniteltuun toimenpiteeseen?” tai
"milla toimenpiteelld riskid voidaan pienentia?”. Epavarmuuden luokka rajaa
kaytettavissa olevat keinot.

Tarkastelunikokulma, tilanne tai vaikkapa maantieteellinen sijainti vai-

kuttavat riskikasitteen ymmairtimiseen. Riskit ovat kontekstisidonnaisia ja
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henkil6iden riskiarviot muuttuvat ajan ja paikan suhteen. Paitoksentekijit
eivit myoskdin usein tunne omien paitostensd kaikkia vaikutuksia. Vaikka
paatoksentekijid tunnistaisi ei-toivotun tapahtumien mahdollisuuden, hin ei
useinkaan tiedd milloin ja minki suuruisena tapahtuma toteutuu. (Kuusela &

Ollikainen 2005, 17-18.)

Piitoksenteko kun epivarmuus tunnetaan - tapaus K

Riittdvin kattavan ja hyvin laatuisen tilastoaineiston ollessa kidytossd, voidaan
soveltaa perinteisen tai bayesilaisen (subjektiivisen) tilastotieteen menetelmii
todennikéisyysjakauman mairittimiseksi. Tallaisessa tunnetun epavarmuu-
den tapauksessa riskianalyysiin on kiytettivissid vahvat odotetun hyddyn ki-
sitteeseen nojaavat tyokalut, jotka John von Neumann ja Oskar Morgenstern
formalisoivat vuonna 1944 (von Neumann & Morgenstern 1944). Tissi esite-
taan ydinkasitteet. Laajempi suomenkielinen esitys lihteineen 16ytyy esimer-
kiksi oppimateriaalistaa Alvarez ja Koskinen (2007).

Kun eci-toivotut tapahtumat ja niiden todennikéisyysjakaumat tunnetaan,
on mahdollista hyodyntdi todennikoisyyslaskennan teoriaa. Voidaan esi-
merkiksi tarkastella voiton tai tappion odotusarvoa. Riskin suuruus vaikut-
taa ihmisten riskeihin suhtautumiseen, ja merkitystd on myés riskinottajan
riskinkantokyvylld, minka takia ihmiset eivat yleensi kiyttiydy voiton odo-
tusarvokriteerin mukaisesti. Ongelma ratkaistiin hyédyn odotusarvomallil-
la, jossa rahan hyoty kasvaa — mutta vihenevisti. Esimerkiksi varallisuuden
pienenkin lisiyksen tuoma hyoty on kianteisesti verrannollinen edeltivain
varallisuuteen.

Karkeasti ottaen hyotyfunktioksi kelpaa miki tahansa tarkastelun kohteena
olevan suureen miirittelyjoukossa mairitelty jatkuva ja monotonisesti kasvava
kuvaus. Hyétyfunktion numeroarvolla ei itsessiin ole merkitysti ja ainoas-
taan vaihtochtojen paremmuusjirjestys on tarked. Taman takia hyotyfunkti-
oihin voidaan tehdi jirjestyksen (monotonisuuden) siilyttivia muunnoksia.
Odotetun hyddyn teoriassa ei normaalisti erotella tapahtumia toivottaviin
ja ei-toivottaviin, jolloin 7riskilla” viitataan normaalikiclen sanaan “epivar-

»
muus .

18 AARNO AHTEENSIVU, LASSE KOSKINEN, JARNA KuLMaAaLA &
PauLiiNa HAVAKKA (TOIM.)



Riskienhallinta ja tietimyksen tasot

On my6s syytd huomata, ettd mikali tarkasteltava hyotyfunktio on dif
ferentioituva, kutsutaan kuvausta U’(x) rajahyodyksi. Yleensi oletetaan, etti
hyétyfunktio toteuttaa ns. vihenevin rajahyddyn lain, jonka mukaan U’(x)
on vihenevi (jokainen lisiyksikko siis kasvattaa hyotyd, mutta hidastuvaa
vauhtia). Selvisti siis nihddin, ettd mikili vihenevin rajahyodyn laki toteu-
tuu, on hyétyfunktio U(x) konkaavi. Erityisesti, vertailtaessa satunnaisia va-
rallisuuden tasoja x jay tulee ensiksi miirittid odotusarvot E[U(x)] ja E[U(y)]
ja sen jalkeen valitaan niistd maksimi.

Hyétyfunktioiden avulla voidaan vertailla eri vaihtochtoja siten, etta ver-
tailussa otetaan huomioon epavarmuuden (riskin) kaihtamisen periaate. Tar-
kastellaan seuraavaa tilannetta: Sijoittajalle tarjotaan kahta eri vaihtoehtoa
(ns. arpa), joista hin saa vapaasti valita. Toinen vaihtochdoista tuottaa var-
muudella tuoton px+(1—p)y, kun taas toinen tuottaa tuoton x todennikéisyy-

delld p ja tuoton y todennikéisyydelld 1 — p. Tilloin
E[U(x])] = U(y + p(x - y))

ja
E[U(x2)] = U(y) + p(U(x) - U(y))

ja sijoittaja valitsee siis sijoituksen, joka antaa tuoton

maksimi {U(y + p(x — y)), U(y) + p(U(x) - U(y))}-

Mikali padtoksentekija valitsee varman kohteen ennen saman odotetun tuo-
ton tuottavan epavarman sijoituskohtccn, kutsutaan sijjoittajaa epavarmuutta
kaihtavaksi. Mikili paatoksentekija on indifferentti edelld mainittujen sijoi-

tuskohteiden vililla, kutsutaan piatoksentekijii riskineutraaliksi.

Piitoksenteko kun epavarmuus tuntematonta - tapaukset uk ja Uk

Tuntematon epivarmuus viittaa tilanteeseen, jossa kaikille tapahtumille ei
voida miirittdd todennikoisyyttd (uk) tai kaikkien tapahtumien olemassa-
oloa ei tunneta (Uk). Kiytinnén piitdksentekotilanteissa ongelmia on usein
tictimyksessd sckd mittausten ettd teorian osalla. Kéytettivissa oleva data on
harvoin taydellistd, vaikka sité olisi valtava méira. Tarvitaan menetelmia, jot-
ka soveltuvat puuttuvan datan korvaamiseen ja datan laadun tarkkailuun. Toi-

saalta paitoksenteko nojaa normaalisti tulevaisuuden ennusteisiin ja kdytetta-
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vissi olevan teorian ennustevoima on usein heikko. Lisiksi tarvitaan vilineitd
erilaisista lihteistd perdisin olevan informaation yhdistamiseen.

Keskeisimmit ongelmat kuuluvat kolmeen luokkaan — mallinnettavien il-
mididen vihiiseen ennustettavuuteen, tarvittavien tietoaineistojen puutteisiin
ja toiminnan mutkikkuuteen. Niistd seuraa, ettd tappiodatan generoivan pro-
sessin (L(P)) mairittiminen on hankalaa ja siihen liittyy virheellisen mallin
valinnan riski. T4t ilmiotd kutsutaan malliriskiksi. Ylensd tima riski liittyy
tuntemattomaan epavarmuuteen (uk), mutta erityisen suuri vaara piilee tilan-
teessa, jossa mallin kiyttdjd ei havaitse mallin virheellisyytta tai rajoittunei-
suutta (luokka Uk). Riskimallien jatkuva kyseenalaistaminen ja testaaminen
seki tarvittaessa niiden rakenteen muuttaminen on keskeinen keino malliris-
kin hallinnassa riippumatta epavarmuuden tyypisti (Dowd 2002, 35-363).

Kuviossa I on esitetty tyypillinen mittausten epavarmuuteen liittyva
mallivirheen kehittymisprosessi (Koskinen 2008) Jos esimerkiksi paadytiin
virheelliseen tilastolliseen mallin, kyseisen mallin kdyttimisestd seuraa vir-
hepditelmin riski. Mallin kehitysvaiheessa kiytettivissi oleva luotettava ja
ennustevoimainen teoria pienentid datan puutteellisuudesta aiheutuvaa mal-
liriskia.

Muun muassa finanssialalla stressitesteja kiytetaan menetelmini tunte-
mattomaan epavarmuuteen uk liittyvin riskin arvioimisen, jolla arvioidaan
talouden huonon kehityksen vaikutuksia vakavaraisuuteen ja tulokseen.
(EIOPA 2016) Testeissi kiytettivien skenaarioiden tulisi olla riittdvin ddrim-
miisid mutta silti mahdollisia. Téllainen lihestymistapa on esimerkki tilan-
teesta, jossa riskin suuruuden arviointi (riskimitta) rajoittuu pelkistiin tap-
pion suuruuteen, mutta sen arvo paitoksenteolle on suuri.

Mandelbrot ja Taleb (2010) kritisoivat laajasti riskien mallinnuksessa (ja
muualla) kiytettivii normaalijakaumaolettamaa. Heidin nikemyksensi mu-
kaisesti todella suuren tappion aiheuttavat, mutta yleensi harvinaiset tapah-
tumat ovat ratkaisevia ja riskien mallinnuksessa tulisi keskittyd niihin. Taleb
(2007) on kutsunut tillaisia heikoimman tietimyksen luokan Uk tapahtumia
mustiksi joutseniksi. Talloin musta joutsen on erittdin epitodennikoinen
tapahtuma, jolla on kaksi luonteenomaista piirretti: se ei ole ennustettava ja

silld on valtava vaikutus. Mandelbrot ja Taleb (2010) suosittelevat riskien mal-
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linnuksessa normaalijakauman rinnalla kiytettiviksi tappiojakaumaksi L(P)
Pareto -jakaumaa, jossa suuren tappion todennikoéisyys on suuri normaalija-

kaumaan verrattuna.

Mallivirheen kehittyminen

Dat Tilastollinen malli Virheellinen
atan virheellinen (vaara padtoksenteko

pu_utte.elllsuus :> datan generoiva ﬁ> (virheellingn ha.rkinta;
javirheet prosessi) sub-optimaalinen

ratkaisu)

Kuvio I. Malliriskin ensimmainen I&dhde on usein kéytt6tarkoitukseen nédhden
puutteellinen data, sité seuraa virheellinen tilastollinen malli, jonka tuloksia
hyddynnettdessa lisédtdén edelleen lopputuloksen virhetta (Koskinen 2008).

Riskienhallinta ja riskien arviointi

Riskienhallinasta 16ytyy laaja kirjallisuus. Tuore suomenkielinen ja kaytan-
nonliheinen esitys yrityksen riskienhallinnasta on Ilmonen ym. (2016). Kan-
sainvilinen ja laaja yrityksen riskienhallinnan esitys johdon nikokulmasta on
esimerkiksi Fraser ja Simkins (2010). Yrityksen taloudellisen riskienhallinnan
laadulliset ja mairilliset menetelmien osa-aluecet kattava esitys on esimerkiksi
Sweeting (2011). Riskienhallinta voidaan miiritelld formaalisesti esimerkiksi

seuraavalla tavalla.

Miiritelmi 4 (Riskienhallinta ja kokonaisvaltainen riskienhallinta)

Riskienhallinta muodostuu joukosta subjektin suorittamia toimenpiteitd, jotka
muunttavat olosubdetta tai toimintaa (engl. hazard), joka altistaa objektin poten-
tiaalisille tappion tai vahingon aiheuttajille (engl. perils). Kokonaisvaltaisessa

riskienhallinnassa toimenpiteiden valinnan kriteerind on kokonaishyodyn mak-

simointi, i yksittiisen riskitekijin tai kokonaisriskin minimointi.

Esimerkiksi suunnitteilla olevaa taloa voi uhata talon valmistumisen jilkeen

tulvavahinko. Tulvavahingolle altistava tekija on lihelld rantaa ja matalalla si-
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jaitseva rakennuspaikka ja vahingon aiheuttaja tulviminen. Riskienhallinnan
toimenpide on rakentaminen alun perin suunniteltua korkeammalla sijaitse-
valle paikalle.

Riskille altistuminen on miiritelmin mukaan aina ei-toivottavaa. Riskien
rajaamisesta eli altistuman pienentimiselld on toivotun vaikutuksen lisiksi
kuitenkin aina jokin negatiivinen seuraus. Esimerkiksi tupakoinnin lopetta-
minen pienentdd keuhkosyovin riskid, mutta estdd tupakoinnista nauttimi-
sen. Vastaavasti palovakuutuksen hankkiminen suojaa talon palamisen talou-
dellisilta menetyksilta, mutta hankittu suoja maksaa.

Tietoinen riskinoton lisidminen voi olla perusteltua valitun riskin koh-
dalla, mikili se mahdollistaman suuremman kokonaishyodyn tavoittelun.
Esimerkiksi sijoitusriskin lisdidminen voi olla kannattavaa, koska lisdyksen
mahdollistaa korkeamman tuoton tavoittelun. Lisiriskin otto ilman siiti ai-
heutuvaa lisihyodyn mahdollisuutta ei ole rationaalista. Yritykset ottavat lii-
keriskejd koska ne mahdollistavat liikevoitot — eivit muusta syysta.

Riskienhallinnassa on yleensi kyse tulevaisuuden epavarmuuden, ei pelk-
kien riskien, hallinnasta monitavoitteisten paatosongelmien yhteydessa. Ky-
seessi on aktiivinen toi-minta, jonka toistuvia vaiheita ovat

e riskien tunnistaminen ja seuranta,

e suuruuden ja yhteisvaikutusten arvioiminen seka

e riskien rajaaminen ja riskeiltd suojautuminen tai riskien siirto.

Nimai toiminnot edellyttavit strategian ja riskinottohalukkuuden mairicea-
misti. Riskinottoa arvioidaan soveltuvan riskimitan avulla (ks. esim. Sweeting
2011).

Riskid arvioitaessa on otettava huomioon ei-toivotun tapahtuman luonne,
jossa lihtokohtana on tarkasteltavien tapahtumien tarkka méirittely esimer-
kiksi tarkasteltavan ajanjakson suhteen. Vaikka epdvarmuutta mahdollisesti
aiheuttavat tapahtumat kyettiisiin tunnistamaan ja méiritteleméin tasmalli-
sesti, ei riskin toteutumisen seurauksia voida aina suoraan mitata.

Riskimittaa valittaessa suuria haittoja halutaan ehki painottaa enemmin
kuin pienid, kaikki tappiolajit eivit ole yhti tirkeiti ja haluttaessa paatoksen-
tekijan riskiasenne on kuvattava erikseen. Niiti riskienhallinnan vaiheita on

hyvi seurata sadnnollisesti ja tehda tarvittaessa korjauksia menettelytapoihin.
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Riskien hajauttaminen on yksi keskeinen riskienhallinnan keino. Siksi on tir-
keda pddtelld, onko tarkasteltava riski hajautuva vai ei. Valitun riskimitan on
huomioitava hajautus jirkevilli tavalla. Koherentit riskimitat ovat tillaisia.

Tilastollisilla menetelmilla on usein keskeinen rooli riskienhallinnan eri
vaiheissa. Tilastollinen data-analyysi auttaa riskien tunnistamisessa ja niiden
tarkeysjarjestyksen muodostamisessa. Riskien yhdistimisessi hyodynnetdan
riippuvuuksia kuvaavia kopuloita, jotka huomioivat my6s epalineaariset riip-
puvuudet. (McNeil ym. 2005, 184-237.)

Toiminnan riskeista suuri osa liittyy ihmisen kayttaytymiseen. Sen en-
nustettavuus on paljon vihiisempdd kuin luonnonilmisiden, koska kausaali-
sia luonnonlakien kaltaisia malleja ei ole olemassa tai niitd ei vield tunneta.
Tamai johtaa tilastollisten menetelmien robustisuuden keskeisyyteen. Mallien
mutkikkuuden takia simuloinnit nousevat keskeiseksi analyysitekniikaksi.
Samalla simulointien nopeus on osoittautunut hyvin tarkeiksi kysymykseksi.
(Koskinen 2008.)

Tavoitteen — oikea data, oikeaan aikaan, oikeassa paikassa — onnistuminen

on ratkaisevaa myos riskienhallinnassa.

Viestoennusteiden riskit

Viestoennusteet ovat kiytettdvissd olevan tietimyksen valossa joillakin ole-
tuksilla tehtyjd arvioita epavarmasta tulevaisuudesta. Yleensd ennusteiden
pohjana kiytetdin historiallisesti havaittuja viestoilmididen trendejd, mutta
mikdin ei takaa timin kehityksen jatkumista tulevaisuudessa (ks. Sweeting
2011, 363—371). Asetelma sisaltad selvisti luokkien uk ja Uk piirteiti.

Viestoennusteen riski on ennustevirheen mahdollisuus. Sen mitaksi so-
pivat erilaiset ennustevirheen mittarit, kuten keskineliévirhe. Kehittyneiden
maiden viestéennusteet ovat tyypillisesti olleet hyvin tarkkoja muutaman
vuoden tihtdimelld, mutta huonosti paikkansa pitavid pitkilld aikavalilla.
(Ks. esim. Alho 2014.)

Perinteisesti viestoennusteet ovat olleet ns. deterministisid ennusteita, jol-
loin ennusteiden epavarmuus ja riskit eivit tule esiin. Taman puutteen kor-
jaavat stokastiset vdestoennusteet, joissa ennusteet pohjautuvat esimerkiksi

menneen kehityksen pohjalta johdettuihin todennikoisyysjakaumiin. Naitd
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jakaumia hyviksi kdyttden voidaan simuloida vaihtochtoisia skenaarioita ja
laskea niille luottamusvilit, joiden viliin kehityksen ennustetaan jollakin to-
dennikoisyydella sijoittuvan.

Kuolevuusmallinnuksessa erilaisia mallivaihtoehtoja on paljon, ja ne ja-
kaantuvat eri kiyttotarkoitusten mukaan. (Cairns ym. 2008.) Mallinvalinnas-

sa tckijéitii ovat muun muassa

o tarkasteltava populaatio (koko viestd vai sen osa),
stokastinen vai deterministinen lihestymistapa,
selittavit muuttujat (esim. sukupuoli, ik ja kuolinsyy),
cnnustcjakson pituus,
datan valinta ja saatavuus.

Selvistikddn viestoennusteen eivit kuulu pelkistiin tunnetun epavarmuuden
K alaan.

Kirjallisuudessa on esitetty monta eri tapaa tuottaa stokastisia viesten-
nusteita. Lihtokohtana on yleensi kohorttimalli, jossa keskeiset komponentit
(kuolevuus, syntyvyys ja migraatio) mallinnetaan stokastisesti. Suomalaisen
henkivakuutustoiminnan nikékulmasta viestéennusteita ovat tehneet ja
analysoineet esimerkiksi Ronkainen (2012) ja Siren (2012). Tidssd kuvataan
paapiirteet ennusteriskin nikokulmasta. Laajempi esitys lihteineen ja tyoela-
kevakuutuksen implikaatioinen I6ytyy esimerkiksi Bistromin ja Elon (2007)
raportista.

Komponenttien mallinnuksessa on padasiallisesti kdytetty kolmea eri me-
netelmid: asiantuntijamenetelmi, aikasarjamenetelma ja ennustevirhemene-
telmi. Asiantuntijamenetelmin vahva puoli on se, ettd niissd tulevaisuutta
yritetain hahmottaa loogisella tavalla, jolloin tulevaisuudessa epatodennikéi-
sesti toistuvat piirteet voidaan karsia. Kaintopuolena voidaan kritisoida asian-
tuntijamenetelmin tuottamien ennusteiden luottamusvilien kapeutta, mika
johtuu asiantuntijoiden taipumuksesta viheksyd epavarmuutta.

Aikasarjamenetelmit rakentuvat ajatukselle, ettd historiassa tapahtuneet
ilmiot kuvataan aikasarjamallilla, jota hyodynnetdin tulevaisuuden ennusta-
misessa (Alho 1990). Asian luonteeseen siis kuuluu, etti havaitun historialli-
sen trendin tulisi jatkua myos tulevaisuudessa. Esimerkiksi Suomen kuolevuu-
dessa havaittu pitkdaikainen tasainen pieneneminen lihtokohtaisesti jatkuisi

tulevaisuudessakin. Kuitenkin myds aikasarjamenetelmissi esiintyy joukko
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harkinnanvaraisuuksia. Ennusteen tekiji voi valita esimerkiksi menneisyydes-
td eripituisia aikavileja, joihin aikasarjamallia sovitetaan.

Aikasarjamenetelmin soveltuvuus tulevaisuuden epavarmuuden mittari-
na riippuu siitd, miten hyvin valittu aikasarjamalli edustaa mallinnettua suu-
retta. Voidaan kuitenkin perustellusti kyseenalaistaa yli sata vuotta vanhan
tiedon merkityksellisyys, koska olot olivat tuolloin hyvin erilaiset nykyisiin
verrattuna eikd paluu niihin ole endi kovinkaan todennikoista.

Ennustevirhemenetelmilla pyritdan arvioimaan ennusteen hajontaa aiem-
pien ennusteiden luotettavuuden nojalla. Toisin sanoen tutkitaan vanhoista
ennusteista, miten lihelle toteutunutta ne ovat osuneet. Niin saadaan usei-
ta havaintoja tietyn ennustevuoden ennustevirheestd hajonnan laskemiseksi.
Menetelmin vahvuutena on se, ettd ennusteet yleensi laaditaan parhaan asian-
tuntemuksen mukaisesti. Jos siis timd paras asiantuntemus on ennustanut
vadrin aikaisemmin, miksei sama paras tietimys voisi nytkin olla yhta paljon
vaarassa?

Menetelmin yksi heikkous lienee kaytettivissd olevan datan pienuus eli
ennusteita ei ole tehty kovin montaa. Toinen heikkous on aineiston painot-
tuminen vanhoihin ennusteisiin, koska uusista ennusteista ei vield ole ehditty
saada paljon havaintoja. Stokastisia viestdennusteita on kritisoitu siitd, ettd ne
saattavat antaa liian mekanistisen kuvan varsin monisyisesta vaestoilmioista.
Aina ei myoskdin ole tarpeeksi painotettu mahdollista laskelmien oletuksina
olevia subjektiivisia nakemyksid mallin valinnassa, datapohjan laajuudessa ja
muissa oletuksissa (Lutz & Goldstein 2004).

Stokastiset ennusteet palvelevat merkittavalld tavalla ennusteriskin hal-
lintaa. Jo pelkki ennustevirheen konkretisointi auttaa hahmottamaan pitkin
aikavilin ennusteisiin liittyvdd suurta epavarmuutta. Tama voi johtaa pddtti-
jan tietimyksen kasvamiseen luokasta Uk luokaan uk. Toisaalta onnistuneet
ennustemenetelmat voivat siirtad ilmion luokasta uk luokkaan tunnetun epi-

varmuuden luokkaan K.

Yhteenveto ja johtopaitokset

Riskin kisite on tarpeellinen myos tilanteissa joissa riskin suuruutta ei voi

mairittad, koska jo pelkka riskin olemassaolon tiedostaminen voi auttaa ris-
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kiin varautumisessa. T4td ajatellen artikkelissa esitettiin uusi riskin mairitel-
mi, jossa lihtokohtana on ei-toivottavan tapahtuman mahdollisuuden ja ris-
kin suuruuden erottaminen toisistaan.

Yleisessd tilanteessa riskin suuruus riippuu sekda mahdollisen tappion suu-
ruudesta, ettd tappion todennikoisyydestd, mutta madritelmi sisiltdd tilan-
teen, jossa riskin suuruuden arviointi rajoittuu pelkistdin tappion suuruuteen
tai tappion todennikéisyyteen. Tillaiset tilanteet ovat yleisid puutteelliseen
tictoon perustuvissa riskiarvioissa.

Riskin kisitteen lisiksi esitettiin riskienhallinnan formaali miiritelmi ak-
tiivisena toimintana, jossa keskeistd on kokonaishyédyn maksimointi vaaroille
(tappioille) altistumista muuttamalla.

Mahdollisuudet rationaalisen pditoksentekoon riippuvat paittdjin tietd-
myksen tasosta, samoin mahdolliset riskienhallinnan keinot. Molempia kisi-
teltiin tietaimyksen eri tasojen nikokulmasta.

Konkreettisena esimerkkini tarkastellaan viestdennusteiden tekemistd ja

viestoennustemalleja, kun nikokulma on ennustevirheen sattumisen riski.
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