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Henkivakuutusyhtiön kohtaama raukeamisriski on markkinariskin jälkeen merkittävin henki-

vakuutusyhtiön vakavaraisuuspääomaan vaikuttava riskitekijä. Raukeamisriskin ominaisuuksia 

onkin tutkittu jo 1930-luvulta lähtien ja sitä koskeva tutkimuskirjallisuus on edelleen 1990- ja 

2000-luvuilla lisääntynyt huomattavasti. Raukeamisriski perustuu vakuutuksenottajan käyttäy-

tymiseen ja toteutuessaan aiheuttaa vakuutuksenottajalle ongelmia niin kannattavuuden, likvi-

diteetin, kuin vakuutusyhtiön oikeudellisten velvoitteiden täyttämisen kanssa. Huolimatta rau-

keamisriskin kiistattomasta merkityksestä henkivakuutusyhtiön riskienhallinnalle, tutkimuskir-

jallisuus ei ole saavuttanut yksimielisyyttä riskiin vaikuttavien taustateorioiden, riskin mallin-

tamisen tai riskin ennustamisen suhteen. 

 

Tämän tutkimuksen tarkoitus on selvittää, mitkä tekijät vaikuttavat henkivakuutusyhtiön koke-

man raukeamisriskin mallintamiseen ja ennustamiseen sekä toisaalta, mitä haasteita riskin mal-

lintamiseen ja ennustamiseen liittyen aihetta käsittelevä tutkimuskirjallisuus on tunnistanut. Li-

säksi tutkimus pyrkii selvittämään, miten yksi henkivakuutusyhtiöitä koskeva sääntelykehikko, 

Solvenssi II, suhtautuu riskiin ja millaisia mahdollisia puutteita sääntelyyn raukeamisriskin 

osalta liittyy. Tutkimus on toteutettu systemaattisen kirjallisuuskatsauksen keinoin. Tutkimuk-

sessa on analysoitu raukeamisriskiä sekä riskin sääntelyä koskevaa tutkimuskirjallisuutta tar-

koituksenaan luoda käsitys siitä, millaisia löydöksiä aiheen piiristä on tehty ja millaisiin tutki-

musongelmiin tutkimuskirjallisuus ei vielä anna kunnollisia vastauksia. 

 

Tutkielman tuloksena tunnistettiin ja luokiteltiin merkittävimmät henkivakuutusyhtiön rau-

keamisriskiin vaikuttavat tekijät sekä raukeamisriskin mallintamista ja ennustamista koskevat 

haasteet. Tutkimuksessa tunnistettiin, miten Solvenssi II -sääntelykehikon vakavaraisuuspää-

omavaatimuksen määrittäminen standardikaavalla saattaa aliarvioida raukeamisriskin aiheutta-

man pääomantarpeen henkivakuutusyhtiölle. Tutkimuksen mukaan keskeisin uusi löydös rau-

keamisriskiä käsittelevässä tutkimuskirjallisuudessa on raukeamisriskin mallinnettavuuden ja 

ennustettavuuden parantuminen, kun riski jaetaan komponentteihin. Tämän aiheen tutkimus on 

kuitenkin vielä tällä hetkellä liian vähäistä yksiselitteisen mallinnustavan tunnistamiseksi. 

 

Avainsanat: ennustaminen, henkivakuutus, henkivakuutusriski, henkivakuutusyhtiö, mallinta-

minen, Solvenssi II, raukeamisriski, riskienhallinta, vakavaraisuuspääomavaatimus 
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1 JOHDANTO 

 

1.1 Tutkielman taustaa 

 

Henkivakuutusmarkkinoiden kotimaan maksutulo oli vuonna 2019 suuruudeltaan 5,96 miljar-

dia euroa (Finanssiala, 2020). Maailmanlaajuisesti henkivakuutusmarkkinoiden maksutulo oli 

samana vuonna 2,92 biljoonaa euroa (Swiss Re, 2020). Vaikka läntisissä teollisuusmaissa hen-

kivakuutussopimusten maksutulo laski vuonna 2020 mennessä noin kahdeksan prosenttia, voi-

daan talouden notkahduksista huolimatta henkivakuutusmarkkinoita hyvällä syyllä pitää maa-

ilmanlaajuisesti yhtenä merkittävimmistä finanssimarkkinoista (Deloitte 2020). Näin valtavaan 

taloudelliseen kokonaisuuteen liittyy yhtäläisesti valtava määrä riskejä sekä niiden hallitsemi-

seen pyrkiviä säädöksiä ja sopimuksia.  

Riskin käsite häilyy epävarmuuden määritelmän liepeillä: yksi tunnetuimpia riskin määritelmiä 

on Knightin (1921, 233–238) esittämä tulkinta, jonka tiivistyksen mukaan riski viittaa objektii-

visiin todennäköisyyksiin, epävarmuus taas subjektiivisiin todennäköisyyksiin. Riskin määri-

telmään sisältyy siten keskeisesti riskin kohteena olevan tulevaisuuden tapahtuman mahdolliset 

lopputulemat. Toisaalta juuri riskiä luonnehtii keskeisesti, erona epävarmuudesta, prosessin tie-

dossa olevat mahdolliset lopputulemat sekä niiden todennäköisyydet (Milliken 1987; Di Mauro 

& Maffioletti 2001). Yhtä kaikki riskin määritelmässä on tärkeää sen mahdollisuus. Tämä tar-

koittaa sitä, että riskin toteutuminen ei saa olla varmaa, eikä toisaalta mahdotonta. Tapahtuman 

todennäköisyyden on siis asetuttava jonnekin näiden kahden ääripään väliin. (kts. esim. Ah-

teensivu, Koskinen, Kulmala & Havakka 2018) 

Uudenlaisen, kolmiportaisen luokittelun riskille loi Gomory (1995). Hän esitti, että riski voi-

daan jakaa kolmeen luokitukseen: Ensimmäinen, tunnettu epävarmuus, kuvaa tapahtumaa, 

jossa riskin todennäköisyysjakauma on tunnettu. Tämän määritelmän voidaan nähdä vastaavan 

aiemmin esitettyä Knightin (1921) riskin määritelmää. Toinen luokka, tuntematon epävarmuus, 

tarkoittaa tapausta, jossa kaikille riskin mahdollistamille lopputulemille ei voida määrittää ta-

pahtuman todennäköisyyttä. Tämä kuvautuu Knightin (1921) määrittelemänä epävarmuutena. 

Kolmas luokka, tietämättömyys epävarmuuden olemassaolosta, viittaa sellaiseen tapaukseen, 

jossa edes kaikkia mahdollisia lopputulemia ei osata tunnistaa. Tällöin riskin ennustaminen on 
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ongelmallista ja saattaa johtaa suuriin virhepäätelmiin. (Gomory 1995, Ahteensivun ym. 2018, 

16–21 mukaan) 

Riskin arvioiminen on siten aina tulevan ennuste. Riskiä mallinnettaessa luodaan ennustemalli, 

jolla tulevaa riskiä pyritään ennustamaan. Myös henkivakuutusyhtiöiden kohtaamia riskejä py-

ritään mallintamaan niiden ennustamiseksi, ja siten hallitsemiseksi. Henkivakuutuksia koskevat 

riskit jaotellaan Euroopan vakuutus- ja jälleenvakuutusliiton (CEA 2007) henkivakuutusriskei-

hin, taloudellisiin riskeihin sekä operationaalisiin riskeihin. Näihin sisältyy myös henkivakuu-

tusriskeihin sisältyvä raukeamisriski (lapse risk). Raukeamisriskillä tarkoitetaan yksinkertai-

sesti vakuutuksenottajan oikeutta päättää vakuutusmaksujensa maksaminen ennenaikaisesti. 

Tällöin vakuutuksenottaja lopettaa vakuutusmaksujensa maksamisen kesken vakuutussopimus-

kauden, minkä seurauksena vakuutussopimus usein raukeaa. Raukeamisesta voidaan monissa 

yhteydessä käyttää myös termiä ”irtisanominen”. Raukeamisriskin merkitys vakuutusyhtiöille 

on suuri: raukeamisriski on yksi merkittävimmistä riskeistä, joita vakuutusyhtiöt kohtaavat (kts. 

esim. CEIOPS 2008, 173, 192–193; Kochanski 2010; Kiesenbauer 2012; Burkhart 2018). Rau-

keamisriskillä on myös merkittävä vaikutus vakuutusyhtiöille niiden vakavaraisuuden ylläpitä-

miseksi. Muutokset raukeamisriskiä mittaavassa raukeamisasteessa saattavat vaikuttaa vakuu-

tusyhtiön vakavaraisuuteen ja sen kykyyn selvitä taloudellisista velvoitteistaan. Tämän vuoksi 

onkin tärkeää, että vakuutusyhtiö arvioi vakuutussopimusten raukeamisten muodostaman riskin 

huolellisesti riittävien pääomien varmistamiseksi.  

Vakavaraisuudesta huolehditaan myös säännöksin. Euroopassa vakuutusyhtiöiden merkittävin 

sääntely perustuu Solvenssi II -nimiseen Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin 

(2009/138/EY). Yksi direktiivin keskeisiä tehtäviä on varmistaa ja valvoa, että eurooppalaiset 

vakuutusyhtiöt kykenevät selviytymään taloudellisista velvoitteistaan riittävän hyvin myös 

niille epäsuotuisissa olosuhteissa, kun vakuutusyhtiöiden selviytyminen on koetuksella ulkoi-

sista tai sisäisitä syistä johtuen. Tähän tarkoitukseen direktiivissä on määritetty vakuutusyhti-

öille riittävän suuruinen vakavaraisuuspääoma, joka turvaa toisaalta vakuutusyhtiön toiminnan 

jatkumisen, toisaalta vakuutusyhtiön vastuut vakuutuksenottajia kohtaan. Solvenssi II säätelee, 

määrittää ja valvoo tätä vakavaraisuutta esimerkiksi määrittämällä vakuutuksenantajille heidän 

toimintansa huomioiden oikean suuruisen vakavaraisuuspääoman (Solvency Capital Require-

ment): pääomamäärän, joka vakuutuksenantajan tulee saavuttaa ja varmistaa direktiivin mää-

rittämällä tavalla. Direktiivin mukaisesti vakavaraisuuspääoman tulee olla riittävä erilaisissa 

laskennallisissa skenaarioissa. Esimerkin vuoksi esitetään kahden suomalaisen henkivakuutus-

yhtiön vakavaraisuuspääomavaatimukset: Keskinäisen Henkivakuutusyhtiö LähiTapiolan 
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vakavaraisuuspääomavaatimus oli 31.12.2019 573 miljoonaa euroa (LähiTapiola 2020), OP-

Henkivakuutus Oy:n vakavaraisuuspääomavaatimus 31.12.2019 puolestaan oli 687 miljoonaa 

euroa (OP Ryhmä 2020). Ääripäänä vakavaraisuuspääomavaatimuksen osalta ovat muun mu-

assa kansainväliset jälleenvakuutusyhtiöt: esimerkiksi saksalaisen Hannover Re:n vakavarai-

suuspääomavaatimus oli 31.12.2019 peräti 8,51 miljardia euroa (Hannover Re 2020).  Rau-

keamisriskin merkittävyyden vuoksi Solvenssi II:n vakavaraisuuspääoman laskennassa on 

myös raukeamisriskin osalta kolme erilaista skenaarioita, joissa vakavaraisuuspääoman stres-

sitestit perustuvat raukeamisriskin muutokseen.  

Raukeamisriskiä on pyritty tutkimaan jo 1900-luvun ensimmäisellä puoliskolla (kts. esim. Lin-

ton 1932), mutta varsinaisia raukeamisriskiä kuvaavia selittäviä teorioita on aloitettu luomaan 

vasta 1980-luvun lopulla ja 1990-luvulla, kun riskin merkitys alettiin laajemmin tunnistamaan. 

Raukeamisriskin tutkimus ei ole saanut kovinkaan suurta huomiota, vaikka sitä koskevia tutki-

muksia on laadittu melko paljon. Yhtenä syynä tähän voi olla se, että huolimatta riskiä mallin-

tavista tutkimuksista, varsinaisen yhtenäistä teoriapohjaa riskille ei ole kyetty luomaan; toi-

saalta myöskään riskin ennustamiseen ei ole kyetty luomaan kovin toimivaa ja yksiselitteistä 

mallia (Kim 2005; Kiesenbauer 2012).  

Raukeamisriskin vakuutuksenantajille aiheuttaman merkittävän vakavaraisuushaasteen sekä 

toisaalta raukeamisriskin teoreettisen mallinnuksen välillä on kuilu: huolimatta raukeamisriskin 

huomattavasta merkityksestä sen kuvaaminen ja eritoten ennustaminen ei ole tutkimuskirjalli-

suudessa saavuttanut vakaata jalansijaa. Erilaisien teorioiden avulla on kyetty tunnistamaan 

raukeamisriskiin vaikuttavia tekijöitä ja muuttujia, mutta yhtenevää näkemystä riskin käyttäy-

tymisestä ei ole. 2000-luvulla raukeamisriskin tutkiminen on laajentunut, mutta tutkimuskoh-

teena se on säilynyt silti melko hajanaisena. Raukeamisriskin huomiointi kuitenkin osana va-

kuutusyhtiöiden sääntelyä, esimerkiksi Solvenssi II sääntelykehikossa, on lisännyt tieteellistä 

mielenkiintoa tähän riski-ilmiöön.  

Raukeamisriskin käyttäytymisen tunnistaminen ja mallintaminen on keskeistä oikein mitoitetun 

ja oikein ajoitetun riskienhallinnan näkökulmasta. Se on myös keskeistä riskiä koskevan sään-

telyn vuoksi. Baldwin, Cave ja Lodge (2011) määrittävät yhdeksi hyvän sääntelyn viidestä kul-

makivestä säädännön riittävän tieteellisen perustan ja asiantuntemuksen. Voidakseen luoda hy-

vää sääntelyä, sääntelevällä viranomaisella tulee olla sääntelyn asettamiseksi riittävä asiantun-

temus sääntelyn kohteena olevasta ilmiöstä. Erityisesti tilanteissa, jossa sääntelijällä on käytös-

sään useita vaihtoehtoja toteuttaa sääntely, juuri oikean keinon valinta vaatii huolellisuutta ja 
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tieteellisesti kestävää perustelua. Jotta sääntelyä harjoittava viranomainen voi saada säätelyn 

kohteena olevasta ilmiöstä riittävän hyvän ja kattavan kuvan ilmiötä tutkivilta asiantuntijoilta, 

tulee asiantuntijoiden näkemyksen olla yhtenäinen ja luotettava. (Baldwin ym. 2011, 29–31) 

Tämän vuoksi raukeamisriskin kohdallakin on keskeistä tunnistaa ilmiön luonne ja piirteet, 

jotka vaikuttavat siihen kohdistettavaan sääntelyyn, esimerkiksi juuri Solvenssi II kohdalla. 

Erityisen tärkeää on tunnistaa raukeamisriskin ennustamisen mahdollistavat tekijät ja mallit, 

koska sääntely on aina eteenpäin suuntautuvaa: sillä pyritään säilyttämään haluttu tasapaino 

myös tulevaisuudessa. Sääntelyn avulla pyritään selvittämään tulevaisuuden vaatimukset odot-

tamattomienkin tapahtumien aiheuttaman riskin hallitsemiseksi. 

 

1.2 Tutkimusongelmat ja rajaukset 

 

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittää raukeamisriskin mallintamiseen ja erityisesti riskin en-

nustamiseen vaikuttavia tekijöitä. Tutkimuksen tarkoituksena on yhtenäistää 2000-luvun tutki-

musta raukeamisriskin alalta ja kyetä tunnistamaan tutkimuksessa vaikuttavia trendejä, jotka 

edistävät raukeamisriskin ennustettavuutta. Koska raukeamisriskin tutkimisen lähtökohtana on 

kaksi erilaista ja perinteistä teoriaa, on näiden päälle rakentuva tutkimuskirjallisuus väistämättä 

kahtiajakoista. Raukeamisriskin mallintamisen lisäksi tutkimuksessa selvitetään eurooppalai-

sen sääntelykehikon, Solvenssi II:n toimivuutta ja riittävyyttä raukeamisriskin oikeamittaiseen 

hallintaan aiheesta tehdyn tutkimuskirjallisuuden perusteella. 

Täten tutkimusongelmiksi asetetaan: 

1 Mitä selittäviä tekijöitä on hyödynnetty raukeamisriskin ennustamisessa ja mallintami-

sessa? 

1.1 Minkälaisia ongelmia raukeamisriskin ennustamisessa ja mallintamisessa on? 

1.2 Miten hyvin tieteellinen tutkimus tukee Solvenssi II vakavaraisuuspääomavaatimusten 

määrittelyä? 

2 Mitkä ovat tutkimuskirjallisuuden mukaan tärkeitä raukeamisriskin jatkotutkimussuuntia? 

Ensimmäisellä päätutkimusongelmalla selvitetään raukeamisriskin tutkimuksen tunnistamia 

keskeisiä riskin mallintamiseen ja ennustamiseen vaikuttavia tekijöitä. Useasta näkökulmasta 

aihetta käsittelevät tutkimukset ovat luoneet laajan, hajanaisen ja paikoin epäyhtenäisen näke-

myksen raukeamisriskiin vaikuttavista tekijöistä. Tämän lisäksi erityisesti raukeamisriskin 
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ennustamiseen keskittyvä tutkimuskirjallisuus ei ole vakiinnuttanut asemaansa tutkimuskirjal-

lisuudessa ja onkin keskittynyt vasta 2000-luvulla tutkimaan raukeamisriskin hallintaan keskit-

tyviä toimia. Tutkimusongelmaan vastaamiseksi käsitellään ensisijaisesti aihetta käsitteleviä 

tutkimuksia, jotka pyrkivät suuntaamaan raukeamisriskiä koskevan tutkimuksen ilmiön ennus-

tamiseen ja mallintamiseen.  

Ensimmäisen päätutkimusongelman ensimmäinen alatutkimusongelma keskittyy selvittämään, 

soveltuvatko aiemmin tunnistetut teoreettiset mallinnukset nykyaikaisia vakuutusmarkkinoita 

koskevan raukeamisriskin mallinnuksessa, vai ovatko uudemmat tutkimukset tuoneet esiin 

mahdollisesti uusia rinnakkaisia tai ristiriitaisia teorioita selittämään raukeamisriskiä. Tutki-

musongelmaan vastaamiseksi on ensin luotava riittävän laaja kuva aiemmasta ilmiön tutkimus-

historiasta, minkä jälkeen on mahdollista vertailla tutkimuksen kohteena olevan tutkimuskirjal-

lisuuden ja aiemman teoreettisen kirjallisuuden yhtymäkohtia sekä eroavaisuuksia. Toinen ala-

tutkimusongelma perehtyy siihen, onko vakuutuksenantajille määritelty sääntely pysynyt riskin 

realistisen ja nykyaikaisen mallinnuksen perässä siten, että sääntely ja sen perusteet ovat riittä-

viä raukeamisriskin hallinnassa. Tutkimuksen kohteeksi valitaan Euroopan laajuinen sääntely, 

Solvenssi II. Keskeisen pohjan tutkimuskysymykseen vastaamiselle luovat tutkimuskirjallisuu-

den tekemät huomiot Solvenssi II:n sääntelyn oikeellisuudesta ja riittävyydestä raukeamisriskin 

osalta. 

Toinen päätutkimusongelma suuntautuu tulevaan. Sen tarkoituksena on selvittää nykyisen ai-

hetta koskevan tutkimuskirjallisuuden perusteella niitä kehitys- ja jatkotutkimussuunnitelmia, 

jotka ovat keskeisiä tutkittavana olevan ilmiön, raukeamisriskin, ennustamisen mahdollista-

miseksi tulevaisuudessa. Tutkimusongelma pyrkii tähänastisen tutkimuksen avulla suuntaa-

maan ilmiötä käsittelevää tutkimusta niihin aiheisiin, jotka nykyisessä tutkimuskirjallisuudessa 

nähdään keskeiseksi ja lisäselvitystä kaipaavaksi osa-alueeksi. Ongelmaan pyritään löytämään 

laaja ja kattava selvitys tutkittavana olevan tutkimuskirjallisuuden tunnistamista jatkotutkimus-

kohteista. Lisäksi ongelmaa tutkitaan laajemmin aiemman tutkimuskirjallisuuden jättämiä auk-

koja ja vastausta vaille jääviä kokonaisuuksia analysoimalla. 

Tutkielma rajoittuu keskeisesti henkivakuuttamisen tutkimiseen. Siten vahinkovakuuttamisen 

raukeamisasteeseen ja vahinkovakuutussopimusten vakuutuksenomistajien raukeamiskäyttäy-

tyminen on tutkimuksen rajauksen ulkopuolella (vahinkovakuuttamisen raukeamiskäyttäyty-

misestä kts. esim. Staudt & Wagner 2018). Henkivakuuttaminen luo yhtenäisen ja selkeän tut-

kimuskokonaisuuden, johon liittyvää mallintamista ja ennustamista voidaan tutkia 
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yksikäsitteisenä järjestelmänä. Koska raukeamisriski on ilmiönä selkeä ja yksikäsitteinen – va-

kuutuksenottaja päättää vakuutusmaksut kesken vakuutussopimuksen, se voidaan tunnistaa 

henkivakuutuksissa laajasti, sopimustyypistäkin riippumatta. Koska toisaalta henkivakuuttami-

sen yhtenäisestä perustasta huolimatta henkivakuutussopimuksien yksityiskohtaiset ehdot, pe-

riaatteet ja käytännöt sekä muun muassa verotuksellinen ja lainsäädännöllinen kehikko ovat 

kansallisesti yksilöllisiä, ei vakuutussopimustyyppien rajaamista henkivakuuttamisen käsitteen 

sisällä ole tarpeen tehdä. Siten raukeamisriski voi kohdistua yhtä lailla säästöhenkivakuutuk-

seen, riskihenkivakuutukseen kuin eläkevakuutukseenkin. Tutkimuksen rajaus on kuitenkin 

tehty koskettamaan ainoastaan vapaaehtoista vakuuttamista. Siten henkivakuuttamisen piiristä 

jäävät pois kaikki sosiaalivakuuttamiseen liittyvät tai niiden ominaisuuksiin perustuvat vakuu-

tukset. Tämä rajaus on toisaalta itsensä selittävä, sillä lähtökohtaisesti vakuutuksenottajan rau-

keamispäätöksen piirissä ovat ainoastaan ne vakuutukset, jotka hän voi omalla toiminnallaan 

päättää, rauettaa tai irtisanoa.  

Tutkimus rajataan vakuutuksenantajan, joka useimmiten on vakuutusyhtiö, näkökulmaan. Rau-

keamisriski kohdistuu luonteestaan johtuen juuri vakuutuksenantajaan. Vaikka raukeamisriskin 

aiheuttaa yksittäisen vakuutuksenottajan raukeamiskäyttäytyminen, hänen valintansa vakuutus-

sopimuksen jatkamisesta tai irtisanomisesta, vakuutuksenottajan näkökulmasta kysymys on lä-

hinnä vakuutustarpeesta, vakuutukseen kohdistuvasta kysynnästä ja mahdollisista vaihtoehtoi-

sista vakuutuksenottajan riskienhallintakeinoista. Sen sijaan raukeamisriski kohdistuu vakuu-

tuksenottajaan, joka ei voi vaikuttaa suorasti raukeamisasteeseen (epäsuoria vaikutusmahdolli-

suuksia vakuutuksenottajan käyttäytymiseen vakuutuksenantajalla toki on). Siten varsinainen 

riskin määritelmän mukainen arvaamaton, sattumanvarainen ja oman käytöksen ulkopuolella 

oleva raukeamisriski kohdistuu nimenomaan vakuutuksenantajaan. 

Vakuutuksenantajan näkökulman lisäksi tutkimuksen näkökulma kohdistuu osittain myös lain-

säätäjään, sääntelevään viranomaiseen. Tarkasteltaessa sääntelyn raukeamisriskiin kohdistuvaa 

huomiota on luonnollista, että näkökulma on sääntelyn asettaneella ja määrittäneellä osapuo-

lella. Toisaalta sääntely kohdistuu vakuutuksenantajiin, joten tutkimuksen sääntelyä koskeva 

osuus muodostaa näkökulmansa edellä mainittujen osapuolien väliin. Tutkimusongelmien mu-

kaisesi tutkimuksen tarkoituksena on tunnistaa sääntelyyn vaikuttavaa ja sitä ohjaavaa tutki-

muskirjallisuutta.  

Vaikka itse raukeamisriskiä käsitellään globaalina ja yleismaailmallisena ilmiönä, sääntelyn 

tarkastelu on eurooppakeskeistä. Tarkastelussa on erityisesti yksi, keskeinen eurooppalainen 
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sääntelykehikko, Solvenssi II. Tarkastelun rajaaminen yhteen, maantieteellisesti paikalliseen 

sääntelykehikkoon on välttämätöntä erilaisten sääntelykehikoiden keskinäisten eroavaisuuk-

sien vuoksi. Toisaalta Solvenssi II on keskeisin sääntelykehikko Euroopan vakuutusmarkki-

noilla, joten merkittävyytensä vuoksi siihen kohdistua arviointi on perusteltua.  

 

1.3 Keskeiset käsitteet 

 

Seuraavat keskeiset käsitteet ovat määritelmiä, joita käytetään alla määritellyssä tarkoituksessa 

tässä tutkimuksessa. 

Raukeaminen: Vakuutusturvan päättäminen tai irtisanominen vakuutuksenottajan toimesta. 

Raukeamisaste: Rauenneiden vakuutussopimusten suhteellinen osuus koko vakuutussopimus-

ten määrästä jollain määritetyllä aikajänteellä. 

Sisäinen malli: vakuutuksenottajan luoma malli korvaamaan Solvenssi II:n määrittämän stan-

dardimallin. 

Spread-riski: Rahoitusvarojen ja -velkojen markkina-arvojen sekä vakuutusvelkojen mark-

kina-arvossa tapahtuvien muutosten aiheuttamia vaikutuksia vakuutuksenantajan taloudelliseen 

tulokseen tai pääomiin, kun luottoriski-spread muuttuu. (Sampo 2021) 

Standardimalli: Solvenssi II:n määrittämä malli vakuutuksenantajan vakavaraisuuspääoma-

vaatimuksen laskemiseksi. 

Vakavaraisuuspääomavaatimus: Solvenssi II määrittelemä vakuutuksenantajalta vaaditun 

pääoman määrä vakuutuksenantajan toiminnan riskejä vastaan. Vaatimuksen alittaminen johtaa 

viranomaistoimenpiteisiin. 

Vakuutuksenantaja: Vakuutussopimuksen myöntävä taho, esimerkiksi vakuutusyhtiö. 

Vakuutuksenottaja: Vakuutussopimuksen ostava taho. 
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1.4 Tutkimusmenetelmät ja -aineistot 

 

Tutkimus on tehty systemaattisen kirjallisuuskatsauksen muodossa. Metsämuurosen (2003, 16–

17) mukaan kirjallisuuskatsauksella on kolme tavoitetta: Ensinnäkin kattavalla aineiston ke-

ruulla pyritään vähentämään ”tiedon valikoitumisesta aiheutuvaa harhaa”. Toinen tavoite on 

tunnistaa aineistoksi valittujen tutkimusten menetelmällinen laatu. Kolmanneksi kirjallisuus-

katsaus pyrkii yhdistämään kerättyjen, olemassa olevien tutkimusten tuloksia, jotta ne tulevat 

hyödynnetyiksi parhaalla mahdollisella tavalla. (Metsämuuronen 2003, 16–17) Edellisten ta-

voitteiden lisäksi Randolph (2009) esittelee kirjallisuuskatsauksen tavoitteiksi muun muassa 

tutkimusongelmien rajaamisen, aikaisempien tutkimusten tuloksien esittelemisen ja jatkotutki-

musaiheiden tunnistamisen, teorioiden testaamisen, uusien perspektiivien löytämisen, tutki-

muskohteen rakenteen ymmärtäminen sekä uusien löydösten tekemisen aiemmin tehdyistä tut-

kimuksista.  

Baumeister ja Leary (1997) puolestaan tunnistavat kirjallisuuskatsaukselle viisi mahdollista 

syytä tai tavoitetta: Ensinnäkin kirjallisuuskatsauksen avulla voidaan pyrkiä luomaan kokonaan 

uusi teoria, jolloin tutkimusmateriaalia voidaan käyttää teorian taustana, tai teoria saattaa löytyä 

tutkimusmateriaalin integraatiosta. Toisena syynä tutkijat mainitsevat teorian arvioimisen kir-

jallisuuskatsauksen avulla. Tällöin tavoitteena ei ole uuden teorian luonti, vaan olemassa olevan 

teorian arviointi tutkimuskirjallisuuden avulla. Kolmanneksi kirjallisuuskatsauksella saatetaan 

pyrkiä laajentamaan tutkittavan ilmiön ymmärrystä usean lähteen avulla. Neljäs tavoite on mah-

dollisten ongelmien tai ristiriitojen löytäminen tutkimusmateriaalin avulla. Viidenneksi kirjal-

lisuuskatsaus saattaa pyrkiä selvittämään ilmiötä koskevan teorian tai tutkimuksen historiaa. 

(Baumeister & Leary 1997) 

Nyt käsillä olevan kirjallisuuskatsauksen perusteiksi voidaan edellisten määrittelyjen perus-

teella asettaa olemassa olevan tutkimuskirjallisuuden yhdenmukaistaminen ja tutkimuslinjojen 

tunnistaminen, uusien perspektiivien löytäminen, raukeamisriskiin liittyvän kokonaisuuden 

ymmärtämisen lisääntyminen sekä uusien jatkotutkimusaiheiden tunnistaminen. Tutkimuksen 

tarkoituksena on koostaa aiempaa tutkimuskirjallisuutta ja löytää erillisiä tutkimuksia ja niiden 

johtopäätöksiä yhdistämällä kokonaiskatsaus tämän hetken tutkimuksesta raukeamisasteen 

mallintamisessa. Lisäksi jo luodun tutkimuksen perusteella on tarkoituksena tunnistaa merkit-

täviä teorioita, tutkittavaan ilmiöön vaikuttavia tekijöitä sekä jatkotutkimusaiheita ja tulevan 
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tutkimuksen suuntaviivoja nykykäsitystä täydentämään. Tutkimusongelmilla luotuihin tutki-

muskysymyksiin kirjallisuuskatsaus vaikuttaisi siten vastaavan hyvin. 

Salmisen (2011, 9) mukaan systemaattisen kirjallisuuskatsauksen tarkoitus on tiivistää olennai-

nen tutkittavan ilmiön sisällöstä. Systemaattisen kirjallisuuskatsauksen piirteisiin kuuluu kes-

keisesti myös systemaattisuus: tutkijan tulee tutkia tutkimusmateriaalia riittävän kattavasti si-

ten, että tutkimus voidaan perustellusti asettaa kontekstiinsa. Järjestelmällisyyteen perustuva 

kirjallisuuskatsaus voi myös tuoda esiin aiemman laajan tutkimuskirjallisuuden puutteita ja uu-

sia tutkimuskohteita. (Salminen 2011, 9–10)  

Fink (2005) esittää Salmisen (2011, 10–11) mukaan systemaattisen kirjallisuuskatsauksen pe-

rustaksi seitsenportaisen mallin. Systemaattisen kirjallisuuskatsauksen ensimmäinen vaihe on 

tutkimuskysymyksen asettaminen, jonka jälkeen on keskeistä kirjallisuuden ja tietokantojen va-

linta. Kolmanneksi tulee määrittää hakemisessa käytettävät hakutermit. Neljänneksi edellisen 

vaiheen perusteella löydetystä tutkimusdatasta seulotaan systemaattiseen kirjallisuuskatsauk-

seen sopivia tutkimuksia. Systemaattisen kirjallisuuskatsauksen osalta voidaan käyttää seulon-

nassa tutkimusten hyväksymis- ja poissulkukriteereitä, joiden mukaan valitaan tutkimuksen 

kannalta relevantti aineisto (Metsämuuronen 2003, 17). Viides vaihe on Finkin (2005) mukaan 

seulonnan jatkaminen metodologisella menetelmällä, kun valittuihin tutkimuksiin syvennytään 

ja valitaan lopullinen tutkimusaineisto. Kuitenkin tärkeää on myös tutkia artikkelien viittauksia 

ja lähdeluetteloita aineiston keräämiseksi. Tietokantoja tutkittaessa tavoitteena on lähteiden sa-

turaatio, jolloin uudet lähteet eivät tuo merkittävästi uutta tietoa tai näkökulmia aikaisempien 

rinnalle. (Randolph 2009) Kuudes vaihe on Finkin (2005) mukaan itse kirjallisuuskatsauksen 

tekeminen. Seitsemänneksi tulokset syntetisoidaan. Tämän viimeisen vaiheen myötä varmiste-

taan myös tutkimuksen uskottavuus. (Fink 2005, Salmisen 2011, 10–11 mukaan)  

Randolphin (2009) mukaan systemaattinen kirjallisuuskatsaus edellyttää aineistonkeruun lä-

pinäkyvyyttä dokumentoimalla. Seuraavaksi esitetäänkin katsauksen aineistonvalinnan proses-

si. Tutkimuskysymyksien asettamisen jälkeen (kts. luku 1.2) valittiin tutkimusaineiston etsimi-

seen käytettävät tietokannat. Tutkimuskentän monipuolisen tarkastelun ja käsillä olevan tutki-

muksen mittakaava huomioiden päädyttiin kolmeen suureen, talous- ja finanssialan artikkeleita 

sisältävään tietokantaan: 1) Google Scholar, 2) SpringerLink, 3) Emerald ja 4) Business Source 

Ultimate (Ebsco). Tämän jälkeen valikoitiin hakusanat tietokantojen haravoimiseksi. Koska 

tutkimus oli rajattu käsittelemään raukeamisriskiä henkivakuutusmarkkinoilla ja tutkimuksen 
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kohteeksi valittiin erityisesti raukeamisriskiä ennustava malli, hakusanayhdistelmiksi muodos-

tettiin seuraavat: 

1) ”life insurance” AND ”lapse risk” AND predict* 

2) ”life insurance” AND ”lapse risk” AND “Solvency 2” 

Tämän jälkeen hakuehdoiksi asetettiin muita tekijöitä: tutkimuksen tuli olla julkaistu englannin 

kielellä ja vuonna 2005 tai sitä myöhemmin. Kielivalinta johtui tutkijan kielellisistä kyvyk-

kyyksistä ja tutkittavan ajanjakson valinta perustui arvioon siitä, että viimeisimmän 15 vuoden 

aikainen tutkimuskirjallisuus olisi riittävän laaja luomaan kokonaiskuvan raukeamisriskiä kä-

sittelevästä tutkimuksesta tällä hetkellä. Hakusanayhdistelmillä löydettiin materiaalia seuraa-

vasti: Ensimmäinen yhdistelmä tuotti Google Scholarista 205 tulosta, SpringerLinkistä 44 tu-

losta ja Emeraldista 124 tulosta. Toinen yhdistelmä tuotti Google Scholarista 29 tulosta, Sprin-

gerLinkistä 45 tulosta ja Emeraldista 14 tulosta. Kolmannesta tietokannasta, Business Source 

Ultimatesta, kumpikaan hakusanayhdistelmä ei tuottanut ainuttakaan hakutulosta. Mainitulla 

aikavälillä hakusanayhdistelmä ”life insurance” AND ”lapse risk” tuotti 13 osumaa Business 

Source Ultimatesta, joten myös ne päätettiin sisällyttää tutkittavaan aineistoon. 

Artikkelien laaja määrä vaikuttaa ensi alkuun suurelta, mutta analyysin seuraava osa, metodo-

loginen seulonta, muutti tilannetta ratkaisevasti. Löydetylle aineistolle asetettiin sisäänotto- ja 

poissulkukriteerit. Nämä kriteerit on koottu yksityiskohtaisesti liitteeseen 1. Tietokantojen pääl-

lekkäisyyden takia suurin osa tutkimuksista näkyi hakutuloksissa useaan kertaan. Toisekseen, 

hakusanojen valinnasta huolimatta, osa hakusanojen perusteella seulan läpäisseistä tutkimuk-

sista karsiutui metodologisessa seulonnassa: karsittavista artikkeleista oli tunnistettavissa usein 

jo johdantokappaleen perusteella, että tutkimus ei käsitellyt erityisesti raukeamisriskin näkö-

kulmaa tai tutkimus ei keskittynyt vakuutus-taloudelliseen raukeamisriskiin (myös lääketie-

teessä on käytössä termi lapse) tai tutkimuksen näkökulma ei ollut vakuutuksenantajan tai lain-

säätäjän, vaan esimerkiksi vakuutuksenottajan kysyntään perehtyvä. Valituissa tutkimuksissa 

painotettiin myös erityisesti raukeamisriskin ennustamista ja mallintamista; esimerkiksi tutki-

mukset, jotka pyrkivät vain selvittämään raukeamisriskin ja valittujen ulkoisten muuttujien vä-

listä korrelaatioita, eivät välttämättä olleet kiinnostavia kirjallisuuskatsauksen materiaalina, mi-

käli ne eivät valottaneet raukeamisriskin tulevaisuuteen suuntautuvasti tai ilmiötä ennustamaan 

pyrkivästi. Lisäksi Google Scholarin haku toi esiin myös muita hakutuloksia kuin tieteellisiä 

artikkeleita, kuten kirjoja. Metodologisen seulonnan ja sisäänotto- ja poissulkukriteerein arvi-

oidusta aineistosta karsittiin vielä keskenään huomattavasti päällekkäiset tutkimukset sekä 
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tutkimukset, jotka eivät tuoneet uusia löydöksiä aiempien tutkimuksien rinnalle. Aineistoon 

perehtymisen aiheuttamaa seulontaa perustelee myös tutkimuksessaan Randolph (2009), joka 

esittää, että kirjallisuuskatsauksen aineiston valikoitumisessa tulisi toteutua aineiston saturaatio 

siten, että lisääntyvä tutkimusaineisto ei enää tuo lisää löydöksiä tai uusia havaintoja jo valikoi-

tuun aineistoon. Lopulliseen tutkimusaineistoon valikoitui 12 tutkimusartikkelia. Valitut tutki-

musartikkelit on esitelty liitteessä 2. 

Tutkimusartikkeleita käsiteltiin tässä kirjallisuuskatsaustutkimuksessa jokseenkin Salmisen 

(2011, 8) esittelemän integroivan tutkimuksen piirteitä mukaillen. Keskeistä käsillä olevassa 

kirjallisuuskatsauksessa on arvioida, yhtenäistää ja syntetisoida raukeamisriskiä koskevaa tut-

kimusta, jota on tehty 15 viime vuoden aikana.  

 

1.5 Aikaisemmat tutkimukset 

 

Vakuutusten raukeamisia on tutkittu ensimmäisen kerran jo 1930-luvun alkupuolella (Linton 

1932). Raukeamisriskiä tutkivat myös Richardson ja Hartwell (1951), jotka pyrkivät selvittä-

mään korkeiden raukeamisasteiden syntyä vakuutusyhtiöiden sekä vakuutuksenottajien omi-

naisuuksia vertailemalla, mutta heidän tutkimuksensa ei ulottunut raukeamisriskin mallintami-

seen saakka. Hieman myöhemmin raukeamisriskiä tutkivat muun muassa Buck (1960), joka 

pyrki selvittämään alkavan vakuutusliiketoiminnan piirteitä, joilla vakuutussopimusten raukea-

miset voidaan välttää. Raukeamisriskin selittäviä tekijöitä tutki myös Brzezinski (1975). Kui-

tenkaan heidän tutkimuksensa eivät pyrkineetkään luomaan raukeamisriskille varsinaista mal-

linnusta tai teoriaa. Ilmiön keskeisimmät tulokset ja raukeamisriskin käsitteellinen muotoilu 

onkin syntynyt vasta 1980-1990 -lukujen tutkimuskirjallisuuden myötä. 

Henkivakuutussopimuksen raukeamista on lähestytty vakuutussopimuksen arvon määrittelyllä. 

Raukeamisoption arvoa ovat tutkineet muun muassa Albizzati ja Geman (1994), Grosen ja 

Jørgensen (200), Bacinello (2003a) sekä Gatzert ja Scheiser (2008). Isobritannialaisen vakuu-

tusyhtiön Equitable Lifen kaatuminen 2000-luvun alkupuolella liitettiin keskeisesti yhtiön ris-

kienhallinnan pettämiseen, mutta myös vakuutusyhtiön sopimusportfoliota kohdanneisiin rau-

keamistapauksiin, mikä lisäsi kiinnostusta ilmiön piirissä (kts. O´Brien 2006). 

Raukeamisriskiä käsittelevät tutkimukset voidaan Milhaudin (2013) esittämän erittelyn mukai-

sesti jaotella kahteen pääluokkaan niiden tutkimien selittävien muuttujien perusteella. 
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Ensimmäinen tutkimusten joukko käyttää raukeamisriskin tutkimiseen taloudellisen ympäris-

tön ominaispiirteitä, joihin sisältyvät muun muassa makroekonomiset muuttujat ja vakuutusyh-

tiön ominaisuudet. Nämä tutkimukset sisältävät korkokantateoriaa ja hätävarateoriaa käsittele-

vät tutkimukset (kts. esim. Dar & Dodds 1989, Outreville 1990, Kuo, Tsai & Chen 2003). Edel-

leen aiheen tutkimus eteni lisäten tietoa raukeamisriskiin vaikuttavista tekijöistä (Kim 2005, 

Cox & Lin 2006 ja Kiesenbauer 2012). Nämä tutkimukset ovat käsitelleet raukeamisriskiä 

muun muassa skotlantilaisilla, japanilaisilla, italialaisilla sekä espanjalaisilla vakuutusmarkki-

noilla. Myös Pinquet, Guillén ja Ayuso (2011) tutkivat raukeamisriskiä sekä vakuutuksenotta-

jien että vakuutusyhtiöiden näkökulmasta. Toiseen pääluokkaan voidaan laskea kuuluvan puo-

lestaan tutkimukset, jotka käsittelevät vakuutussopimuksiin liittyviä muuttujia sekä sopimusten 

ja vakuutuksenottajien piirteitä raukeamisriskin selittävinä tekijöinä. Näiden tutkimusten 

joukko on pienempi (kts. esim. Renshaw & Haberman 1986, Kagraoka 2005, Cerchiara, Ed-

wards & Gambini 2008 ja Milhaud, Loisel & Maume-Deschamps 2011). 

Eling ja Kochanski (2013) ovat tehneet kirjallisuuskatsauksen henkivakuutusten raukeamisris-

kistä. Tutkimuksessaan he arvioivat henkivakuutusten raukeamisriskistä tehtyä tutkimusta ja 

kartoittivat jatkotutkimusalueita ilmiön tiimoilta. Laajassa kirjallisuuskatsauksessaan he tutki-

vat sekä raukeamisriskin teoreettisia mallinnuksia sekä empiirisiä sovelluksia ja arvioivat näi-

den kahden tutkimusuran löydöksiä. Heidän tutkimuksensa sisälsi yli 50 tutkimusta, jotka kä-

sittelivät raukeamisriskin mallintamista, raukeamisriskin hallintakeinoja ja mahdollisia tulevai-

suuden trendejä raukeamisriskin saralla. He löysivät yhteensä 44 tutkimusta raukeamisriskin 

mallintamisesta ja 12 empiiristä tutkimusta. Eling ja Kochanski (2013) tunnistavat raukeamis-

riskin merkityksen, ei vain akateemisesta näkökulmasta, vaan myös vakuutusalan sekä lainsää-

täjien ja poliitikkojen näkökulmasta, sikäli kun nämä osallistuvat myös lainsäädännön luomi-

seen. Raukeamisriski vaikuttaa myös aktuaariseen alaan muun muassa tuotesuunnittelun, hin-

noittelun, suojaamisen ja riskienhallinnan muodossa.  

Elingin ja Kochanskin (2013) tutkimuksen löydöksien mukaan suurin osa raukeamisriskiä kos-

kevasta tutkimuskirjallisuudesta käsittelee raukeamisilmiötä rationaalisen käyttäytymisen poh-

jalta: näiden tutkimuksien mukaan vakuutuksenottajat toimivat rationaalisesti, jolloin heidän 

käyttäytymistään ja siten raukeamisriskiä pitäisi olla helppo arvioida ja mallintaa. Näissä tutki-

muksissa raukeamisriski toteutuu välittömästi, kun riskineutraalin vakuutuksenomistajan va-

kuutussopimuksen raukeamisen arvo ylittää sen jatkamisen arvon. Tosin pieni osa tutkimuk-

sista sisällyttää raukeamisriskin selittämiseen dynaamisen ja deterministisen 
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raukeamismallinnuksen, joka mahdollistaa myös epäoptimaalisten raukeamisten olemassaolon. 

(Eling & Kochanski 2013) 

Eling ja Kochanski (2013) jakavat tutkimuksessaan raukeamisastetta käsittelevät tutkimukset 

Milhaudin (2013) tavoin kahteen luokkaan. Heidän tutkimuksensa mukaan raukeamisriskin tut-

kimus on keskittynyt erityisesti ensimmäiseen luokkaan, joka käsittää ympäristöllisiä selittäviä 

muuttujia kuten makroekonomisia tekijöitä tai yhtiökohtaisia ominaisuuksia, kuin toiseen luok-

kaan, joka sisältää sopimukseen ja vakuutuksenottajiin liittyviä tekijöitä. Tämä johtuu tutkijoi-

den mukaan siitä, että tutkimusta varten saatava aineisto on julkisena datana huomattavasti hel-

pommin saatavilla, kuin yksilölliset tiedot vakuutussopimuksista. Jälkimmäiset ovat poikkeuk-

setta vakuutusyhtiöiden salassa pidettävää tietoa, joten, Elingin ja Kochanskin mukaan, tutkijan 

työtä vähentääkseen tutkimus kannattaa kohdistaa ensimmäisen luokan muuttujiin. Toisaalta 

tällöin data ei aina ole myöskään yhtenäistä, johtuen esimerkiksi järjestelmämuutoksista ja mig-

raatioista. Tutkijoiden mukaan ongelmallista tutkimuksien vertailussa onkin se, että tutkimuk-

set käyttävät erilaisia aineistoja ja tutkittuja muuttujia, jotka ovat harvoin vertailukelpoisia. 

(Eling & Kochanski 2013) 

Kirjallisuuskatsauksessaan he tunnistavat kolme keskeistä raukeamisriskin jatkotutkimussuun-

taa: 1) Miten vuorovaikutus, informaatio ja yksilöllinen ja kollektiivinen päätöksenteko heijas-

tuu raukeamisriskiin, 2) Miten suuri vaikutus haitallisella valikoitumisella on raukeamisriskiin 

ja 3) Miten vakuutuksenottajat käyttäytyvät äärimmäisissä tilanteissa. Huolimatta siitä, että 

akateeminen kiinnostus raukeamisriskiin on kasvanut 2000-luvulla, jättää nykyinen tutkimus-

kirjallisuus vielä useita kohtia tutkittavaksi. (Eling & Kochanski 2013) 

 

1.6 Teoreettinen viitekehys 

 

Teoreettinen viitekehys pyrkii esittämään tutkimuksen teoriapohjan liitännäisyyksiä toisiinsa. 

Tutkimuksen perustan muodostaa raukeamisriski. Raukeamisriski kuuluu henkivakuutusriskei-

hin, mutta tälle on joitain toisistaan hieman eroavia määritelmiä. Yhden määritelmän (Sampo 

2019) mukaan henkivakuutusriskeihin kuuluvat biometriset riskit, vakuutuksenottajan käyttäy-

tymisriskit sekä kustannusriski. Biometrisiin riskeihin kuuluu luokittelun mukaan riski siitä, 

että vakuutuksenantaja joutuukin maksamaan vakuutetuille odotettua enemmän vakuutuskor-

vauksia joko pitkäikäisyysriskin, kuolleisuusriskin tai työkyvyttömyysriskin odottamattoman 

suuren toteutuman vuoksi. Vakuutuksenottajan käyttäytymisriskeihin kuuluvat 
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vakuutuksenottajan arvaamattomasta käyttäytymisestä johtuvat riskit: raukeamisriski on kes-

keisin käyttäytymisriski. Kustannusriskeihin kuuluu riski siitä, että vakuutuskannan hoitamisen 

kustannukset ylittävät ennakoidut kustannukset tai niiden ajoitus on odottamaton, jolloin va-

kuutusmaksut eivät katakaan kuluja. (Sampo 2019) Toisen luokittelun mukaan (CEA 2007) 

henki- ja eläkevakuutusyhtiön kohtaamiin riskeihin kuuluu kolme pääriskiluokkaa: henkiva-

kuutusriskit, taloudelliset riskit sekä operationaaliset riskit. Raukeamisriski kuuluu näistä luo-

kista ensimmäiseen muun muassa kuolevuus-, pitkäikäisyys- sekä työkyvyttömyysriskin 

kanssa. Taloudellisiin riskeihin puolestaan kuuluvat esimerkiksi markkina- ja luottoriskit. Ope-

rationaalisiin riskeihin liittyy vakuutusyhtiön liiketoiminnan aiheuttamat riskit. (CEA 2007) 

Näitä riskejä käsitellään tarkemmin luvussa 2.1.  

Raukeamisriskiin voidaan kiinteästi tunnistaa kuuluvan siis henkivakuutusyhtiön kohtaamat 

riskit sekä vakuutuksenottajien, yleisesti ottaen luonnollisten henkilöiden, inhimillisestä käyt-

täytymisestä kumpuavat riskit. Raukeamisriski yhdistää nämä kaksi osa-aluetta, joiden myötä 

vakuutuksenantajan riski johtuu vakuutuksenottajan käyttäytymisestä. Kyseisen riskin hallinta 

edellyttää siten vakuutuksenottajan käyttäytymisen vaikutusten tunnistamista ja arvioimista. 

Tulkintateoria puolestaan liittyy keskeisesti mallintamiseen ja ennustamiseen. Kirjallisuuskat-

sauksen keskeisenä tavoitteena on olemassa olevan tutkimuskirjallisuuden perusteella tunnistaa 

raukeamisriskin ennustamiseen liittyviä kysymyksiä. Toisaalta tavoitteisiin kuuluu tulosten tul-

kinta myös lainsäädännöllisestä näkökulmasta. Eurooppalaisen sääntelykehikon Solvenssi II:n 

näkökulma raukeamisriskiin on tutkimuskohteena.  

Kuviossa 1 on kuvattu tutkimuksen teoreettinen viitekehys. Keskeisenä teoreettisena käsitteenä 

tutkimuksessa on raukeamisriski, joka edellisen luokittelun perusteella kuuluu osaksi henkiva-

kuutusriskejä. Henkivakuutusriskinkantaja on vakuutuksenantaja: henkivakuutusriski aiheuttaa 

epävarmuutta vakuutuksenantajalle. Siten myös henkivakuutusriskin arvioiminen, mittaaminen 

sekä hallinta ovat vakuutusyhtiön vastuulla. Tämän riskin arvioimista, mittaamista sekä hallin-

taa valvoo säätelevä viranomainen. Tämän valvonta kohdistuu myös nimenomaisesti vakuutuk-

senantajaan, jonka tulee riittävän uskottavasti ja tehokkaasti henkivakuutusriskiä. 

Henkivakuutusriskin yhteen osaan, raukeamisriskiin, vaikuttaa keskeisesti vakuutettu. Aiem-

man luokittelun mukaan raukeamisriski on vakuutetun käyttäytymiseen perustuva riski. Siten 

vakuutettu voi käytöksellään vaikuttaa sen suuruuteen. Tämän käytöksen seuraukset heijastuvat 

osana henkivakuutusriskiä vakuutuksenantajalle. Tämän vuoksi vakuutuksenantajan keskei-

senä tehtävänä on henkivakuutusriskin hallitsemiseksi kyettävä arvioimaan, mallintamaan ja 
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ennen kaikkea ennustamaan vakuutetun toimintaa ja sen muodostamaa raukeamisriskiä. Tämän 

ennustamisen onnistumista myös säätelevä viranomainen vakuutuksenantajan osalta arvioi. 

 

Kuvio 1. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys 

Raukeamisriskin aiheuttama kokonaisuus on siten moniosainen, mutta lopulta vastuun sen hal-

linnasta kantaa vakuutuksenantaja oman toimintansa riskien siedettävän tason saavuttamiseksi 

ja toisaalta säätelevän viranomaisen vaatimusten täyttämiseksi. Siten raukeamisriski on merkit-

tävä erityisesti vakuutuksenantajan näkökulmasta. Tämän lisäksi myös säätelevän viranomai-

sen tulee tuntea riski riittävällä tasolla, jotta se voi suorittaa valvontaa ja vaatimuksia vakuu-

tuksenantajaa kohtaan riskienhallinnan riittävyyden arvioimiseksi ja määrittämiseksi. 

 

1.7 Tutkielman rakenne 

 

Tutkielma sisältää viisi päälukua. Ensimmäisen luvun muodostaa johdantoluku, jota seuraa 

kaksi teorialukua, yksi empirialuku sekä tutkielman johtopäätökset. Tämän jälkeen esitellään 

tutkimuksen lähdeaineisto sekä tarvittavat liitteet. Johdantoluvun tarkoituksena on esitellä tut-

kimusaihe lukijalle ja johdatella tämä tunnistamaan raukeamisriskin merkitys 
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vakuutustieteellisestä näkökulmasta. Lisäksi johdantokappale esittelee tutkimuksen lähtökoh-

dat ja tavoitteet lukijalle. 

Ensimmäinen teoriakappale keskittyy raukeamisriskiin. Teoriakappale perehtyy raukeamisris-

kin teoreettisen taustan jälkeen itse raukeamisriskin tarkempaan määrittelyyn sekä ilmiön aiem-

man tutkimuksen myötä raukeamisriskin tutkimuksen historiaan. Tämän lisäksi tarkastellaan 

näiden aiempien tutkimusten löydöksiä sekä näiden muodostamia teoreettisia mallinnuksia ja 

pohdintoja tutkimuksen keskeisestä aiheesta. Toinen teoriakappale käsittelee eurooppalaista 

sääntelymekanismia, Solvenssi II:ta. Tämä on keskeistä, jotta lukija saa käsityksen Solvenssi II 

piirteistä. Luvussa käsitellään erikseen Solvenssi II:n suhtautuminen ja näkökulma raukeamis-

riskiin sekä arvioidaan Solvenssi II:ta tutkimuskirjallisuuden tekemien löydöksien mukaan. 

Neljäs luku sisältää systemaattisen kirjallisuuskatsauksen aiemmin esitellystä aineistosta. Luku 

koostuu aineiston analysoinnista ja syntetisoinnista. Synteesin perustana toimii tutkimusaineis-

ton integraation perusteella tehty tutkimus raukeamisriskin mallintamisen ja ennustamisen ny-

kytilasta. Synteesissä perehdytään keskeisesti raukeamisriskiin tunnistettuihin muuttujiin. Li-

säksi sen perusteella arvioidaan aiemman tutkimuskirjallisuuden löydöksiä, Solvenssi II:n sään-

telyn toimivuutta raukeamisriskin osalta sekä nykyisen tutkimuskirjallisuuden perusteelta luo-

tuja suuntaviivoja raukeamisriskin ennustavalle mallille. Viimeinen asiakokonaisuus sisältää 

keskeisesti raukeamisriskin jatkotutkimusaiheiden tunnistamista.  

Kuudennessa luvussa arvioidaan tutkimuksen löydöksiä sekä tehdään niistä johtopäätökset. Lu-

vussa selvitetään myös vastaukset johdantokappaleessa esitettyihin tutkimusongelmiin. Lu-

vussa myös arvioidaan sekä tutkimuksen että tutkimusaineiston luotettavuutta ja punotaan kir-

jallisuuskatsauksen langat lopullisesti yhteen. 
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2 RAUKEAMISRISKI 

 

Henkivakuutusala on suunnattoman suuri toimiala. Tästä kertoo esimerkiksi se, että Yhdysval-

loissa yli 70 prosenttia kotitalouksista omistaa henkivakuutuksen ja pelkästään vuonna 2017 

Yhdysvalloissa maksettiin vakuutusmaksuja yli 100 miljardia dollaria (Gottlieb & Smetters 

2019). Henkivakuutussopimukset ovat yleisesti ottaen pitkäikäisiä sopimuksia: henkivakuutus-

sopimuksia saatetaan solmia vuosikymmeniksi. Vakuutuksenottaja vakuutussopimusta sol-

miessaan ei lähtökohtaisesti odota sopimuksen tuomaa likviditeettiä minä tahansa hetkenä, vaan 

enneminkin etukäteen sopimuksessa määriteltyinä ajanjaksoina, esimerkiksi vakuutussopimuk-

sen ehtojen mukaisen vakuutustapahtuman ilmetessä. Lisäksi vakuutussopimuksen irtisanomi-

seen sisältyy usein vakuutuksenottajalle koituvia kustannuksia ja toisaalta uuden vakuutusso-

pimuksen luominen saattaa sisältää ylimääräisiä kustannuksia. Siten vakuutuksenottajalla ei 

lähtökohtaisesti ole varsinaisia kannusteita irtisanoa vakuutussopimusta vaan päinvastoin; irti-

sanominen johtaa usein, jos ei haitallisiin, niin ainakin tarpeettomiin seurauksiin. (The Geneva 

Association 2012) 

Vakuutussopimuksiin keskeisesti sisältyvän raukeamisriskin tunnistaminen on kuitenkin va-

kuutuksenantajalle elintärkeää jo vakuutusyhtiön riskienhallinnan näkökulmasta. Vakuutuk-

senottajilla on kuitenkin määräysvalta ja halutessaan tämä voi päättää tai irtisanoa vakuutusso-

pimuksensa ennen sovittua sopimuksen päättymispäivää. Tällöin vakuutuksenantajan rau-

keamisriski realisoituu. 

Raukeamisriskillä on lukuisia haitallisia seurauksia vakuutusyhtiölle. Raukeamisasteella on 

vaikutuksia muun muassa vakuutusyhtiön kannattavuudelle, likviditeetille ja vakavaraisuu-

delle. Kaikki nämä osa-alueet ovat alttiita vakuutuksenottajan käyttäytymisestä kumpuavalle 

raukeamisriskille (Kiesenbauer 2012). Raukeamisriskin toteutumisen seurauksena vakuutuk-

senantajan etukäteispainoitteiset sopimuskustannukset jäävät vastaamatta vakuutuksenottajien 

tekemien vakuutusmaksujen päättyessä sopimuksen raukeamiseen. Tutkimuksien mukaan eri-

tyisesti kahden ensimmäisen vuoden aikana irtisanotut vakuutukset johtavat väistämättä vakuu-

tusyhtiön tappioihin, kun se ei saa sopimuksen luomiseen uponneita kustannuksia korvattua 

sopimuksen mukaisilla vakuutusmaksuilla. Toisaalta myös tulevaisuuden vakuutusmaksut jää-

vät lunastamatta vakuutusyhtiöltä, mikä vaikuttaa vakuutuksenantajan kannattavuuteen heiken-

tävästi. (Eling & Kiesenbauer 2014, Fier & Liebenberg, 2013) 
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Vakuutussopimusten raukeamiset edistävät usein myös vakuutusyhtiön kokemaa haitallista va-

likoitumista, sillä vakuutuksenottajat, jotka eivät koe vakuutuksen olevan kriittinen, irtisanovat 

vakuutussopimuksensa myös helpommin. Tällöin niiden vakuutuksenottajien määrä, jotka ovat 

keskimääräistä alttiimpi vakuutustapahtumille, kasvaa vakuutusyhtiön vakuutusportfoliossa.  

(Fang & Kung 2012; Hendel & Lizzeri 2003; Mauer & Holden 2007) Finkelsteinin, McGarryn 

ja Sufin (2005) hoivavakuutuksia koskevan tutkimuksen mukaan niillä vakuutuksenottajilla, 

joiden vakuutussopimus raukesi, oli 5 vuotta myöhemmin 35 prosenttia pienempi todennäköi-

syys päätyä hoiva- tai vanhainkotiin kuin niillä vakuutuksenottajilla, jotka pitivät vakuutusso-

pimuksensa voimassa. Myös Pinquet, Guillén ja Ayuso (2011) päätyivät tutkimuksessaan tu-

lokseen, jonka mukaan vakuutuksensa irtisanoneilla vakuutuksenottajilla oli keskimäärin ter-

veempi sairaushistoria kuin sopimuksia jatkaneilla. Erityisesti tämä ilmeni iäkkäämmissä va-

kuutuksenottajaryhmissä.  

Kolmas useasti tunnistettu raukeamisriskin haitallinen seuraus vakuutusyhtiölle on likviditeet-

tiriski. Raukeamisasteen ollessa korkea vakuutuksenantajat joutuvat likviditeetin varmista-

miseksi lisäävän lyhytaikaisia sijoituksia, joiden tuotto puolestaan on keskimäärin huonompi 

kuin pidempiaikaisten sijoitusten. Tästä konkreettinen esimerkki on 1980-luvun alku Yhdys-

valloissa, kun likviditeetintarve vaikutti vakuutusyhtiöiden sijoituspäätöksiin. (Kuo ym. 2003; 

Jiang 2012; Eling & Kochanski 2013; Feodoria & Förstemann 2015; MacKay ym. 2017) Jiang 

(2012) tunnistaa likviditeetin merkityksen toteamalla, että raukeamisten ennustaminen on va-

kuutuksenantajalle huomattavan merkittävää, koska tuottavan sijoitustoiminnan mahdollista-

miseksi vakuutuksenantajat osaavat arvioida raukeamisten edellyttämän likviditeetin tarpeen 

vain silloin, kun tarvittavan likviditeetin määrä osataan ennustaa.  

Raukeamisriski ei sisällä vain raukeamisasteen nousua. Myös raukeamisasteen lasku ja odotta-

mattoman matala raukeamisten määrä aiheuttaa riskin vakuutusyhtiölle. Liian vähäinen rau-

keamisaste voi olla ongelmallista, jos vakuutuksenottajille on pitkäikäisten vakuutussopimus-

ten maailmassa menneinä aikoina luvattu niin korkeita takuutuottoja, että niiden saavuttaminen 

mahdollisesti jopa kymmenien vuosien päästä sopimuksen solmimisesta on mahdotonta saa-

vuttaa (Burkhart 2018).  Raukeamisriskin merkitys riippuu siis paljon myös vakuutussopimuk-

sesta ja erityisesti sen tuotosta vakuutuksenottajalle. Siten raukeamisriskin huolellinen arviointi 

jo vakuutustuotteiden tuotekehitysvaiheessa on tärkeää. Feodoria ja Förstemann (2015) toteavat 

saksalaisia vakuutusmarkkinoita koskevassa tutkimuksessaan, että takuutuottoinen sopimus ja 

vakuutuksenottajan irtisanomisoptio ovat keskeisimmät korkoriskin lähteet saksalaisilla henki-

vakuutusmarkkinoilla. Nämä ominaisuudet aiheuttavat sen, että vakuutusyhtiön on mahdotonta 
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sovittaa riskiä vastaava duraatio vakuutusyhtiön varojen ja velkojen välillä johdannaisten 

avulla. Tarkemmin duraatioon liittyvistä haasteista, katso Feodorian ja Förstemannin (2015) 

tutkimus. 

Edellisten lisäksi Mauer ja Holden (2007) nostavat raukeamisriskin aiheuttamaksi haasteeksi 

henkivakuutusyhtiöiden kilpailuaseman hallinnan. Vakuutusyhtiöt ovat huomattavan kilpailul-

lisessa asemassa ja tarjoavat vakuutuksenottajille keskenään melko homogeenisiä tuotteita. 

Henkivakuutustuotteiden kysyntä on huomattavan herkkä hinnanmuutoksille, joka on myös 

pääasiallinen kilpailukeino useimmilla henkivakuutustoimijoilla. Toisaalta hallitsemattomasti 

toteutunut raukeamisriski vaikuttaa lähes välttämättä vakuutusyhtiön vakuutussopimusten hin-

toihin ja tämän vuoksi raukeamisriskin riskienhallinnan merkitys on huomattavan suuri vakuu-

tusyhtiöiden uusasiakashankinnan ollessa niin haastavaa ja kilpailtua kuin se on. (Mauer & 

Holden 2007) 

Raukeamisriskin tunnistaminen on ratkaisevan tärkeä tekijä vakuutuksenantajille, ja vakuutuk-

senottajien raukeamiskäyttäytymisen seuraaminen on merkittävää monella tavalla. Kuten Jiang 

(2012) esittää, vakuutuksenantaja yleisesti ottaen olettaa vakuutuksenottajan kanssa tekemänsä 

henkivakuutussopimuksen olevan voimassa sopimuksen mukaisen ajan ja tuottavan siltä ajalta 

tuloja vakuutuksenantajalle, useimmiten vakuutusyhtiölle. Siten henkivakuutusten raukeamis-

asteen merkityksen tunnistaminen on keskeistä koko vakuutustoimen menestymisen kannalta 

(kts. esim. Burkhart 2018). Toisaalta korkea raukeamisaste vaikuttaa myös muiden vakuutuk-

senottajien kokeman palvelun tasoon. Carsonin ja Dummin (1999) tutkimuksen mukaan vakuu-

tuksenantajat, joiden henkivakuutussopimusten raukeamisasteet olivat matalia, pystyivät tuot-

tamaan vakuutuksenottajille tuotteita paremmalla suorituskyvyllä. Toisaalta vakuutuksenanta-

jat, joiden sopimuksissa raukeamisaste oli korkea, siirsivät raukeamisista aiheutuvat kustan-

nukset edelleen muille vakuutuksenomistajille. (Carson & Dumm 1999) Matalasta raukeamis-

asteesta hyötyvät siten niin vakuutuksenottajat kuin jatkuvaa kilpailua kohtaavat vakuutuk-

senantajat, vakuutusyhtiöt. Kiesenbauerin (2012) mukaan vakuutusyhtiön raukeamisasteen tu-

lisi olla yksi keskeinen mittari arvioitaessa vakuutusyhtiön tuotteiden ja palvelun laatua, sillä 

yhtiöt, joilla henkivakuutusten raukeamisaste on toimialan keskiarvoa korkeampi, saattavat sen 

vuoksi tarjota kalliimpia tuotteita tai vähemmän palveluita kuin kilpailijansa. 

Burkhartin (2018) tutkimuksen stressitestien mukaisesti raukeamisasteen kohoamisen, samoin 

kuin massaraukeamisen, aiheuttama riski johtuu raukeamisten nousun aiheuttamista tulevaisuu-

den tuottojen menetyksistä. Raukeamisasteen poikkeuksellinen lasku sen sijaan aiheuttaa 
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vakuutuksenantajalle riskin tappiollisten takuutuottoisten henkivakuutussopimusten jatkumi-

sesta oletettua pidempään. Etenkin pitkäaikaiset takuutuottoiset henkivakuutussopimukset 

muodostavat haasteen vakuutusyhtiöille markkinoilta saatavien sijoitustuottojen ollessa las-

kussa vuosien ajan. (Burkhart 2018) 

2010-luvulla raukeamisasteita on mitattu eri maiden vakuutusaloilla. Yhdysvalloissa vapaaeh-

toisen henkivakuutussopimusten raukeamisaste on säilynyt vuodesta 2015 noin 5,5 prosentissa 

vakuutussopimuksia (ACLI 2020, 96). Vastaavalla ajalla Saksan henkivakuutusmarkkinoilla 

raukeamisaste on ollut keskimäärin jopa puolet matalampi, sillä henkivakuutussopimusten rau-

keamisaste on ollut keskimäärin 2,86 prosenttia (Berdin, Gründl, Kubitza 2017). Näiden kah-

den väliin mahtuu kiinalaiset henkivakuutusmarkkinat, joilla raukeamisaste oli vuosina 2005-

2013 keskimäärin hieman alle 4 prosenttia (Yu, Cheng & Lin, 2019). 

 

2.1 Henkivakuutusriskien luokittelu 

 

Henki- ja eläkevakuutusyhtiön riskit voidaan jakaa kolmeen pääluokkaan: henkivakuutusriskit, 

taloudelliset riskit sekä operationaaliset riskit (CEA 2007). Nämä riskiluokat käsittävät tarkem-

min seuraavanlaisia riskejä: 

• Henkivakuutusriski (life underwriting risk) on riski (osakkeenomistajien) arvon muu-

toksessa johtuen poikkeavuudesta tosiasiallisten maksettujen korvauksien suuruuksien 

sekä odotettujen maksettavien korvauksien suuruuksien välillä (muut kustannukset mu-

kaan luettuina) (CEA, 2007). Henkivakuutusriski voidaan edelleen jaotella seitsemään 

erilaiseen riskiluokkaan, jotka ovat Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 

(2009/138/EY) määritelmän mukaan: 

• Kuolevuusriski, eli riski tappiosta tai epäsuotuisasta muutoksesta vakuutustek-

nisessä vastuuvelassa, joka johtuu muutoksista kuolevuuden tasossa, kehityk-

sessä tai volatiliteetissa ja jossa kuolevuuden kasvu johtaa vakuutusteknisen vas-

tuuvelan kasvamiseen. 

• Pitkäikäisyysriski, eli riski tappiosta tai epäsuotuisasta muutoksesta vakuutus-

teknisessä vastuuvelassa, joka johtuu muutoksista kuolevuuden tasossa, kehi-

tyksessä tai volatiliteetissa ja jossa kuolevuuden lasku johtaa vakuutusteknisen 

vastuuvelan kasvamiseen. 
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• Työkyvyttömyys- ja sairastuvuusriski, eli riski tappiosta tai epäsuotuisasta 

muutoksesta vakuutusteknisessä vastuuvelassa, joka johtuu muutoksista työky-

vyttömyyden ja sairastuvuuden tasossa, kehityksessä tai volatiliteetissa. 

• Henkivakuutukseen liittyvä kustannusriski, eli riski tappiosta tai epäsuotui-

sasta muutoksesta vakuutusteknisessä vastuuvelassa, joka johtuu muutoksista 

vakuutusten ja jälleenvakuutusten hoitamiseen liittyvien kustannusten tasossa, 

kehityksessä tai volatiliteetissa. 

• Muuttamisriski, eli riski tappiosta tai epäsuotuisasta muutoksesta vakuutustek-

nisessä vastuuvelassa, joka johtuu muutoksista elinkorkoihin sovellettavien 

muuttamismäärien tasossa, kehityksessä tai volatiliteetissa, jotka aiheutuvat oi-

keudellisen ympäristön tai vakuutetun henkilön terveydentilan muutoksista. 

• Raukeamisriski, eli riski tappiosta tai epäsuotuisasta muutoksesta vakuutustek-

nisessä vastuuvelassa, joka johtuu muutoksista vakuutusten raukeamisen, irtisa-

nomisen, uusimisen tai takaisinoston määrällisessä tasossa tai volatiliteetissa. 

• Henkivakuutukseen liittyvä katastrofiriski, eli riski tappiosta tai epäsuotui-

sasta muutoksesta vakuutusteknisessä vastuuvelassa, joka johtuu merkittävästä 

epävarmuudesta hinnoittelua ja vastuuvelkaa koskevissa oletuksissa, jotka liit-

tyvät äärimmäisiin tai poikkeuksellisiin tapahtumiin. 

• Taloudelliset riskit sisältävät riskit tappioista, jotka johtuvat eroavaisuuksista vakuu-

tuksenantajan tekemien sijoitusten tosiasiallisten ja odotettujen tuottojen välillä. Tap-

piot voivat johtua vakuutuksenantajasta itsestään, tai markkinoista. Taloudelliset riskit 

voidaan jaotella seuraavasti: 

• Markkinariski on riski arvon muutoksesta, joka johtuu markkinahinnoista tai 

tosiasiallisten markkinahintojen eroavaisuudesta niiden odotettuihin hintoihin 

nähden. 

• Luottoriski on riski arvon muutoksesta, joka johtuu tosiasiallisten luottotappi-

oiden määrän eroavaisuudesta odotettuihin, sopimusvastapuolen maksukyvyttö-

myydestä johtuviin luottotappioihin nähden. 

• Likviditeettiriski on riski myynti- tai ostokelpoisuuden puutteesta sijoituksella, 

jota ei voida myydä tai ostaa riittävän nopeasti taloudellisten tappioiden mini-

moiseksi.  

• Operationaalinen riski on riski arvon muutoksesta, joka johtuu eroavaisuudesta riittä-

mättömien tai epäonnistuneiden sisäisten prosessien, henkilövoimavarojen ja 
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järjestelmien tai ulkoisten tapahtumien (ml. juridiset riskit) aiheuttaminen tosiasiallisten 

tappioiden ja odotettujen tappioiden välillä. (CEA, 2007) 

Kochanski (2010) tunnistaa tutkimuksessaan markkinariskin ja raukeamisriskin tärkeimmiksi 

riskeiksi saksalaisilla henkivakuutusmarkkinoilla, kuolevuus- ja kustannusriskin ollessa merki-

tyksettömämpiä. 

Tässä tutkimuksessa raukeamisriskiin luetaan kuuluvaksi sekä vakuutussopimuksen raukeami-

nen että takaisinosto. Vaikka molemmat toimenpiteet johtavat vakuutussopimuksen päättymi-

seen ennen vakuutussopimuksen mukaista päättymispäivää, termeillä on kuitenkin hienoinen 

ero. Siinä missä vakuutussopimuksen rauetessa vakuutuksenottajalle ei makseta sopimukselta 

rahaa takaisin, takaisinosto viittaa tilanteeseen, jossa vakuutussopimuksella olevat varat mak-

setaan takaisin vakuutuksenottajalle. (Kiesenbauer 2011, 52) Samaa määritelmää käytetään niin 

standardinomaisena raukeamisasteen mittarina kuin myös raukeamisriskiä käsittelevissä tutki-

muksissa (kts. esim. Kuo ym. 2003; Gatzert ym. 2009; Yu ym. 2018). Lisäksi, kuten Yu ym. 

(2018) toteavat, vakuutussopimusten raukeamista käsiteltäessä datasta ei välttämättä ole edes 

mahdollista erottaa raukeamista ja takaisinostoa, mikäli sitä ei ole eroteltu alun perinkään. Kui-

tenkin molemmat toimenpiteet johtavat samaan lopputulokseen, jossavakuutusyhtiön vakuutus- 

ja asiakaskanta pienenevät sekä vakuutuksenantajan likviditeetti ja tulevat tuotot heikkenevät. 

Russell ym. (2013) esittävät myös, miten sopimuskannan pienentyminen johtaa korkeampiin, 

kiinteisiin hallinnollisiin kuluihin sopimusta kohden, mikä johtaa huomattaviin markkinointi-

kulujen lisäyksiin näiden kattamiseksi.  

Kiistatta henkivakuutussopimuksen tarkoitus on siirtää riskiä vakuutusyhtiölle. Sopimuksen 

tuoma turva vakuutustapahtuman, esimerkiksi kuoleman, sairauden tai työkyvyttömyyden koh-

datessa on syy, minkä vuoksi henkivakuutussopimuksia tehdään. Kuitenkin, huolimatta siitä, 

että suoja henkilöriskiltä onkin henkivakuutuksen tarkoitus ja myös vakuutuksenottajien yli-

voimaisesti keskeisin preferenssi, ei voida jättää huomioimatta vakuutuksen säästökomponent-

tia. Erityisesti viime vuosikymmeninä, kun erilaisten sijoitustuotteiden kirjo on laajentunut jat-

kuvasti, myös henkivakuutuksien rooli sijoitusinstrumentteina on yleistynyt, kuten myös hen-

kivakuutusten tuotekehitys entistä sijoitusmaisempaan suuntaan. Erityisesti sijoitussidonnais-

ten henkivakuutusten määrä ja suosio on kasvanut niiden tarjotessa sijoittajalle vaihtoehtoisia 

sijoitustapoja taloudellisiin indekseihin tai lukemattomiin rahastoihin (Bacinello, Biffis & Mil-

lossovich 2009).  
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Yksi yleisimmistä säästöperusteisista henkivakuutustyypeistä on sopimus, johon sisältyy mah-

dollisuus, optio, irtisanoa vakuutus ennen sopimuksen sovittua päättymispäivää, maturiteettia, 

vakuutuksenottajan niin halutessa. Tällöin vakuutuksenottajalle palautuu kiinteä takaisinosto-

arvon suuruinen summa, joka perustuu vakuutuksenottajan henkivakuutussopimukselle jo te-

kemiin maksuihin, vähennettynä erilaisilla vakuutuksenantajalle koituneille kuluille ja mahdol-

lisille irtisanomisveloituksille. Irtisanomisoptio luo turvaa vakuutuksenottajalle lisäämällä so-

pimuksen likviditeettiä, sillä monissa tapauksissa henkivakuutussopimusten sopimusajat saat-

tavat olla huomattavan pitkiä, jopa kymmeniä vuosia. Option ansiosta sopimusten houkuttele-

vuus kasvaa. Toisaalta vakuutuksenantajalle optio luo riskejä, sillä vakuutussopimuksen päät-

tyessä ennen sovittua ajankohtaa se aiheuttaa muun muassa likviditeetin menetyksiä vakuutuk-

senantajalle sekä epätasapainoisuuksia sopimuskannan altistuessa laskelmoidusta poikkeavalle 

kuolleisuusriskille (kts. esim. Bacinello ym. 2009). 

 

2.2 Raukeamisriskin teoreettinen käsittely 

 

Raukeamisten aiheuttajan täsmällinen määrittely on ollut useiden tutkimusten kohteena. Kuten 

Milhaud (2013) toteaa, raukeamiskäyttäytymisen ennustaminen on poikkeuksellisen haastavaa 

taloustieteellisessä viitekehyksessä, koska raukeamisia tutkittaessa on kyse inhimillisistä pää-

töksistä, joiden monimutkaisuus johtuu lukuisista vaikeasti mallinnettavista riskitekijöistä, ku-

ten vakuutuksenottajien yksilöllisistä piirteistä, riskinottohalukkuudesta, henkilökohtaisista tar-

peista, sopimuksen yksityiskohdista, fiskaalisista rajoitteista, kansantaloudellisesta ympäris-

töstä ja sosiokulttuurisista tekijöistä. Raukeamiskäyttäytymiselle on kuitenkin esitetty kaksi 

teoriaa: hätävarateoria (emergency fund theory) sekä korkokantateoria (interest rate theory). 

Hätävarateorian mukaan henkivakuutussäästöjen raukeaminen ja takaisinostaminen liittyisivät 

vakuutuksenottajan henkilökohtaiseen taloudelliseen ahdinkoon. Tällöin, likvidiä varallisuutta 

tarvitessaan, vakuutuksenomistaja päättäisi vakuutussopimuksen, joko vakuutussopimukselta 

takaisinmaksettavien varojen käyttämiseksi muihin tarpeisiin tai siitä syystä, että vakuutuksen-

ottaja ei enää ole kykenevä maksamaan vakuutussopimuksen ylläpitämiseksi vaadittavia va-

kuutusmaksuja. Hätävarateoria vakuutussopimusten raukeamisen syynä ilmenisi siten esimer-

kiksi taloudellisen taantuman aikana.  

Korkokantateoria puolestaan ennustaa, että henkivakuutussopimusten raukeamisaste kasvaa 

korkokannan kasvaessa, koska korkokanta on henkivakuutussopimuksen 



24 

 

vaihtoehtoiskustannus. Lisäksi korkotason noustessa vakuutussopimusten tasapainohinta las-

kee, toisin sanoen korkeamman korkotason vallitessa uusi vakuutussopimus tarjoaa aiempaa 

sopimusta vastaavan vakuutusturvan matalammalla hinnalla. Siten vakuutuksenottajat päättä-

vät aiemman henkivakuutussopimuksensa hyödyntääkseen markkinoilla tarjolla olevia henki-

vakuutussopimuksia, jotka sisältävät paremmat vakuutusehdot tai edullisemmat vakuutusmak-

sut. Kummankaan mallin taustalla ei kuitenkaan ole teoreettista mallia, joten teoriat perustuvat 

empiiriseen tutkimukseen. Toisaalta kumpikaan teoria ei ole toisensa poissulkeva, joten ne saat-

tavat vaikuttaa yhtäaikaisesti henkivakuutuksien raukeamisasteeseen. (Kuo ym. 2003, 490-491) 

Näiden kahden vallitsevan teorian lisäksi 2000-luvulla tehty raukeamisriskiä koskeva tutkimus 

on tunnistanut muutamia vaihtoehtoisia, raukeamisastetta selittäviä hypoteeseja. 

 

2.2.1 Hätävarateoria 

 

Hätävarateorian mallinnuksessa merkittävä osa on Outrevillen (1990) tutkimuksella. Tutki-

muksen tulokset tukevat osittain jo Lintonin (1932) esittämää hätävarateoriaa niin yhdysvalta-

laisen kuin kanadalaisenkin aineiston mukaan, sillä työttömyyden selittävyys raukeamisasteen 

takana oli tilastollisesti merkittävä kaikissa tutkituissa tapauksissa. Tutkimuksen tulokset eivät 

antaneet juurikaan tukea korkokantateorialle raukeamisasteen selittäjänä. (Outreville 1990) 

Myös Kuon ym. (2003) tekemä tutkimus aikaväliltä 1951-1998 tukee tilastollisesti Outrevillen 

hätävarateoriaa, mutta aiemmista tutkimuksista poiketen Kuo ym. (2003) tutkivat korrelaation 

lisäksi kausaliteettia ja selvittivät, että raukeamisasteen muutokset reagoivat huomattavasti 

enemmän satunnaisiin korkoshokkeihin kuin työttömyysshokkeihin. Tutkijat tulivat lopputule-

maan, jonka mukaan korkokantateoria on hätävarateoriaa merkittävämpi raukeamisasteen en-

nustaja. (Kuo ym. 2003) Kimin (2005) tekemä tutkimus Etelä-Korean vakuutusmarkkinoilta 

osoittaa myös työttömyysasteen selkeän yhteyden henkivakuutusten raukeamisasteeseen ja 

puoltaa siten hätävarateoriaa. Tutkimuksen mukaan myös markkinakoron muutoksella on vai-

kutus raukeamisasteeseen. Kim esittää tuloksiensa valossa, että raukeamisasteen selittämiseksi 

olisi tarpeellista tutkia laajempaa joukkoa vakuutuksenottajan endogeenisiä ja eksogeenisiä 

muuttujia raukeamisasteen selittämiseksi kuin aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa on tutkittu. 

(Kim 2005) 

Uuden lähestymiskulman hätävarateoriaan esittävät Yu ym. (2018). He tutkivat Kiinassa työn-

tekijöille tyypillistä muuttoliikettä ja sen aiheuttamia muuttuvia taloudellisia olosuhteita ja siten 
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muuttuvaa tarvetta yksityiselle sosiaaliturvalle, henkivakuutuksille. Tutkijat esittävät, että 

muuttoliike altistaa vakuutuksenottajat huomattavalle taloudelliselle haavoittuvuudelle, joka 

johtuu esimerkiksi epävarmuudesta työllistymisessä ja sosiaalisten turvaverkkojen, sukulaisten 

ja ystävien fyysisen läheisyyden katkeamisista ja siten myös taloudellisen tuen huonommasta 

saatavuudesta (Zhang & Song, 2003). Osin tämä on Kiinalle tyypillinen kulttuurillinen ilmiö, 

mutta on laajennettavissa myös muualle maailmaan. Tämän seurauksena he saattavat joutua 

irtisanomaan henkivakuutussopimuksensa säilyttääkseen taloudellisen turvallisuutensa. Tulok-

set tukevat hätävarateoriaa. Niiden mukaan positiivinen korrelaatio työttömyysasteen ja rau-

keamisasteen välillä on pääosin seurausta muuttoliikkeestä ja muuttamiseen liittyvästä päätök-

senteosta Kiinassa. Tulosten mukaan muuttaneiden vakuutuksenottajien joutuessa työttömiksi, 

heidän henkivakuutusten raukeamisasteensa on korkeampi kuin paikallisten, työttömäksi jää-

neiden vakuutuksenottajien keskuudessa. (Yu ym. 2018) 

 

2.2.2 Korkokantateoria 

 

Korkokantateoriaan on kohdistunut tieteellisessä tutkimuksessa historiallisesti suurempi mie-

lenkiinto kuin hätävarateoriaan, eikä muun muassa Cumminsin (1974) tekemät tutkimukset an-

taneet perusteita hätävarateorian toimivuudelle (kts. mm. Schott 1971; Cummins 1973; Pesando 

1974, Dar & Dodds 1989). Coxin ym. (1992) tekemän tutkimus puoltaa korkokantateoriaa. 

Tutkimustulosten mukaan henkivakuutussopimusten raukeamisaste kasvoi sopimuksen kiin-

teän laskuperustekoron ja markkinakoron kurssieron (spread) kasvaessa (Cox ym. 1992). Tuo-

reimpia tutkimuksia korkokantateorian osalta on Berdinin ym. (2017) tutkimus Saksan henki-

vakuutusmarkkinoilta. He tunnistavat erityisesti riskittömän koron muutoksen vaikutukset hen-

kivakuutusten raukeamisasteeseen. Tutkimuksessa simuloidaan riskittömän 10-vuotisten kor-

kojen nousevan yhdestä prosenttiyksiköstä kuuteen prosenttiyksikköön. Tutkijoidenkin mu-

kaan nousu on jyrkkä, mutta ei nykyisessä talousympäristössä täysin mahdoton. Simuloinnin 

tuloksena keskimääräinen (saksalainen) vakuutusyhtiö tarvitsisi noin 20 vuoden vakuutusmak-

sutuloa vastaavan summan, jotta riskittömän koron nousun aiheuttaman irtisanomisasteen ai-

heuttama pääoman ulosvirtaus saataisiin katettua. (Berdin ym. 2017) 

Jiang (2012) tutki henkivakuutussopimusten raukeamisastetta ja löysi tukea sekä hätävarateo-

rialle että korkokantateorialle niin pitkällä kuin lyhyelläkin aikavälillä (Jiangin (2012) tuloksia 

tukevia tuloksia, kts. myös Chiangki 2013). Jiangin löydökset vastasivat Kuon (2003) tuloksia. 
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Hätävara- ja korkokantateorian lisäksi Jiang tunnisti yhdysvaltalaisesta aineistosta huomion 

henkivakuutusten raukeamisten ja vakuutuslainojen (policy loan) välillä. Vakuutuslainassa va-

kuutuksenottaja lainaa rahaa vakuutussopimuksensa pääomaa ja tulevia tuottoja vastaan, sa-

malla kun henkivakuutus toimii lainan vakuutena (www.investopedia.com 2020). Vakuutus-

laina toimii säästöhenkivakuutuksen takaisinoston substituuttina, erityisesti hätävarateoriassa, 

ja Jiangin tutkimuksen mukaan vakuutuslainojen määrän kasvu vähentää rauenneiden vakuu-

tusten lukumäärää. (Jiang 2012) 

Yun ym. (2018) tutkimus tuki korkokantateorian merkitystä Kiinan henkivakuutusmarkki-

noilla. Tutkimuksessa henkivakuutustuotteet jaettiin kolmeen kategoriaan: sijoitustyyppiseen, 

turvaamistyyppiseen sekä terveystyyppiseen henkivakuutukseen. Tutkimuksen hypoteesin sekä 

intuitiivisen päättelyn mukaisesti korkoasteen kanssa positiivinen korrelaatiosuhde on nimen-

omaan sijoitusmielessä tehtyjen vakuutuksien raukeamisasteella. Vakuutuksenottajan oman 

terveyden tai tämän läheisten turvaamiseksi tehdyt henkivakuutussopimukset eivät olleet yhtä 

alttiita markkinakorkojen nousulle. Päinvastoin turvaamistarkoitukseen hankittujen henkiva-

kuutuksien raukeamisasteella ja markkinakorolla oli negatiivinen korrelaatiosuhde. (Yu ym. 

2018) 

Tsai, Kuo & Chen (2002) löysivät tutkimuksessaan myös selkeää tukea korkokantateorialle, 

vaikka eivät pohjustaneetkaan tutkimustaan suoranaisesti kyseisen teorian tutkimiseen. Tutkijat 

tutkivat nimenomaisesti vakuutussopimuksia, joissa on kiinteä laskuperustekorko. Heidän mu-

kaansa onkin luonnollista, että kun markkinakorko ylittää sopimuksen kiinteän koron, rau-

keamisten määrä kasvaa. Toisaalta raukeamisia tapahtuu jatkuvasti tietyllä asteella, vaikka 

markkinakorot olisivat kiinteitä korkoja alempana. Tämän johdosta korkokantateoria ei voi olla 

puhtaasti ainoa raukeamista selittävä tekijä. Toinen mielenkiintoinen tutkimuksen löydös oli 

se, että raukeamiset itse asiassa hyödyttävät vakuutuksenantajia kokonaisuudessaan. Tämä joh-

tuu siitä, että markkinakorkojen ollessa vakuutussopimuksen kiinteää laskuperustekorkoa 

alemmalla tasolla, vakuutuksenantaja hyötyy sopimusten raukeamisesta. Tämä hyöty ylittää 

tutkimuksen mukaan raukeamisista aiheutuneet menetykset, jotka syntyvät, kun irtisanomiset 

tapahtuvat markkinakorkojen ollessa laskuperustekorkoa korkeammalla tasolla. (Tsai ym. 

2002) Tuloksen paikkansapitävyydestä huolimatta vakuutuksenantajien kokema laskennallinen 

hyöty ei ota huomioon muita raukeamisten aiheuttamia vaikutuksia vakuutuksenantajalle (kts. 

luku 2.1). Välitön taloudellinen hyöty, tai haitta, on vain yksi osa raukeamisasteen nousun ai-

heuttamia seurauksia. 

http://www.investopedia.com/
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Kiesenbauer (2012) tutki Saksan henkivakuutusmarkkinoilla vakuutussopimusten raukeamis-

asteen selittäviä tekijöitä ja tunnisti, että takuutuottoisten vakuutustuotteiden osalta niin hätä-

varateoria kuin korkokantateoriakaan eivät selittäneet vakuutussopimusten raukeamisia. Sen 

sijaan sijoitussidonnaisten henkivakuutustuotteiden osalta molemmat edellä mainitut teoriat se-

littivät raukeamisastetta. Tätä jokseenkin yllättävää tulosta perusteltiin sijoitussidonnaisten va-

kuutustuotteiden suhteellisen pienellä osuudella saksalaisissa henkivakuutussopimuksissa, toi-

saalta erilaisella asiakasrakenteella. Takuutuottoiset henkivakuutussopimukset rinnastuvat en-

nemmin vähemmän volatiileihin säästötileihin, kuin volatiilimmat sijoitussidonnaiset vakuu-

tustuotteet. (Kiesenbauer 2012)  

Milhaud (2013) suoritti raukeamisriskin tutkimusta aiempia tutkimuksia ja niiden heikkouk-

sista ja epäonnistumisista oppien. Milhaud huomasi, että merkittävä syy aiempien tutkimuksien 

epätarkkuuksiin, ristiriitaisiin tuloksiin ja heikkoihin merkitsevyysasteisiin oli raukeamisasteen 

inhimillisissä tekijöissä, sekä käytettyjen mallien puutteissa nimenomaisesti raukeamisasteen 

tutkimiseksi. Hän tutki useita erilaisia malleja ja päätyi lopulta sekamalliin logistista regressio-

mallia hyödyntäen (mixed logistic regression). Mallintamisen keskeinen idea oli jakaa rau-

keamisasteen riskitekijät endogeenisiin eli rakenteellisiin riskeihin ja eksogeenisiin eli väliai-

kaisiin riskeihin. Sekamalli mahdollistaa mallin joustavuuden ja siten sen perusteella on mah-

dollista luoda raukeamisastetta selittävä malli eri vakuutustuotteille. (Milhaud 2013) 

 

2.2.3 Muita teorioita 

 

Bacinello ym. (2009) esittää, miten henkivakuutussopimusten vakuutuksenottajat irtisanovat 

henkivakuutussopimuksensa yksinkertaisesti silloin, kun he kokevat, että sen takaamasta tur-

vasta ei ole enää hyötyä heille. Toisaalta tämä yksinkertaien periaate toimii myös toisin päin: 

vakuutuksenottaja ei irtisano henkivakuutussopimustaan, mikäli kokee sen turvasta hyötyä. 

Tämä tuo myös oman aspektinsa optimaaliseen sopimuksen irtisanomiseen: henkivakuutuksen 

perimmäinen tarkoitus on kuitenkin useimmissa tapauksissa henkilöriskien siirtäminen. Baci-

nellon ym. (2009) tutkimus tuo siten myös hyvin inhimillisen komponentin henkivakuutusso-

pimusten raukeamisriskin arviointiin. Hänen mukaansa vakuutussopimuksen käyvän arvon las-

kemisessa tulisi huomioida myös vakuutussopimuksen luoman turvan tunteen hyöty vakuutuk-

senottajalle. (Bacinello ym. 2009) 
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2000-luvulla tutkijat ovat pyrkineet lähestymään henkivakuutusten raukeamisriskiä myös 

muista näkökulmista kuin juurtuneen aseman saaneista hätävara- tai korkokantateorioista. Gott-

lieb & Smetters (2019) tutkivat vakuutuksenottajia, joiden henkivakuutussopimukset olivat rau-

enneet. Tutkimuksen mukaan merkittävin syy, mekanismi, vakuutussopimusten raukeamisille 

oli se, että vakuutuksenottajat yksinkertaisesti eivät muistaneet maksaa vakuutusmaksujaan. 

Gottliebin ja Smettersin (2019) tekemä tutkimus poikkeaa lähes kaikista muista raukeamisriskiä 

käsittelevistä tutkimuksista siten, että makrotalouden muuttujien merkityksien arvioimisen si-

jaan he suorittivat tutkimuksensa survey-tutkimuksena selvittäen vakuutuksenottajien oman nä-

kemyksen raukeamisasteen muodostumisesta. Vastaavaa vakuutuksenottajien laajamittaista 

haastattelututkimusta ei löydy raukeamisriskin tutkimuskentältä. Toisaalta tutkimusmenetelmä 

tuo esiin mielenkiintoisen, vakuutuksenottajien subjektiivisen ja inhimillisen näkökulman. Toki 

tutkimuksen tuloksiin voidaan tutkimusmenetelmän vuoksi myös kohdistaa arviointia siitä, mi-

ten vakuutuksenottajien omat näkemykset vastaavat raukeamisriskin todellista muodostumista. 

Joka tapauksessa tutkimus on mielenkiintoinen tutkimussuunta ja tuo esiin vakuutuksenottajien 

omia kokemuksia heidän vakuutussopimuksiensa raukeamisesta uudella tavalla esiin. Toinen 

tutkimuksessa esiin noussut mekanismi oli vakuutuksenottajien psykologiset virhepäätelmät, 

liiallinen itsevarmuus (overconfidence) sekä optimismi. Vakuutuksenottajat aliarvioivat tule-

vaisuuden likviditeetin tarvettaan ja todennäköisyyttä shokeille, jotka lisäävät heidän likvidi-

teetin tarvettaan. Mahdollisesti psykologiseen virhepäätelmään viittaa mielenkiintoinen tulos 

kyselytutkimuksessa, jonka mukaan muiden ihmisten todennäköisyys päättää henkivakuutuk-

sensa nähtiin kolminkertaiseksi verrattuna todennäköisyyteen, että vastaaja itse joutuisi päättä-

mään henkivakuutuksensa ennenaikaisesti. (Gottlieb & Smetters 2019)  

Daily, Hendel & Lizzeri (2008) tuovat tutkimuksessaan esiin henkivakuutuksen roolin perin-

nönjaon välineenä. Mikäli vakuutuksenottajan merkittävänä syynä henkivakuutussopimuksen 

solmimiselle on ollut vakuutussopimuksen käyttäminen perinnönjaon välineenä, mutta perin-

tömotiivin poistuessa (esimerkiksi avioeron, leskeksi jäämisen tai edunsaajien saavutettua ta-

loudellisen turvan ja itsenäisyyden) irtisanottu henkivakuutussopimus johtaa vakuutuksenotta-

jan matalampaan kokemaan kokonaishyötyyn, kuin vakuutuksenottaja olisi kokenut ilman hen-

kivakuutussopimusta alun alkaenkaan. (Daily ym. 2008) Samaan tulokseen päätyvät myös Fang 

& Kung (2010a). Toisaalta on huomattava, että mikäli perintömotiivin poistumisen lisäksi hen-

kivakuutuksen irtisanomiseen vaikuttaa vakuutuksenottajan kokema yllättävä likviditeetin 

tarve, tällöin irtisanottukin henkivakuutussopimus saattaa nostaa vakuutuksenottajan kokeman 
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kokonaishyödyn positiiviseksi verrattuna tilanteeseen, jossa vakuutussopimusta ei olisi ikinä 

ollut (Fang & Kung 2010b).  

Fang ja Kung (2012) tutkivat raukeamisriskiä uudelleen, tällä kertaa vakuutuksenottajiin liitty-

vien muuttujien (kuten vakuutuksenottajien ikä, terveys, tulot ja siviilisääty) kautta ja pyrkivät 

ennustamaan muuttujien avulla raukeamisastetta. Tutkimus tuki oletusta henkivakuutusten hai-

tallisesta valikoitumisesta. Lisäksi tutkimuksessa huomattiin, että erityisesti nuorilla vakuutuk-

senottajilla henkivakuutusten raukeamisen keskeisimpänä syynä ovat erilaiset shokit, jotka ai-

heuttavat likviditeetin tarvetta. Tämä löydös tukee hätävarateoriaa. Toisaalta mitä vanhem-

maksi vakuutuksenottajat tulevat, sitä pienempi merkitys vakuutuksenottajan tulojen muutok-

sella on, ja perintöön liittyvät motiivit ja suunnittelun merkitys kasvavat. (Fang & Kung 2012) 

Tuloksia voi selittää se seikka, että nuorilla vakuutuksenomistajilla on keskimäärin vähemmän 

varallisuutta kuin iäkkäillä vakuutuksenomistajilla. Täten shokit vakuutuksenottajan tuloissa 

vaikuttavat enemmän nuoriin vakuutuksenottajiin, joilla lisäksi on usein käytettävissä oleviin 

varoihin nähden suuria investointeja, liittyen esimerkiksi asunnon ostamiseen tai lapsien syn-

tymään. Samaa johtopäätöstä tukevat myös Elingin ja Kiesenbauerin (2014) tulokset siitä, mi-

ten keski-ikäisillä, ”ruuhkavuosien aikaan”, henkivakuutusten raukeamisaste on korkeimmil-

laan. Vanhemmalla väestöllä raukeamisaste kohoaa hitaasti aina 60 ikävuoteen asti, kunnes 

kääntyy laskuun. (Eling & Kiesenbauer 2014) Samaan tulokseen päätyivät myös Renshaw & 

Haberman 1986, Kagraoka 2005, Cerhiara ym. 2009, Milhaud ym. 2011 ja Fier & Liebenberg 

2013.  

Eling ja Kiesenbauer (2014) olivat perehtyneet aiempaan tutkimukseen raukeamisriskistä, joka 

oli keskittynyt lähinnä hätävara- ja korkokantateoriaan. Kuitenkin tutkimusten tulokset eivät 

olleet täysin yhteneviä keskenään (kts. esim. Dar & Dodds 1989, Outreville 1990 ja Kuo ym. 

2003) eri vakuutusmarkkinoihin ja -tuotteisiin kohdistuneiden tutkimusten myötä. Eling ja Kie-

senbauer (2014) halusivat tutkia jo tunnettujen teorioiden lisäksi henkivakuutustuotteiden ja 

vakuutuksenottajien ominaisuuksia raukeamisasteen selittäjinä. Aiemmin kyseisten muuttujien 

tutkiminen oli ollut vähäisempää, mikä johtuu osittain siitä, että näin yksityiskohtainen aineisto 

ei ole julkista, joka rajoittaa ja vaikeuttaa tutkimuksen tekemistä. Tutkijat kritisoivat aiempaa 

tutkimusta keskittymisestä vain yksittäisiin vakuutuksenantajiin ja vakuutustuotteisiin, vaikka-

kin tähän poikkeuksena on muun muassa Renshawin ja Habermanin tutkimus (1986), joka en-

simmäisenä tutki raukeamisastetta, ei vain yksittäisten muuttujien vaan muuttujien yhdistel-

mien aiheuttamana ilmiönä. Kyseinen tutkimus on Elingin ja Kochanskin (2013) tutkimuksen 

mukaan ensimmäinen raukeamisriskiä koskeva tutkimus, jonka tuloksena tunnistettiin, että 
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raukeamisasteeseen vaikuttaa useat tekijät. Eling ja Kiesenbauer (2014) laajensivat aiempaa 

tutkimusta huomioimalla myös henkivakuutusyhtiöiden jakelukanavien ja vapaavalintaisten li-

sävakuutusturvien (supplementary covers) merkityksen raukeamisasteelle. Tutkimuksessa tun-

nistettiin erityisesti kalenterivuoden, sopimuksen iän ja vakuutussopimuksen maksutavan 

(kerta- vai jatkuvamaksuinen) tilastollinen merkittävyys raukeamisasteelle. Kertamaksuisten 

vakuutuksien raukeamisaste oli huomattavasti matalampi kuin jatkuvamaksuisten. Kuten jo 

aiemmin muun muassa Renshaw & Haberman (1986), Kagraoka (2005) ja Milhaud ym. (2011) 

tunnistivat, henkivakuutussopimusten raukeamisaste on korkeimmillaan uusilla vakuutuksilla, 

laskien vakuutuksen ikääntyessä. Siten tutkimus vahvisti vakuutustuotteiden suunnittelun sekä 

vakuutuksenottajien ominaisuuksien vaikuttavan raukeamisasteeseen.  

Toisaalta myös Eling ja Kiesenbauer (2014) tunnistivat perinteisten raukeamisteorioiden mer-

kityksen, sillä tutkiessaan kalenterivuoden merkitystä raukeamisasteeseen he huomasivat, että 

vuoden 2008 talouskriisi ja sen jälkimainingit vuonna 2009 nostivat raukeamisastetta peräti 22 

ja 25 prosenttia. Vähemmän yllättäen sijoitussidonnaisten henkivakuutussopimusten rau-

keamisaste oli tällöin korkea. Tämä vahvistaa hätävarateorian merkitystä vakuutuksenottajien 

päättäessä henkivakuutuksiaan. Tutkimuksen mukaan sopimukset, joissa oli lisäturvia, olivat 

yksinkertaisempia sopimuksia alttiimpia irtisanomisille. Tämä oli tutkijoiden mukaan yllättä-

vää, sillä vakuutuksenottajien ikääntyessä vastaavalla turvalla varustettujen henkivakuutuksien 

saaminen muodostuu usein kalliimmaksi, jopa mahdottomaksi. Toisaalta monimutkaisia va-

kuutustuotteita saatetaan myydä tietämättömille vakuutuksenottajille, jotka vakuutuksen kor-

kean hinnan vuoksi lopulta päätyvät irtisanomaan vakuutuksensa. Usein lisäturvia ei myöskään 

voi irtisanoa ilman, että koko vakuutussopimus irtisanotaan. Kuten muun muassa Kagraokakin 

tutkimuksessaan (2005) tunnisti, naiset irtisanovat henkivakuutuksensa miehiä harvemmin. 

Tälle selityksenä saattaa olla naisten keskimäärin miehiä riskiä välttelevämpi asenne talousasi-

oissa ylipäänsä (kts. esim. Halek & Eisenhauer 2001).  

Milhaud ja Dutang (2018) lähestyvät tutkimuksessaan raukeamisriskiä kilpailevan riskin kautta 

(competing risk approach). Kilpailevan riskin teorian pohjalla on ajatus, että kilpailevaa riskiä 

esiintyy silloin, kun uuden tyyppisen tapahtuman ilmeneminen muuttaa mahdollisuutta havain-

noida tutkimuksen kohteena olevan alkuperäisen ilmiön tapahtumista. Kilpailevan riskin teoria 

on tyypillinen lääketieteellisessä tutkimuksessa. Esimerkiksi tutkittaessa kuolleisuutta sydän-

sairauteen, tutkittavan kohteen, potilaan, mahdollisuus kuolla auto-onnettomuudessa on kilpai-

leva riski: mikäli tutkittava kohde kuolee auto-onnettomuudessa, hän ei voi enää kuolla sydän-

sairauteen. (Pintilie 2011) Samoin esimerkiksi henkivakuutuksen tapauksessa, henkilö, joka 
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kuolee, ei voi enää irtisanoa henkivakuutussopimustaan. Tutkimuksen tuloksena raukeamisas-

tetta pienentäviä tekijöitä olivat henkivakuutussopimuksiin liitetty tapaturmaisen kuoleman li-

säturva (accidental death rider) sekä vakuutuksenottajan sukupuoli siten, että naiset irtisanoivat 

keskimäärin vähemmän henkivakuutussopimuksia kuin miehet. Vaikka tutkimuksen kohteena 

eivät olleet perinteiset raukeamisteoriat, se kuitenkin vahvisti korkokantateorian olemassaoloa, 

sillä tutkimuksen mukaan pörssikurssien nousu (tutkimuksessa käytettiin yhdysvaltalaisen ai-

neiston vuoksi Dow Jones -indeksiä) johti takuutuottoisten henkivakuutussopimusten rau-

keamisasteen kasvuun; vakuutussopimuksen vaihtoehtoiskustannus kasvoi, kun muualta saata-

vat tuotot paranivat. (Milhaud & Dutang 2018) 

Nolte ja Schneider (2017) kiinnittivät tutkimuksessaan huomiota siihen, miten muissa rau-

keamisriskiä käsittelevissä tutkimuksissa takerruttiin ajatukseen vakuutuksenottajan rationaali-

sesta päätöksenteosta. Tutkijoiden huomion mukaan lähestulkoon kaikki henkivakuutussopi-

mukset ovat etupainotteisia, eli vakuutuksenottaja joutuu maksamaan sopimuksen alussa suh-

teellisesti korkeampaa hintaa kuin aktuaarisesti tasapainoinen hinta määrittäisi. Puolestaan so-

pimuksen loppupuolelle vakuutuksenottaja maksaa halvempaa hintaa, kuin aktuaarisesti hänen 

kuuluisi maksaa. Siten vakuutussopimuksensa irtisanovat vakuutuksenottajat häviävät etupai-

notteisuuden vuoksi, puhumattakaan mahdollisista takaisinostokuluista. Nolte ja Schneider 

(2017) toteavat, että vakuutuksenottajan voi siitä huolimatta olla rationaalisesti järkevää irtisa-

noa vakuutussopimuksensa, mikäli hänelle koituu yllättävä likviditeetin tarve. Myös Hendel ja 

Lizzeri (2003) tunnistivat juuri henkivakuutussopimusten etupainotteisuuden mahdollisuudet 

vakuutuksenantajalle ja raukeamisasteen laskemiseksi suosittavatkin etupainotteisuuden käyt-

tämistä henkivakuutussopimusten hinnoittelussa.  Nolten ja Schneiderin (2017) Tutkimuksessa 

kuitenkin löydettiin useita tapauksia, jolloin vakuutuksenottajan likviditeetin tarve olisi voitu 

täyttää edullisemmalla tavalla, mikä johtaa tutkijoiden johtopäätökseen siitä, että vakuutuksen-

ottajien raukeamiskäyttäytyminen ei ole täysin rationaalista, vaan siihen sisältyy myös beha-

vioraalisia piirteitä. Hätävarateoria ei voi selittää kaikkea raukeamiskäyttäytymistä, sillä tutki-

muksessa löydetään useita tapauksia, joissa vakuutuksenottajat eivät irtisano henkivakuutusso-

pimuksiaan viimeisenä vaihtoehtona, vaan ennen muita, edullisempia keinoja lisätä likviditeet-

tiään. (Nolte & Schneider 2017) 

Tarkasteltaessa irtisanomiskäyttäytymistä behavioraalisesta näkökulmasta, hätävarateorian 

pohjaoletuksena voidaan pitää Thalerin ja Benartzin (2008) löydöstä sijoittajien pysyvyydestä: 

inertian mukaan jo aloitettua säästämistä, esimerkiksi henkivakuutussopimukseen, harvoin pää-

tetään ilman huomattavaa impulssia, joka saa vakuutuksenottajan pohtimaan toimintaansa 
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uudelleen. Tällainen impulssi voi olla esimerkiksi tuloshokki, jonka myötä vakuutuksenotta-

jalle ilmenee uusi, yllättävä likviditeetin tarve. Nolte ja Schneider (2017) esittävätkin, että täl-

laisella tuloshokilla on siten kaksi vaikutusta: se saattaa olla vakuutussopimuksen irtisanomisen 

suoranainen syy, tai se saattaa aktivoida päätöksentekoprosessin, jossa vakuutuksenottaja arvioi 

halukkuuttaan jatkaa henkivakuutussopimustaan. Mikäli tuloshokki on suora syy irtisanomi-

selle, henkivakuutuksen tulee olla kustannuksiltaan vakuutuksenottajalle edullisin mahdollinen 

likviditeetin lähde, jotta hänen toimintansa olisi rationaalista. Johtuen henkivakuutusten etupai-

nosta, näin harvoin on. Lisäksi tutkimuksessa perehdyttiin talousosaamisen ja -kirjallisuuden 

sekä taloudellisen neuvonnan vaikutukseen irtisanomispäätöksiä koskien; aiemman tutkimuk-

sen perusteella on oletettavissa vahva kytkös taloudellisen osaamisen sekä tehokkaampien ta-

loudellisten päätösten välillä (kts. esim. Guiso & Jappelli, 2008, Kluppardi, Lusardi & Panos, 

2013, Lusardi & Tufano, 2015). (Nolte & Schneider, 2017) 

Nolten ja Schneiderin (2017) tulosten mukaan hätävarateorialle löytyi tukea, sillä vakuutuksen-

ottajan kokema negatiivinen tuloshokki altisti vakuutuksenottajan henkivakuutussopimuksen 

raukeamiselle. Lisäksi likvidien säästöjen puuttuminen lisäsi vakuutussopimusten raukeamis-

astetta, mutta vaikka vakuutuksen irtisanoneilla olikin vakuutussopimuksensa säilyttäneitä har-

vemmin likvidejä säästöjä, silti yli puolilla henkivakuutuksen irtisanomiseen päätyneellä va-

kuutuksenottajalla oli muita likvidejä säästöjä. Lisäksi tuloshokin aiheuttamaan raukeamiseen 

ei tilastollisesti vaikuttanut se, oliko vakuutuksenottajalla käytössään muita likvidejä varoja. 

Tutkimus myös vahvisti tutkijoiden hypoteeseja siitä, että vakuutuksenottajan tekemä irtisano-

mispäätös ei perustunut rationaaliseen, vaan heuristiseen, intuitiiviseen päätöksentekoon. Va-

kuutuksenottajien taloudellinen osaaminen vähensi selkeästi henkivakuutussopimusten rau-

keamisastetta, huolimatta vakuutuksenottajan kokemasta negatiivisesta tuloshokista. Myös ta-

loudellisen neuvonnan käyttäminen vähensi raukeamisastetta. (Nolte & Schneider, 2017) Tut-

kimuksen tuloksena oletus vakuutuksenottajan rationaalisuudesta raukeamisriskiä arvioitaessa 

joutuu kyseenalaiseen valoon. Päinvastoin vakuutuksenottajan psykologisilla, ympäristöllisillä, 

kuin epäsuorasti myös demografisilla tekijöillä on huomattava, jopa aiempaa luultua suurempi 

merkitys henkivakuutussopimusten raukeamisasteessa.  

Yu ym. (2018) tutkivat perinteisten hätävara- sekä korkokantateorian lisäksi raukeamisriskiä 

vakuutuksenantajan, käytännössä vakuutusyhtiön, maineen näkökulmasta. Yu ym. (2018) tut-

kivat, miten vakuutusyhtiön mainetta heikentävät negatiiviset maineshokit, jotka johtuvat joko 

taloudellisista väärinkäytöksistä johtuvista hallinnollisista sakoista ja muista rangaistuksista, tai 

vakuutusyhtiön kokemista taloudellisista vaikeuksista, vaikuttavat henkivakuutusten 
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raukeamisasteeseen. Tätä kutsutaan tutkimuksessa nimellä maineteoria. Toisaalta tutkimuk-

sessa perehdytään uuteen, kirjallisuudessakin aiemmin tuntemattomaan vaikutukseen liittyen 

henkivakuutusyhtiön maineeseen. Tutkimuksessa selvitetään, vaikuttaako vakuutuksenantajan 

henkivakuutuskannan korkea raukeamisaste heikentävästi uuden liiketoiminnan perustamiseen 

ja uuden liiketoiminnan kannattavuuteen, pysyvyyteen ja kasvuun. (Yu ym. 2018) 

Mainehypoteesi sai tukea, sillä vakuutusyhtiöillä, jotka kärsivät hallinnollisia rangaistuksia, 

henkivakuutusten raukeamisaste oli korkeampi kuin hyvämaineisemmilla vakuutusyhtiöillä. 

Tutkijat kuvasivat ilmiön muistuttavan pankkipakomaista tilannetta. Lisäksi empiiristen tulos-

ten perusteella vakuutusyhtiötä koskeva korkea henkivakuutusten raukeamisaste saattoi vai-

keuttaa taloudellista menestystä sekä heikentää vakuutuksenantajan uusien sopimusten under-

writingia/vakuuttamista sekä uusien liiketoiminta-avausten onnistumista ja kasvuastetta usean-

kin vuoden takaa. Samalla tulokset alleviivaavat vakuutuksenantajien sisäisten kontrollien mer-

kitystä underwriting-prosesseissa parantaakseen asiakaspalvelua ja asiakkaan kokemaa arvoa. 

(Yu ym. 2018) 

Sopimuksenkorvaamishypoteesi (policy replacement hypothesis) juontuu jo Outrevillen (1990) 

teoriasta, jonka mukaan vakuutuksenottajat irtisanovat aiemman henkivakuutuksensa korvatak-

seen sen toisella sopimuksella, joka soveltuu paremmin vakuutuksenottajan tarpeisiin. Osin 

Outrevillen (1990) tutkimuksen innoittamana Russell ym. (2013) loivat raukeamisriskiä selit-

tävän hypoteesin, korvaamisteorian. Korvaamisteorian mukaan vakuutussopimusten raukeami-

nen perustuu vakuutuksenottajien haluun vaihtaa olemassa oleva henkivakuutussopimus toi-

seen, jossa on vakuutuksenottajan näkökulmasta houkuttelevampi hinta tai sopivammat ehdot. 

Heidän tuloksiensa mukaan erityisesti lyhyellä aikavälillä vakuutuksenottajien raukeamiskäyt-

täytymisen taustalta löytyi halu hyödyntää markkinoilta saatavia parempia tuottoja, erityisesti 

siis markkinatuottojen ollessa nousussa (Russell ym. 2013). Mielenkiintoisen näkemyksen van-

hojen henkivakuutuksien korvaamiseen uusilla esittivät myös Carson ja Forster (2000) jo 13 

vuotta ennen Russellia ym. (2013), kun he tutkivat vakuutuksenottajalle optimaalista hetkeä 

irtisanoa vanha henkivakuutus ja vaihtaa se uuteen. Kuten Guillen, Nielsen ja Pérez-Marín 

(2008) tutkimuksessaan toteavat, varsinkin nykyaikana kehittyneillä markkinoilla olevat va-

kuutusyhtiöt toimivat huomattavan kilpailullisessa toimintaympäristössä, kilpailun muuttuessa 

jatkuvasti yhä aggressiivisemmaksi. Siten vakuutusyhtiöiden on tärkeä kyetä seuraamaan asi-

akkaidensa lojaalisuutta ja pysyvyyttä. Vakuutuksenottajat voivat hyvin helposti vertailla niin 

vakuutustuotteita kuin vakuutuksenantajiakin ja tyytyväisien asiakkaiden kohdalla henkivakuu-

tusten raukeamisaste on tyytymättömiä matalampi. (Guillen ym. 2008) 
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Jo Liebenberg, Carson ja Hoyt (2010) tunnistivat tutkimuksessaan, että erityyppinen data so-

veltuu hätävarateorian ja korkokantateorian tutkimiseen. He esittivät, että korkokantateorian 

tutkimiseen on parasta käyttää laajaa, kansantalouden laajuista aineistoa, kun taas hätävarateo-

riaan voi tutkia parhaiten kotitalouksien tasolla (Liebenberg ym. 2010). Korkokantateoria olisi 

siten makrotaloudellinen ilmiö, kun taas hätävarateoria mikrotaloudellinen. Fier ja Liebenberg 

(2013) lähestyivätkin raukeamisriskiä mikroekonomisesta kulmasta makroekonomisen sijaan. 

Aiemman tutkimuksen keskittyessä makroekonomisiin muuttujiin, kuten työttömyysasteeseen 

tai korkomuutoksiin, tutkijat halusivat kehittää ja testata mikroekonomista mallia henkivakuu-

tusten raukeamisriskistä, tutkien kotitalouksien muuttujia. Koska raukeamisilmiötä selittävät 

hätävarateoria sekä korvaamishypoteesi ovat tunnistettu mikrotaloudellisiksi hypoteeseiksi, on 

tutkijoiden mukaan keskeistä myös tutkia niitä kotitaloustasolla kerätyn aineiston avulla. Tut-

kimus tunnisti muun muassa, että viimeaikainen avioero, eläkkeelle jääminen tai puolison kuo-

lema lisäsivät raukeamisastetta. Heidän tutkimuksensa vahvisti edelleen hätävarateorian paik-

kaansa pitävyyttä, ei niinkään työttömyysasteen muutoksien, vaan kotitalouden kyselytutki-

muksen mukaan kokeman negatiivisen tuloshokin vaikutuksesta. Taloudellisiin ongelmiin jou-

tuneissa kotitalouksissa raukeamisaste oli 33 prosenttia korkeampi kuin muilla. Tutkiessaan 

negatiivisia tuloshokkeja ikäluokittain, tutkimuksessa havaittiin, että negatiiviset tuloshokit 

vaikuttivat erityisesti nuorempien ihmisten kotitalouksissa. Tuloksen taustalla oli kenties se, 

että nuorilla vakuutuksenottajilla ei ollut kertynyttä varallisuutta negatiivisista tuloshokeista 

selviytymiseen. Lisäksi tutkimus lisäsi luottamusta korvaamishypoteesille. Tutkimuksen mu-

kaan kotitaloudet, joissa ostettiin uusi henkivakuutus, irtisanoivat henkivakuutuksen 4,6 kertaa 

suuremmalla todennäköisyydellä kuin muut kotitaloudet. (Fier & Liebenberg 2013) 

Myös Mulholland ja Finke (2014) tutkivat raukeamisriskiä kotitalouksilta lähtöisin olevalla da-

talla. Heidän tutkimuksensa selvitti, vaikuttiko erityisesti iäkkäiden vakuutuksenottajien kog-

nitiiviset kyvyt henkivakuutusten raukeamiseen. Vakuutuksenottajien kognitiivisen kyvykkyy-

den huomioiva tutkimus selvitti, että vakuutuksenottajan kognitiiviset taidot todella vaikuttavat 

päätöksiin joko jatkaa tai päättää henkivakuutussopimus. Korkeampi kognitiivinen osaaminen 

johti korkeampaan henkivakuutusten raukeamisasteeseen. Kuten muussakin taloudellisessa 

päätöksenteossa (kts. esim. Christelis, Jappelli & Padula 2010; Smith, McArdle & Willis 2010), 

kognitiivisilla kyvyillä on siis merkitystä myös henkivakuutuksia käsiteltäessä. Mulholland ja 

Finke (2014) tunnistivat tutkimuksessaan lisäksi joitain löydöksiä, jotka tukevat hätävarateo-

riaa. Kotitalouksien korkea velkaantuneisuusaste lisäsi henkivakuutussopimusten raukeamisas-

tetta, mutta tulojen muutoksien, edes negatiivisten tuloshokkien ei todettu lisäävän 
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raukeamisriskiä. Tutkijat kuitenkin huomauttavat, että tämä aiempiin tutkimuksiin ristiriitainen 

tulos selittynee ennemminkin tutkimuksessa käytetystä tuloshokin muuttujan määrittelystä, 

jossa varsin pienikin tulon muutos tulkittiin tuloshokiksi, kuin aiempia tutkimuksia kyseen-

alaistavalla löydöksellä. Sen sijaan tulos, jonka mukaan lapsen muuttaminen takaisin kotitalou-

teen johti korkeampaan todennäköisyyteen irtisanoa henkivakuutus, on uusi ja tukee hätävara-

teoriaa. (Mulholland & Finke 2014) Toisaalta se merkitsee myös solidaarisuuden ja yhtenäi-

syyden merkitystä yhdysvaltalaisissa talouksissa. 

Mauerin ja Holdenin (2007) tutkimus käsitteli hätävarateoriaa päinvastaisesta näkökulmasta ja 

selvitti, miten vakuutuksenantajan taloudellinen rasitus vaikutti raukeamisasteeseen. Tutki-

muksen tuloksena vakuutusyhtiöt, joiden taloudellinen asema ja muun muassa luottoluokitus 

oli heikko, kokivat suuremman raukeamisriskin kuin taloudellisesti vahvempi yritys. Tutkijoi-

den mukaan ilmiön selittää taloudellisesti rasittuneiden yhtiöiden heikon taloustilanteen aiheut-

tama kapeampi keino- ja strategiavalikoima, kun taas taloudellisesti vahvat yhtiöt kykenevät 

tavoittelemaan tuotekehitystä ja uusia markkinoita laajalla skaalalla erilaisia strategioita. Ta-

loudellisesti ahtaalla olevilla vakuutuksenantajilla vastaavia mahdollisuuksia ei ole, mikä joh-

taa heikompaan kilpailukykyyn ja siten korkeampaan raukeamisasteeseen. (Mauer & Holden 

2007) 

 

2.3 Irtisanomisoption arvo henkivakuutussopimuksessa 

 

Historiallisesti vakuutuksenottajan oikeutta irtisanoa vakuutuksensa ei eritelty vakuutussopi-

muksen arvossa, eikä myöskään sopimuksen hinnassa (Gatzert & Schmeiser 2008). Kun 

vuonna 2000 perinteikäs isobritannialainen vakuutusyhtiö Equitable Life Assurance Society, 

ensimmäinen vakuutusyhtiö, joka perusti henkivakuutustoiminnan aktuaariselle pohjalle, joutui 

sulkemaan ovensa, keskustelu henkivakuutusten optioista, raukeamisoptio mukaan lukien, kiih-

tyi. Equitable Life Assurance Societyn alasajon taustalla olivat takuutuotto-optioiset eläkeva-

kuutussopimukset. (O’Brien 2006) Markkinakorkojen laskiessa Equitable Lifen asiakkaat hyö-

dynsivät takuutuotto-optioitaan, mikä johti vakuutusyhtiön ongelmiin. Nykyisellään henkiva-

kuutusmarkkinoilla mahdollisuus vakuutuksenottajan oikeudesta päättää henkivakuutussopi-

mus vakuutuksenottajan yksipuoleisella päätöksellä nähdään olennaisena ja perustavaa laatua 

olevana osana henkivakuutussopimusta, samoin kuin vaikkapa henkivakuutuksille tarjottava 

kiinteä laskuperustekorko ja lisäkorko. Nämä kaikki ovat kuitenkin vakuutuksenantajalle itse 
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henkivakuutuksen lisäksi tulevia vastuita; ne muodostavat arvoa henkivakuutussopimukselle ja 

samalla mahdollisen riskin vakuutuksenantajan maksukyvylle. Siten ihanteellisessa tapauk-

sessa myös niiden arvo tulisi olla tunnistettavissa ja määriteltävissä erikseen. Tällä vuosituhan-

nella henkivakuutussopimuksia on monissa tutkimuksissa lähestyttykin usean komponentin 

summana (kts. esim. Bacinello 2005, Bauer, Kiesel, Kling & Ruß 2006, Gatzert 2009 ja Kling, 

Ruez & Ruß 2014). Tällaisia erittelyjä ei vakuutuksenantajien osalta ole kuitenkaan nähty. Käy-

tökselle on löydettävissä muutamia syitä: Ensimmäiseksi, monet yhtiöt todennäköisesti eivät 

ole havainneet henkivakuutussopimuksiensa muodostuvan lukuisista eriteltävissä olevista 

komponenteista. Toisekseen osa yhtiöistä ei luultavasti ole nähnyt erittelyä tarpeellisena. Hen-

kivakuutussopimuksiin joka tapauksessa sisältyvät osat on mahdollisesti nähty epärelevant-

teina, eikä potentiaalisten hyötyjen ole nähty ylittävän erittelyn aiheuttamia kustannuksia va-

kuutuksenantajalle. Kolmantena seikkana erittelyn toteuttamiseksi edellytettävien analyyttisten 

työkalujen puuttuminen on voinut aiheuttaa erittelyn tekemättä jättämisen. (Grosen & Jørgen-

sen, 2000) Bacinello ym. (2009) lisäävät arvonmäärityksen haasteiksi vielä vakuutussopimus-

ten usein erittäin pitkät, jopa kymmeniä vuosia kestävät sopimusajat, jotka mahdollistavat jous-

tavuuden sopimuksille ja lukuisia vaihtoehtoisia raukeamisajankohtia. Toinen heidän tunnista-

mansa haaste realistisen mallin luomiselle on raukeamisasteeseen vaikuttavien rationaalisten 

tekijöiden epäselvä vaikutus. Kun malliin lisätään vielä irrationaalisia tai eksogeenisiä tekijöitä, 

mallin muodostaminen käy entistäkin haastavammaksi. (Bacinello ym. 2009) 

Grosenin ja Jørgensenin (2000) tutkimuksen mukaan henkivakuutussopimuksessa oleva takai-

sinostomahdollisuus muodostaa jopa puolet sopimuksen arvosta vakuutuksenottajalle. Samalla 

tutkimus tukee korkokantateoriaa henkivakuutussopimusten raukeamisen selittäjänä, sillä tut-

kimuksen mukaan markkinakorkotason laskiessa henkivakuutussopimuksen kokonaisarvo nou-

see, vaikka sen yhden osan, takaisinosto-option, arvo laskee. Kuten tutkijat toteavat, vakuutuk-

senottajan kannustimet ja perusteet päättää henkivakuutus ennenaikaisesti vähitellen laskee 

markkinakorkojen laskiessa. (Grosen & Jørgensen, 2000) Myös Albizzati ja Geman (1994) tun-

nistivat tutkimuksessaan irtisanomisoption, eli vakuutuksenottajan mahdollisuuden keskeyttää 

henkivakuutussopimus haluamallaan hetkellä, arvon. Heidän mukaansa vakuutussopimuksen 

raukeaminen oli systemaattinen riski vakuutuksenantajalle, koska vakuutuksen irtisanomisop-

tion arvo oli merkittävä osa koko sopimuksen arvosta (Albizzati & Geman 1994). 

Gatzert ja Schmeiser (2008) määrittivät raukeamisoption arvoa tutkimalla henkivakuutuksia, 

joissa oli vapaakirjan mahdollisuus. Tällöin vakuutuksenottaja saattoi lopettaa vakuutusmaksu-

jen maksamisen haluamallaan hetkellä, minkä jälkeen sopimus ei päättynyt, vaan muuttui 
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vapaakirjaksi ja vakuutussopimuksen korvaavuus heikkeni maksamattoman osan verran. Täl-

laisissa henkivakuutussopimuksissa on usein myös mahdollisuus ”elvyttää” vakuutus uudelleen 

myöhemmin maksamalla puuttuvat vakuutusmaksut. Tällaisen option arvo oli huomattava ja 

tutkijoiden havainnon mukaan arvo kasvoi merkittävästi, mikäli vakuutussopimuksen mukai-

nen taattu laskentakorko laski: optio arvo saattoi olla jopa yli 10% odotettujen vakuutusmaksu-

jen nykyarvosta. (Gatzert & Schmeiser 2008) 

Bacinello (2003a) tutki henkivakuutussopimuksen arvoa erityisesti irtisanomisoption osalta. 

Tutkimuksessaan hän tutkii italialaisia henkivakuutussopimuksia. Hän jakaa sijoitussidonnaiset 

henkivakuutukset kolmeen osaan arvon määrityksen mahdollistamiseksi: sopimukseen henki-

vakuutuksesta, sopimukseen tuotosta ja sopimukseen vakuutuksenottajan irtisanomismahdolli-

suudesta. Tutkimuksen mukaan irtisanomisoption hinta vakuutuksenottajan vakuutusmaksuista 

olisi noin 10-14%, riippuen markkinakorkojen suuruudesta. (Bacinello 2003a) Osin Bacinellon 

(2003a) pohjautuen, Tanskanen ja Lukkarinen (2003) tunnistivat irtisanomisoption arvon kas-

vavan riskittömän markkinakoron kasvaessa. Heidän mukaansa irtisanomisoption arvo oli 

myös, korosta riippuen, jopa yli 10% koko sopimuksen arvosta (Tanskanen & Lukkarinen 

2003). 

On kuitenkin huomioitava, että matemaattisen mallinnukset olettavat markkinat tehokkaiksi, 

täydellisiksi ja kitkattomiksi (kts. esim. Bacinello 2003a, Tanskanen & Lukkarinen 2003, Siu 

2005). Myös vakuutuksenottajien käyttäytyminen käsitellään useimmiten rationaalisena, mikä 

on matemaattisen mallinnuksen kannalta selkeää. Kuitenkaan aiemmin todettua behavioraali-

suuden ja epärationaalisuuden merkitystä vakuutuksenottajien raukeamiskäyttäytymistä tutkit-

taessa ei tulisi unohtaa. Käytettäessä mallinnusta optimaalisesta raukeamiskäyttäytymisestä, tu-

lee huomioida vakuutuksenottajien mahdollisesti epäoptimaalinen käyttäytyminen. Toisaalta 

vakuutuksenottajan optimaalinen irtisanomiskäyttäytyminen auttaa tunnistamaan joka tapauk-

sessa vakuutusyhtiölle mahdollisen huonoimman mahdollisen lopputuloksen, joka on esimer-

kiksi vakavaraisuuspääomareservejä arvioitaessa keskeistä. Kuitenkin vähän tutkittu tutkimus-

ala, henkivakuutussopimusten komponenttien arvo vakuutuksenottajien intuitio ja ryhmäkäyt-

täytyminen huomioiden, olisi mielenkiintoinen tulevaisuuden jatkotutkimusaihe. 

Lin ja Szimayerin (2014) tutkimus arvioi raukeamisoption arvoa, huomioiden vakuutuksenot-

tajan mahdollisuuden irtisanoa vakuutussopimus tuoton kannalta optimaaliseen tai epäoptimaa-

liseen aikaan. Tutkimuksen tuloksena, verrattaessa vakuutussopimusta irtisanomisoptiolla, sen 

arvo oli 13 prosenttia korkeampi kuin ilman optiota, mikäli irtisanominen tapahtui 
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optimaalisesti. Kuitenkin oli huomattavaa, että epäoptimaalinen irtisanominen saattoi johtaa 

jopa tilanteeseen, jossa irtisanomisoption arvo oli negatiivinen. Lin ja Szimayerin (2014) tutki-

muksessa irtisanomisoption arvoon vaikuttivat erityisesti markkinakorot: markkinakorkojen ol-

lessa korkealla vakuutussopimuksen irtisanominen oli kannattavaa vakuutuksenottajalle. Sen 

sijaan aikaisessa vaiheessa sopimusta on suurempi todennäköisyys sille, että vakuutussopimuk-

sen arvo muuttuu vielä huomattavasti ennen sopimuksen päättymistä. Siten aikaisessa vaiheessa 

vakuutussopimuksen elinkaarta ei voida vielä sopimuksen hetkellisestä matalasta tai korkeasta 

arvosta päätellä arvoa vakuutussopimuksen erääntyessä. (Li & Szimayer 2014) 

 

2.4 Raukeamisriskin selittäviä muuttujia 

 

Fang & Kung (2012) käyttivät tutkimuksessaan vakuutuksenottajiin liittyviä muuttujia. Heidän 

tutkimuksensa selittävinä tekijöinä olivat: vakuutuksenottajan ikä; vakuutuksenottajan kotita-

louden tulot; vakuutuksenottajien terveydentila; vakuutuksenottajan siviilisääty; vakuutuksen-

ottajan lapsien lukumäärä ja vakuutuksenottajan nuorimman lapsen ikä. Milhaud (2013) yhdisti 

aiempien tutkimuksien selittäviä muuttujia pyrkien löytämään raukeamisastetta selittävän mal-

lin muuttujia yhdistämällä. Hän tutki niin vakuutuksenottajaan liittyviä muuttujia kuin myös 

sopimukseen sisältyviä muuttujia.  

Elingin ja Kiesenbauerin (2014) tutkimus tunnisti merkittäviä tekijöitä raukeamisasteelle tuot-

teiden ja vakuutuksenottajien ominaisuuksissa. Tämän lisäksi tutkimus laajensi kirjallisuutta 

raukeamisriskistä tutkimalla jakelukanavien ja vapaavalintaisten lisävakuutusturvien (supple-

mentary covers) merkitystä raukeamisasteelle. Fier ja Liebenberg (2013) puolestaan laajensivat 

tutkimusta käsittelemällä kotitaloustason aineistoa. Aiemmin raukeamisriskiä oli tutkittu pal-

jolti makrotaloudellisen aineiston perusteella, mutta tutkijoiden ansiosta aineisto laajeni myös 

myöhemmin käsittelemään mikrotaloudellisia muuttujia. (Fier & Liebenberg 2013) 

Mauer ja Holden (2007) pyrkivät tutkimuksessaan löytämään henkivakuutustuotteiden rau-

keamisasteeseen vaikuttavia tekijöitä ja tunnistamaan niiden merkitystä tilastollisesti. Erityi-

sesti tutkimuksessa perehdyttiin vakuutuksenantajan kokemaan taloudelliseen rasitukseen. 

Lähtökohtana oli, että vakuutusyhtiön hallinto ei kykene voimakkaan taloudellisen paineen ja 

stressin alaisena toimimaan riittävän harkitusti, sillä isompi riski ja rasitus johtaa heikompaan 

taloudelliseen asemaan ja siten yritykselle harvalukuisempaan valikoimaan erilaisia toiminta-

vaihtoehtoja ja -strategioita. Taloudellista rasitusta tutkimuksessa mitattiin vakuutusyhtiön 
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luottoluokituksella, henkivakuutustuotteiden kannattavuudella ja yrityksen koolla. (Mauer & 

Holden 2007) 

Oheiseen taulukkoon (taulukko 1) on tunnistettu raukeamisriskiä koskevasta tutkimuksesta poi-

mittuja muuttujia, joiden perusteella raukeamisriskiä on arvioitu. Raukeamisriskiä koskevan 

tutkimuskirjallisuuden valtavan määrän takia ei ole mahdollista, eikä myöskään tarpeen, lue-

tella koko ilmiötä koskevan tutkimuskirjallisuuden löydöksiä. Kuitenkin nyt nostetut esimerkit 

luovat hyvän kuvan raukeamisriskiin vaikuttavien muuttujien tutkimuksesta. Tutkimuskirjalli-

suuden tutkimat muuttujat on lajiteltu neljään eri kategoriaan. Edellä mainittujen tutkimuksien 

lisäksi muuttujien löytämiseen on käytetty esimerkinomaisesti myös Kagraokan (2005), 

Kochanskin ja Karnarsin (2011), Pinquetin ja Avuson (2011), Mulhollandin ja Finken (2014), 

Nolten ja Schneiderin (2017) sekä Yun ym. (2018) tekemiä tutkimuksia. Taulukko tuo esiin, 

miten moninaista ja monipuolista raukeamisriskin selittävien muuttujien tutkimus on. Toisaalta 

tutkimus osoittaa kenties monipuolisuudellaan sen, että yksiselitteistä ja selkeää rakennetta rau-

keamisastetta kuvaavalle mallille on haastava luoda. 

 

Makrotalouteen liittyvät muuttujat Kuluttajien luottamus talouteen (buyer con-

fidence), riskitön markkinakorko, osake-

tuotto, bruttokansantuote, työttömyysaste, 

finanssikriisit 

Vakuutussopimukseen liittyvät muuttujat Vakuutusmaksujen suuruus, vakuutussopi-

mukselle sijoitetun pääoman suuruus, tuote-

tyyppi, vakuutuksen voimassaoloaika, sopi-

muksen alkamis- ja loppumispäivä, vakuu-

tusmaksujen maksutiheys, sopimuksen ikä, 

maksutyyppi (kerta- vai jatkuvamaksuinen), 

tapaturmaisen kuoleman lisäkorvaus (acci-

dental death rider) 

Vakuutuksenottajaan liittyvät muuttujat Vakuutuksenottajan ikä, tulot, velat, tervey-

dentila ja sairaudet, siviilisääty, lapsien lu-

kumäärä, lapsien ikä, sukupuoli, tupakointi-

tieto, asuinalue, tulojen muutokset, kotita-

louden shokit, talousosaaminen, 
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taloudellisen neuvonnan käyttäminen, ris-

kinottohalukkuus, päätöksentekoon kuluva 

aika ja päätöksenteon nopeus, likvidien 

säästöjen määrä, alueellinen muuttoliike, 

koulutustaso, uuden henkivakuutuksen han-

kinta, vakuutuksenottajan eläkkeellä olemi-

nen, vakuutuksenottajan leskeksi jääminen, 

työvoimaan osallistuminen, työttömyys 

Vakuutuksenantajaan eli vakuutusyhtiöön 

liittyvät muuttujat 

Vakuutusyhtiön ikä, yhtiömuoto ja omistus-

rakenne, yhtiön koko, yhtiön maine (joita 

mittaavat mm. väärinkäytöksistä johtuvat 

hallinnolliset rangaistukset), luottoluokitus, 

henkivakuutustoiminnan kannattavuus 

Taulukko 1. Raukeamisriskin tutkittuja selittäviä muuttujia. 

 

Raukeamisriskiä käsittelevä tutkimusala on, raukeamisasteen selkeästi ollessa inhimillisten, 

käyttäytymistieteellisten ja psykologistenkin tekijöiden summa, tunnistanut, että taloustieteel-

lisen käsityksen mukainen ”rationaalinen kuluttaja”, tässä tapauksessa vakuutuksenottaja, on 

lähinnä teoreettinen käsite. Eling ja Kochanski (2013) esittävätkin raukeamisasteen selittämisen 

dynaamisella raukeamisastemallilla, joka mahdollistaa myös vakuutuksenottajan epäoptimaa-

lisen käyttäytymisen. Vakuutuksenottajat eivät myöskään ole täydellisesti määriteltävissä ris-

kineutraaleiksi tai riskiä kaihtaviksi sijoittajiksi, vaan sen sijaan deterministiseen raukeamisas-

teeseen vaikuttavat dynaamiset, erityisesti markkinoilta tulevat tilannekohtaiset tekijät, joita 

voidaan kutsua dynaamisiksi raukeamiskertoimiksi. Usein tällaiseksi tekijäksi on tutkimuskir-

jallisuudessa tunnistettu muun muassa markkinakorkojen ja vakuutussopimuksen tuoton väli-

nen ero, spread. Korkokantateorian mukaisestihan raukeamisaste kasvaa, kun markkinakorot 

nousevat suhteessa henkivakuutussopimuksen tarjoamaan tuottoon, sekä päinvastoin. (Clark, 

Morgan & Kent 2013). Toisaalta tilannekohtaisena tekijänä saattaa toimia esimerkiksi työttö-

myysaste. Tällainen näkemys on poikkeava yleisestä teoreettisesta lähestymistavasta, jossa va-

kuutuksenottajien irtisanomiskäyttäytymistä tarkastellaan nimenomaisesti taloustieteellisesti 

rationaalisen kuluttajan ja optimaalisen irtisanomiskäyttäytymisen näkökulmasta (kts. esim. 

Milevsky & Salisbury 2001, Bauer, Kling & Ruß 2008 ja Bernard, MacKay & Muehlbeyer 

2014). 
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Eling ja Kochanski (2013) tutkivat raukeamisriskiä koskenutta tutkimusta kirjallisuuskatsauk-

sen muodossa. Tutkimusten perusteella he jaottelevat raukeamisriskin tekijät deterministisiin 

ja dynaamisiin. Determinististä raukeamista kutsutaan myös eksogeeniseksi raukeamiseksi ja 

tutkijat selittävät tällaista raukeamiskäyttäytymistä ulkoisilla tekijöillä, kuten taloudellisilla, so-

siaalisilla ja yksilöllisillä tekijöillä. Hätävarateorian esittämä likviditeetin tarve, työttömyys ja 

vakuutuksenottajan henkilökohtaiset perheongelmat ovat esimerkkejä eksogeenisen tekijän ai-

heuttamasta raukeamisesta (Bernard & Lemieux 2008; Li & Szimayer 2014). Determinististä, 

ei-skenaariospesifiä raukeamiskäytöstä tulisikin tutkijoiden mukaan tutkia vakuutusyhtiöiden 

sisäisillä malleilla. Sen sijaan dynaaminen raukeaminen on skenaariokohtaista. Dynaaminen 

raukeaminen perustuu vakuutuksenottajan sisäisiin päätösprosesseihin ja on siten endogeenistä. 

Kochanskin (2010) mukaan dynaamiseen raukeamiseen liittyy irtisanomisoption arvottaminen. 

Niin kuin deterministisen raukeamisen kohdalla, jossa taloudelliset, sosiaaliset ja yksilölliset 

tekijät voivat johtaa irrationaalisiin vakuutussopimusten irtisanomisiin, myös dynaamisen irti-

sanomiskäyttäytymisen taustalla saattaa olla esimerkiksi makrotaloudesta kumpuavia taustate-

kijöitä. (Eling & Kochanski 2013) Dynaaminen raukeamiskäyttäytyminen tulee tunnistaa ja 

hallita huolellisesti, sillä sen aiheuttamat muutokset voivat olla merkittävän suuria ja johtaa 

taloudellisiin tappioihin (Kochanski 2010). Bernardin ja Lemieuxin (2008) mukaan endogeeni-

seen raukeamiseen vaikuttavat usein korkokantojen heilahtelut, taloudellisen ympäristön muu-

tokset sekä muut makrotaloudelliset tekijät. Heidän mukaansa endogeeninen riski aiheuttaa sys-

temaattisen riskin, jota on vaikea arvioida ja ennakoida.  

Kochanskin (2010) mukaan dynaamisen vakuutuksenottajan käytös on merkittävä haaste va-

kuutusyhtiöiden aktuaareille, sillä näiden vakuutuksenottajien raukeamisriskin ennustamiseksi 

tehtävää mallinnusta vaikeuttaa tilastollisen datan puute, ymmärtämättömyys sen merkityksestä 

tai raukeamisriskiin vaikuttavista muuttujista ja toisaalta vakuutuksenottajien käyttäytymiseen 

vaikuttavien syiden valtavan laaja määrä. Mallintaminen on siksi äärimmäisen vaikeaa. On-

gelma kasvaa vielä merkittävämmäksi tuotekehityksen ja uusien vakuutustuotteiden kohdalla, 

joista vakuutusyhtiöllä ei ole vielä edes tilastollista dataa. Toisaalta on yleisesti tunnistettu to-

siasia, että vakuutuksenottajien dynaaminen käyttäytyminen aiheuttaa riskin, jonka huomiointi 

on vaikeaa. Läpi aihetta koskevan kirjallisuuden on merkkejä siitä, miten esimerkiksi sijoitus-

sidonnaisiin finanssialan tuotteisiin liittyy dynaamisen käyttäytymisen aiheuttamia haasteita. 

(Kochanski 2010) 
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2.5 Raukeamisriskin riskienhallinta  

 

MacKay ym. (2017) pyrkivät tutkimuksellaan löytämään vakuutuksenantajan kannalta täydel-

lisen henkivakuutustuotteen, jonka kulu- ja irtisanomiskustannusrakenne poistaisivat kokonaan 

vakuutuksenottajan irtisanomishalukkuuden, silti säilyttäen vakuutussopimuksen kilpailuky-

kyisyyden sekä vakuutuksenottajien kiinnostuksen sopimusta kohtaan. Vakuutuksenottajien 

kiinnostusta vakuutustuotteeseen lisäävät muun muassa sopimuksen yksinkertainen rakenne, 

matalat kulut sekä matalat irtisanomiskustannukset. Raukeamisriskin poistuessa vakuutuk-

senantaja voisi hinnoitella ja suojata sopimuksen helpommin. Toisaalta raukeamisastetta ei täl-

löin edes tarvitsisi ennustaa, joten riski raukeamisasteen virheellisestä mallinnuksesta poistuu. 

Lopputuloksena sopimusten riskienhallinta yksinkertaistuisi. (MacKay ym. 2017) 

Raukeamisriskin kannalta optimaalisesti muodostettu vakuutustuote muodostuisi kuitenkin ir-

tisanomiskustannusten hinnoittelun vuoksi kilpailukyvyttömäksi, joten MacKay ym. (2017) 

esittävät hinnoittelun perusteeksi niin sanottua state-dependent -kustannusrakennetta. Tässä 

mallissa vakuutuksenottaja joutuu maksamaan vakuutussopimukselta irtisanomiskuluja ainoas-

taan silloin, kun se on niin sanottu plusoptio (in-the-money), eli henkivakuutussopimuksen arvo 

on yhtä suuri tai suurempi kuin kohteen hinta (Bernard, Hardy & MacKay 2014). Normaalisti-

han vakuutuksenottajan maksamat kiinteät vakuutuksen irtisanomiskulut ja muut kulut eivät 

ole riippuvaisia vakuutussopimuksen kannattavuudesta vakuutuksenottajalle. State dependent -

rakenne itsessään vähentää vakuutuksenottajan kannusteita irtisanoa henkivakuutussopimus, 

koska rakenteen ansiosta vakuutuksenottaja ei voi joutua tilanteeseen, jossa vakuutuksen arvo 

kohoaisi, mutta sopimuksen takaisinostoarvo ja takaisinosto-option hinta pysyvät ennallaan. 

Tällöinhän vakuutuksenottajan kannattaa irtisanoa vakuutussopimus ja avata se mahdollisesti 

uudelleen, jolloin takaisinostoarvo vastaa kohteen arvoa ja takaisinosto-optiolla on vakuutuk-

senottajalle arvoa. State-dependant -mallin käyttäminen siten laskee vakuutuksenottajan kan-

nusteita irtisanoa sopimus, minkä ansiosta sopimuksen irtisanomiskuluja voidaan puolestaan 

vähentää ja luoda kilpailukykyinen vakuutustuote. Tutkimuksen tuloksena muodostui tuote, 

jota vakuutuksenottajan ei ollut optimaalista irtisanoa lainkaan, kun tuotteen ”irtisanomiskulun 

maksukynnys” asetetaan siten, että vakuutuksenottaja joutuu maksamaan irtisanomiskuluja 

vain, kun vakuutussopimuksen kohteen arvo on alle kyseisen kynnyksen. Lisäksi sopimuksen 

varhainen irtisanominen tulee tehdä epäoptimaaliseksi asettamalla sopimuksen alkuun korke-

ammat irtisanomiskulut, jotta sopimuksen kohteen arvo ennättää kasvaa maksukynnykseen asti. 

(MacKay ym. 2017) 
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Irtisanomiskulujen käyttäminen on yleinen tapa vakuutuksenottajan irtisanoessa henkivakuu-

tussopimuksen ennen sen päättymistä. Irtisanomiskulujen käyttäminen on alalle vakiintunut 

tapa, mutta myös tekijä, joka tekee henkivakuutussopimuksesta vähemmän likvidin ja siten vä-

hemmän houkuttelevan kuluttajille. Toisaalta henkivakuutussopimukset tehdään yleensä usei-

den vuosien, jopa vuosikymmenten mittaisiksi sopimuksiksi, jolloin niiden likviditeetin heik-

kous on sekä vakuutuksenottajan että vakuutuksenantajan tiedossa. Kochanskin (2010) vakuu-

tuksenantajille tekemän tutkimuksen mukaan keskeisimmät syyt irtisanomismaksujen käyttä-

miselle ovat haitallisen valikoitumisen vähentäminen, erilaisten hallinnollisten kulujen sekä so-

pimuksen voimaansaattamiseksi syntyneiden hankintakulujen kattaminen. Irtisanomiskulut 

ovat useimmiten vakuutussopimuksissa aikaan sidottuja, alkaen 5 prosentista ja vähentyen ajan 

kuluessa, poistuen lopulta kokonaan. Näin ne osaltaan vahvistavat henkivakuutusten asemaa 

pitkäaikaisina sijoituksina. 

Vakuutusyhtiön strategisella tasolla vakuutusyhtiön raukeamisriskiin varautumista helpottaa 

se, että vakuutusyhtiö ei käytä liiketoimintamallin rahoitukseen lyhyen aikavälin rahoitusta 

(The Geneva Association 2012). Esimerkiksi pankkeihin verrattuna vakuutusyhtiöiden tilanne 

on erilainen, sillä vakuutusyhtiöiden kohdalla yhtiön varojen duraatio on keskimäärin huomat-

tavasti lyhyempi kuin sen vastuiden duraatio. Toisaalta The Geneva Associationin (2012) ra-

portin mukaan vakuutusyhtiössä raukeamisriskiin tuleekin kiinnittää huomiota jo tuotekehitys-

vaiheessa ja tuottaa vakuutustuotteita, joiden ominaisuudet vastaavat vakuutuksenottajien pit-

käaikaisiin tarpeisiin, jolloin raukeamisriski vähenee. Myös Capgeminin (2011) raportti esittää 

juuri huolellisen tuotekehityksen merkitystä raukeamisriskin hallinnassa vakuutusyhtiön ta-

solla. Myös erityisesti riskihenkivakuutuksien luonne on senkaltainen, että vakuutuksenottajan 

kannustimet niiden irtisanomiseen ovat usein matalia: toisin kuin säästöhenkivakuutuksien 

kohdalla, riskihenkivakuutuksien vakuutusmaksut ovat suhteellisen matalia. Riskihenkivakuu-

tussopimuksen irtisanominen ei tuo vakuutuksenottajalle mitään teknistä irtisanomisarvoa (toi-

sin kuin esimerkiksi säästöhenkivakuutussopimuksen irtisanominen palauttaa vakuutuksenot-

tajalla sopimukseen säästetyn pääoman tuottoineen). (The Geneva Association 2012) 

 

2.6 Vakuutuksenottajan rationaalisuus  

 

Raukeamisriskin mittaaminen ja ennustaminen perustuvat usein oletukseen vakuutuksenottajan 

rationaalisesta käyttäytymisestä (kts. esim. Grosen & Jørgensen 2000; Steffensen 2002; 
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Bacinello 2003a, 2005; Tanskanen & Lukkarinen 2003; Shen & Xu 2005). Vakuutuksenottajan 

rationaalisuuden avulla koko tutkimukselle on mahdollista luoda matemaattisesti mallinnettava 

ja optimoitava pohja. Kling, Ruez, ja Russ (2014) esittävät tutkimuksessaan, että optimaalinen 

vakuutuksenottajan käyttäytyminen tarkoittaa vakuutussopimuksen raukeamisoption käyttä-

mistä silloin, kun vakuutussopimuksen irtisanomisella saavutettava käypä arvo ylittää vakuu-

tussopimuksen tulevaisuuden kassavirtojen nykyhetkeen diskontatun arvon. Milevsky ja Salis-

bury (2001) mallintavat tutkimuksessaan irtisanomisoption hyödyn maksimoivan vakuutuksen-

ottajan käytöstä vakuutussopimuksen optimaalisen päättämisen ongelmana (optimal stopping 

problem), jonka voi ratkaista optiohinnoittelun tekniikoilla. Toisen näkökulman mukaan va-

kuutussopimuksen raukeaminen on kuitenkin aina yksilöllinen, mikrotaloudellinen ilmiö, joka 

perustuu vakuutuksenottajan päätöksentekoon ja johon siten vaikuttavat muun muassa vakuu-

tuksenottajan ympäristö, sosiaaliset suhteet ja riskinottohalukkuus. Valtaosalla vakuutuksenot-

tajista ei ole mahdollisuutta eikä resursseja analysoida henkivakuutuksen taloudellisesti opti-

maalista irtisanomishetkeä (Albizzati & Geman 1994; Anzilli & De Cesare 2007). Anzilli & 

De Cesare (2007) esittävätkin tutkimuksessaan, että vaikka vakuutussopimukset ja niihin sisäl-

tyvä irtisanomisoptio mahdollistavat erinomaisesti vakuutuksenottajalle optimaalisen irtisano-

misen, vakuutuksenottajien raukeamiskäyttäytyminen on hyvin harvoin sitä. Tutkimuksen mu-

kaan epärationaalisten raukeamisten tapauksessa vakuutussopimuksen irtisanominen ei riipu 

lainkaan sopimuksen arvosta (Anzilli & De Cesare 2007). Tämä huomio voi vakuutusta irtisa-

nottaessa riippua esimerkiksi hätävarateorian esittämästä vakuutuksenottajan likviditeetin tar-

peesta riippumatta sopimuksen arvosta, mutta siinä tapauksessa, että vakuutuksen irtisanomi-

nen ja jopa uuden hankkiminen olisi optimaalista, sopimuksen jatkamista on vaikea selittää 

muulla kuin epärationaalisuudella. Myös muun muassa Pinguet ym. (2011) selvittivät tutkies-

saan kahden vuosikymmenen ajalta vakuutussopimuksia, että vakuutuksenottajien irtisanomis-

käyttäytyminen ei ollut rationaalista, sillä olisi ollut tutkijoiden mukaan ilmeistä, että nämä ir-

rationaalisesti käyttäytyvät vakuutuksenottajat olisivat voineet vaihtaa vakuutussopimuksensa 

uuteen, jonka ehdot olisivat olleet heille paremmat. Kuitenkin tutkijat huomauttavat johtopää-

töksissään, että vakuutuksenottajien puutteellinen tietämys vakuutustuotteista lisäsi raukeamis-

astetta. Siten uusien vakuutuksenottajien tietämyksen lisääminen sekä itse vakuutustuotteista 

että vakuutusratkaisujen käyttämisestä erilaisissa riskitilanteissa laskisi raukeamisastetta ja, 

Zhou-Richterin, Brownen ja Gründlin (2010) tutkimuksen mukaan lisäisi vakuutusten kysyn-

tää. (Pinguet ym. 2011) Toisaalta vakuutuksenottajien matemaattisesti optimaalinen toiminta 

entistä monimutkaisempien tuotteiden ja verosääntöjen keskellä ei liene edes kovin realistinen 

vaatimus.  
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Piscopo ja Rüede (2018) tutkivat sijoitussidonnaisia säästösopimuksia, joille oli sopimuksen 

mukaan määrätty tietty takuutuotto, jonka mukaan sopimuksen päätyttyä maksettiin vuosittaisia 

korvauksia vakuutuksenottajalle, vaikka sopimuksen sijoitusten arvo olisi alle takuumääräisen 

summan. Tällaisia GMWB-tuotteita (Guaranteed lifelong withdrawal benefit) olivat tutkineet 

aiemmin muun muassa Milevsky ja Salisbury (2006) sekä Huang, Milevsky sekä Salisbury 

(2013), mutta Piscopo ja Rüede (2018) tutkivat erityisesti sopimuksia, joissa vakuutuksenotta-

jalle taattu korvaus maksettaisiin elinikäisenä vuosittaisena summana. Siten sopimus vastaa 

hieman elinikäistä eläkevakuutusta. Rationaalisesti ajattelevan vakuutuksenottajan irtisanomis-

käyttäytymistä voisi siten arvioida takuukorvauksen ja sijoituskohteiden arvon perusteella: mi-

käli sijoituksien arvo nousee, takuuoption arvo laskee, sillä sijoitusten arvo on takuusummaa 

korkeampi. Tämä johtaa tutkijoiden hypoteesin mukaan ilmeiseen vakuutuksenottajan korke-

ampaan alttiuteen irtisanoa sopimus ja mahdollisesti uuden sopimuksen tekemiseen. Vastaa-

vasti sijoitusten arvon lasku vähentää vakuutuksenottajan kannusteita irtisanoa sopimus. Näin 

rationaalista vakuutuksenottajan käytös ei kuitenkaan todellisuudessa ole, vaan vakuutusyhtiöt 

laskevatkin raukeamisasteen realistisia oletuksia käyttäen. (Piscopo & Rüede 2018) 

Tutkijat määrittävät epäoptimaalisen käyttäytymisen seuraavasti: epäoptimaalinen vakuutuk-

senottaja vertaa irtisanomisesta saatavaa korvausta siihen odotusarvoiseen korvaukseen, jonka 

saisi sopimuksen päätyttyä ja irtisanoo sopimuksen, mikäli ensimmäinen arvo on korkeampi 

kuin jälkimmäinen. Käyttäytyminen on epäoptimaalista, koska todellisen, myöhemmin saata-

van korvauksen odotusarvo sekä keskihajonta ovat tuntemattomia. Tutkijat vertaavat sitten ir-

tisanomisen toteutunutta, ex post, hyötyä, eli kun tulevan korvauksen arvo on lopulta tiedossa. 

Tutkimuksen tuloksena tutkijat esittävät yleisen arvostusmekanismin tuotteille ja niistä perittä-

ville maksuille sekä raukeamisriskin vaihtelua erilaisissa, realistisissa skenaarioissa, jotka aut-

tavat vakuutuksenantajaa ymmärtämään asiakkaidensa käyttäytymistä vakuutuksensa irtisano-

mistilanteessa. Perusteluina tutkijat käyttivät Monte Carlo -simulointia irtisanomisen rationaa-

lisuuden ja hyödyn mittaamiseksi. Kuten aiemminkin tutkimuksissa, vakuutustuotteen irtisano-

misoptio tunnistettiin vakuutuksenottajalle arvokkaaksi, kun taas vakuutuksenantajan kannalta 

optio lisää epävarmuutta ja riskien mahdollisuutta sopimuskannan kehityksen ennustamisessa. 

(Piscopo & Rüede 2018) 

Li ja Szimayer (2014) simuloivat tutkimuksessaan vakuutuksenottajan irrationaalisuutta funk-

tiolla, joka rajaa raukeamiseen vaikuttavien tekijöiden vaikutuksen raukeamisasteeseen asetta-

malla vaihtelulle ylä- ja alarajan. Näiden rajojen erotus kuvastaa vakuutuksenottajan rationaa-

lisuutta, alarajalla raukeamisasteen ollessa minimissään (johtuen vain eksogeenisistä syistä) ja 
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ylärajalla maksimissaan, ottaen huomioon vakuutuksenottajan rajoitetun rationaalisuuden. Tut-

kimuksessa arvioitiin irtisanomisoption arvoa henkivakuutussopimuksessa ja päädyttiin tulok-

seen, jonka mukaan eri rationaalisuuden asteet vaikuttavat merkittävästi option arvoon vakuu-

tuksenottajalle. Siksi vakuutuksenantajan tuleekin arvioida myös vakuutuksenottajien rationaa-

lisuuden rajallisuutta. (Li & Szimayer 2014) 

Li ja Szimayer (2014) esittävät neljä vaihtoehtoista tapaa lähestyä vakuutuksenottajan rationaa-

lisuutta raukeamisastetta tutkittaessa. Ensimmäinen tapa on selittää raukeamisaste täysin ekso-

geenisista, ulkoisista syistä riippuvaksi. Nämä tekijät määrittävät täysin raukeamisriskin (kts. 

esim. Bacinello 2005). Toisaalta endogeenisten syiden tutkiminen ohitetaan (kts. esim. Kuo 

ym. 2003) Toinen lähestymistapa on nähdä henkivakuutussopimuksen irtisanominen täysin op-

timoitavissa olevaksi sijoituskohteeksi (kts. esim. Grosen & Jorgensen 1997, 2000; Bacinello 

2003b; Bacinello, Biffis & Millossovich 2009, 2010). Tähän malliin on kohdistunut suuri osa 

2000-luvulla tapahtuneesta raukeamisasteen tutkimuksesta. Malli kuitenkin hankaloittaa esi-

merkiksi ulkoisten tekijöiden vaikutuksen, kuten yllättävän likviditeetin tarpeen, tutkimista. 

Toisaalta koskaan ei ole tapahtunut tilannetta, jossa jokainen vakuutuksenottaja yhtäaikaisesti 

irtisanoisi vakuutussopimuksensa, kun se on optimaalista (Li & Szimayer 2014). Kolmas tapa 

on huomioida myös epäoptimaalinen vakuutuksenottajan käytös. Tällöin yksittäisen vakuutuk-

senottajan päätös henkivakuutussopimuksensa irtisanomisesta perustuu päätösparametriin, joka 

on vakuutuksenottajilla erilainen, riippuen muun muassa heidän nopeudestaan, kyvykkyydes-

tään ja halukkuudestaan reagoida niihin tekijöihin, jotka vaikuttavat vakuutussopimuksen rau-

keamiseen. Vakuutuksenottaja irtisanoo sopimuksensa silloin, kun irtisanomisen arvo ylittää 

hänen henkilökohtaisen ”irtisanomisparametrinsa” arvon (kts. esim. Bernard & Lemieux 2008). 

Neljäs tapa on yhdistää raukeamisriskin tutkimiseen siihen vaikuttavat, sekä eksogeeniset että 

endogeeniset tekijät. Tällöin raukeamisaste koko vakuutuskannasta on kasvava funktio irtisa-

nomisen ja sopimuksen jatkamisen arvojen välisestä suhteesta. Funktion alarajalla irtisanomi-

siin vaikuttavat vain eksogeeniset tekijät ja endogeenisten tekijöiden vaikutus kasvaa mentäessä 

kohti funktion ylärajaa, jossa raukeamisaste on korkein mahdollinen. Funktion ylä- ja alarajan 

erotus kuvaa vakuutuksenottajan rationaalisuutta sopimuksen irtisanomisessa (kts. esim. De 

Giovanni 2010; Li & Szimayer 2014). 

Myös Kling, Ruez ja Ruß (2017) toteavat saksalaisilla vakuutusmarkkinoilla tekemässä tutki-

muksessaan, että vakuutuksenantajien hinnoitellessa kuolemantapauksessa vakuutuksen päät-

tymisessä tai takaisinostettaessa vähimmäisarvon takaavia vakuutussopimuksen osia, näiden 

komponenttien hintaa laskee vakuutuksenottajien kannalta heille itselleen epäoptimaalinen, ja 
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siten vakuutuksenantajalle hyödyllinen, irtisanomiskäyttäytyminen. Toisaalta tämä mahdollis-

taa institutionaalisille sijoittajille mahdollisuuden ostaa kyseisiä vakuutussopimuksia ja vakuu-

tuksen välittömän irtisanomisen sijaan maksimoi kohteen odotusmääräisen arvon, mikä puoles-

taan johtaa tyypillisesti alkuperäiselle vakuutuksenantajalle tappion maksimoivaan käyttäyty-

miseen ja muodostaa siten sille riskin. (Kling ym. 2017) Tämä kuitenkin edellyttää, että vakuu-

tussopimuksille on olemassa jälkimarkkinat, joilla institutionaaliset sijoittajat voivat ostaa va-

kuutussopimuksia ja siten hyödyntää vakuutuksenottajien epäoptimaalista käyttäytymistä. Li-

säksi vakuutuksenottajan takaisinostosta vakuutuksenantajalta saaman korvauksen tulee olla 

matalampi kuin sopimuksen jatkamisen arvon, jotta institutionaalinen sijoittaja voi tarjota en-

sisijaiselle vakuutuksenottajalle kilpailukykyisen hinnan ostaa vakuutussopimus (Kling ym. 

2017). 

Anzilli ja De Cesare (2007) esittävät, että koska vakuutuksenottajilla itsellään ei useimmiten 

ole mahdollisuutta optimoida henkivakuutuksensa irtisanomista, vakuutuksenantaja, eli useim-

miten vakuutusyhtiö, voisi laskea sen ja jakaa analyysinsa asiakkailleen, vakuutuksenottajille. 

Tämä lisäisi tutkimuksen mukaan vakuutuksenantajan luotettavuutta, minkä lisäksi se vähen-

täisi vakuutussopimusten irtisanomisia. Luonnollisesti vakuutuksenottajan henkilökohtaisista 

motiiveista kumpuava irtisanominen, esimerkiksi likviditeetin tarpeessa, ei ole tällaisen opti-

moinnin piirissä. Tutkimuksen tuloksena tällaisen optimaalisen irtisanomisen informaation ja-

kaminen vakuutuksenottajille massamedian välityksellä saattaa joko lisätä tai vähentää henki-

vakuutussopimusten raukeamisastetta, riippuen muun muassa vakuutuksenantajan luotettavuu-

desta ja maineesta, vakuutussopimuksen irtisanomisen kätevyydestä (convenience) sekä mas-

samedian vaikuttavuudesta ja kattavuudesta. (Anzilli & De Cesare 2007) Huolimatta siitä, että 

yksiselitteistä vastausta tällaisen tiedon jakamisesta ei tutkimuksessa löydetty, on ajatus infor-

maation jakamisesta uusi ja mielenkiintoinen ja monille vakuutuksenantajille varmasti harkin-

nan arvoinen muun muassa vakuutuksenantajan läpinäkyvyyden ja luotettavuuden kasvattami-

sessa. 

Täysin rationaaliselle käyttäytymiselle vastakkainen toimintamalli on henkivakuutussopimus-

ten satunnaisuuteen perustuva raukeaminen (kts. esim. Buchardt & Møller 2015; Buchardt, 

Møller & Schmidt 2013). Henriksen, Nielsen, Steffensen ja Svensson (2014) tutkivat vakuu-

tusriskin ja vakuutustuotteista kumpuavan vakuutuksenottajan käyttäytymisen riskin riippu-

vuutta toisistaan. Tutkijat ottivat myös huomioon sekä haitallisen valikoitumisen, joka johtuu 

vakuutuksenottajien, joilla on suurempi taipumus tiettyihin riskeihin, suosivan tietyntyyppisiä 
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sopimuksia sekä moraalikadon, joka puolestaan tarkoittaa, että vakuutuksenottajat, joilla on tie-

tyt käyttäytymis- ja suosimismallit, aiheuttavat määrätyn suuruisen riskiasteen.   
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3 RAUKEAMISRISKIN SÄÄNTELY  

 

Talousmarkkinamme, ja siten vakuutusmarkkinammekin, ovat säänneltyjä ja nykyisen näke-

myksen mukaan tulevat aina olemaankin. Sääntelyn välttämättömyydestä huolimatta on sen 

tehokkuuden tutkiminen keskeistä: joissain tapauksissa sääntelyllä on haitallisia seurauksia, 

joita ei ole alun perin tarkoitettu (kts. esim. Grabowski, Viscusi & William 1989) ja ne saattavat 

lopulta ilmetä vain kuluttajien haitaksi tarjonnan supistumisen ja hintojen nousun vuoksi 

(Klein, Phillips & Shiu 2002). 

Klein (1995) esittelee vakuutusmarkkinoiden yleisen hyödyn teorian (public interest theory), 

jonka mukaan vakuutusmarkkinat ovat epätäydellisiä ja sen vuoksi sääntelyä tarvitaan markki-

noiden epätäydellisyyksien korjaamiseksi. Epätäydellisyys vakuutusmarkkinoilla johtuu kes-

keisesti agenttiongelmista sekä epäsymmetrisestä informaatiosta vakuutetun ja vakuutuksenot-

tajan välillä. Agenttiongelma syntyy vakuutusyhtiön omistajien ja toisaalta vakuutusyhtiön asi-

akkaiden välillä vallitsevasta intressiristiriidasta. Omistajien intresseissä on tuottojen maksi-

mointi, kun vakuutuksenottajien intressinä on vakuutusyhtiön vakavaraisuus ja siten vakuutuk-

sien turvaavuus. Vakuutuksenottajille olisi klassisen agenttiteorian mukaan kallista huolehtia 

omistajien tuotoista, sillä he altistuisivat riskille ilman mahdollisuutta tuottoihin. Omistajien 

riskinotto tuottojen vuoksi johtaisi suurempaan insolvenssiriskiin, mikä ei ole vakuutuksien yh-

teiskunnallisen hyödyn ja merkityksen kannalta toivottavaa. Ilman sääntelyä vakuutuksenantaja 

voisi myöskin muuttaa käyttäytymistään riskisemmäksi vakuutuksenottajan jo ostettua vakuu-

tuksen, joten informaation lisääminenkään ei kokonaan poista agenttiongelmaa. (Klein 1995) 

Sääntelyn taso tulee kuitenkin valita tarkkaan: liian tiukka sääntely johtaa tehottomuuteen ja 

korkeisiin kuluttajahintoihin, mikäli vakuutusyhtiöt määrätään säilyttämään tarpeettoman suu-

ria vakavaraisuusvarantoja, toisaalta liian matalalle asetetut, riittämättömät vaatimukset voivat 

luoda virheellisen turvallisuuden tunteen niin vakuutuksenantajille kuin vakuutuksenottajille-

kin (Eling ym. 2007). 

 

3.1 Solvenssi II 

 

Ensimmäinen avaus vakuutusyhtiöiden valvonnan yhtenäistämiseksi yhtenäiseksi malliksi oli 

Euroopan Unionin toimesta: 1973 vahinkovakuuttamisen osalta silloisen Euroopan 



50 

 

talousyhteisön direktiivi (73/239/EEC) ja kuusi vuotta myöhemmin, 1979, henkivakuuttamisen 

osalta vastaava direktiivi (79/267/EEC) loivat pohjan harmonisoidulle sääntelykehikolle. Mal-

lia täydennettiin Euroopan talousyhteisön toisella direktiivillä vahinkovakuutuksille 

(88/357/ETY), henkivakuutuksille (90/619/ETY) sekä kolmannella direktiivillä vahinkovakuu-

tuksille (92/49/ETY) ja henkivakuutuksille (92/96/ETY). 1990-luvulla aloitetun selvitystyön 

tuloksena syntyivät uudet, aiemmat direktiivit ja niihin vuosikymmenten aikana tehdyt muu-

tokset ja lisäykset kattavat Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivit (2002/13/EY) sekä 

(2002/83/EY). Yhdessä nämä direktiivit muodostivat Solvenssi I tunnetun sääntelykehikon, 

jonka Euroopan komissio loi ”toiminnan viitekehykseksi”, tavoitteenaan kuluttajien luottamuk-

sen lisääminen tarjottaviin taloudellisiin palveluihin ”edistämällä talousmarkkinoiden integraa-

tiota, huomioiden samalla kuluttajaturvan korkea taso” (Euroopan komissio 1998). Solvenssi I 

otti kantaa vakuutusyhtiöiden aloittamista ja harjoittamista sekä palveluiden tarjoamista koske-

viin kysymyksiin. Solvenssi I loi myös yhtenäiset perusteet vakuutusyhtiöiden riittävän suurui-

selle vakavaraisuuspääomalle, joka varmistaa, että vakuutusyhtiö selviää taloudellisista velvoit-

teistaan. Mallissa pääomavaatimukset laskettiin parametriperusteisella mallilla, tarvittavan va-

kavaraisuuspääoman tekijöiden tuloksena. Huolimatta siitä, että Solvenssi I:n viitekehystä oli 

helppoa ja yksinkertaista käyttää, parametriperusteisena mallina se ei kuvannut vakuutusyhtiön 

kokemia todellisia riskejä kovinkaan hyvin. (Kochanski 2010) Solvenssi I:ssä tunnistettiin 

useita rakenteellisia heikkouksia: se ei ollut riskisensitiivinen eikä huomioinut merkittäviä ris-

kejä, kuten markkina- ja luottoriskejä sekä operationaalisia riskejä riittävästi tai lainkaan vaka-

varaisuuspääoman määrittämisessä. Sen vuoksi malli ei kuvannut riittävän tarkasti vakuutuk-

senantajien riskejä ja niiden muutosta, ei mahdollistanut viranomaisten oikea-aikaista väliintu-

loa, eikä johtanut tuoton ja riskin välisen suhteen optimoivaan tulokseen. (ec.europa.eu 2015) 

Nykyisellään mallin allokointi oli heikkoa, eivätkä pääomat kohdistuneet tehokkaasti korkeim-

man riskin alueille. Toisaalta myös asetusten säätäneiden viranomaisten puolesta tunnistettiin 

huomattavia riskejä siinä, miten suuri osa vakuutusyhtiöiden vakavaraisuussääntelystä oli edel-

leen kansallista, mikä johti keskenään jopa täysin poikkeaviin vaatimuksiin; toisin sanoen, täy-

sin samaan riskiin saatettiin varautua naapurimaissa kahdella täysin erilaisella tavalla. (Trainar 

2006)  

Aiempien heikkouksien korjaamiseksi Euroopan Unionin tavoitteena oli rakentaa uusi viiteke-

hys. Kaksi merkittävää tutkimusta tehtiin nykytilan analysoimiseksi, mahdollisten periaatteiden 

ja tulevaisuuden konseptien tunnistamiseksi sekä tulevan viitekehyksen perusteiden tarkenta-

miseksi: KPMG:n suorittama tutkimus (KPMG 2002) sekä Sharma-raporttina tunnettu 
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Conference of Insurance Supervisory Services:n tutkimus (Conference of Insurance Supervi-

sory Services of the Member States of the European Union 2002). Näiden selvitysten myötä 

Solvenssi II:sta päätettiin rakentaa kolmipilarinen malli. Lisäksi viitekehykselle määriteltiin 

kolme tavoitetta (Eling, Schmeiser & Schmit 2007): 

1. Varmistuminen siitä, että vakuutuksenantajat kykenevät selviämään taloudellisesti 

niistä riskeistä, joille ne altistuvat. 

2. Aikaisten, varoittavien indikaattorien ja muiden ennaltaehkäisevien työkalujen luomi-

nen, jotka auttavat havaitsemaan ja korjaamaan potentiaaliset uhat, joita vakuutuksenan-

tajien vakavaraisuus kohtaa, ennen kuin uhat realisoituvat kokonaisuudessaan. 

3. Luotavan mallin tulee kiinnittää huomiota vakuutuksenantajien sisäisiin tekijöihin, ku-

ten hallinnon laatuun ja kyvykkyyteen, hyvään hallintotapaan sekä vakuutuksenantajien 

sisäiseen riskienhallintaan. 

Lopputuloksena oli Solvenssi II, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2009/138/EY). 

Yhtä aikaa kehitettiin myös muiden tahojen toimesta muita hallinnollisia, sääntelyyn tähtääviä 

viitekehyksiä, kuten Iso-Britannian Internal Capital Assessment Standards (ICAS) (kts. Finan-

cial Services Authority 2004), Sveitsin Swiss Solvency Test (SST) (kts. Federal Office of Pri-

vate Insurance 2004) sekä Alankomaiden Financial Assessment Framework (FTK) (kts. De 

Nederlandsche Bank 2004). Myös International Association of Insurance Supervisors (IAIS) 

esitti useissa aloitteissa olemassa olevien vakavaraisuusmääritelmien yhtenäistämistä. Näistä 

kaikista viitekehyksistä Solvenssi II:ta voi pitää tärkeimpänä, sillä se on konkreettinen, oikeu-

dellinen viitekehys muiden kehysten perustuessa lähinnä periaatteisiin. Solvenssi II myös kos-

kettaa merkittävää ja yhtenäistä vakuutusmarkkina-aluetta, Eurooppaa. (Doff 2008) Solvenssi 

II on Euroopan Unionin jäsenvaltioiden käyttämä valvonnan viitekehys, joka asettaa vaatimuk-

set vakuutusyhtiön pääomien tarvittaville määrille, riskienhallinnalle sekä raportoinnin tasolle 

(Boonen 2017). Solvenssi I:ssä ilmenneiden valuvikojen seurauksena Solvenssi II:sta tehtiin 

riskiperusteinen, ei parametriperusteinen malli. Näin se kuvaa vakuutusyhtiön riskinottoa yksi-

tyiskohtaisemmin ja todenmukaisemmin, minkä ansiosta vakuutusyhtiön tarvitseman vakava-

raisuuspääoman laskeminen on tarkempaa. (Kochanski 2010) Solvenssi II luotiin jo alustavissa 

suunnitelmissa noudattamaan kolmipilarista mallia (Euroopan komissio 2003; kts. myös Ron-

kainen, Koskinen & Berglund 2007). Vakuutusyhtiöiden vakavaraisuus perustuu pääomien riit-

tävyyteen, varojen laatuun ja vähimmäisvakavaraisuuteen ottaen huomioon vakuutusyhtiön 

liike- ja sijoitustoiminnan riskisyyden. Ensimmäinen pilari käsittää laskennalliset vaatimukset 

sekä säännöt ja perusteet varojen ja velkojen arvostamiselle, joiden perusteella lasketaan 
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toiminnalle riittävät pääomavaatimukset sekä se, miten vakuutusyhtiön varat näihin vaatimuk-

siin vastaavat. Toinen pilari asettaa vaatimukset riskienhallinnalle, vakuutusyhtiön hallinnolle 

sekä viranomaisten valvontaprosesseille. Kolmas pilari koskee vakuutusyhtiöiden toiminnan 

läpinäkyvyyttä sekä raportointia niin viranomaisille kuin julkisuuteenkin, tarkoituksenaan li-

sätä markkinoiden järjestystä sekä vertailtavuutta. (Trainar 2006; ec.europa.eu 2015) 

Trainar (2006) on koonnut tutkimuksessaan yhteen keskeisimmät perusteet ja lähtökohdat va-

kuutusyhtiöiden riskienhallinnan ja valvonnan harmonisoinnille, Solvenssi II:lle. Uusi malli 

yhtenäistää vakuutusyhtiöiden toimintaa koko Euroopan tasolla. Se harmonisoi toimijoiden 

käyttämät laskuperusteet niin varoille, veloille kuin niistä johdettaville pääomavaatimusten ris-

kimarginaaleille. Solvenssi II ohjeistaa standardimallisen laskukaavan vakuutusyhtiön vakava-

raisuuspääoman määrälle, mutta huomioi myös toimijakohtaiset erot niiden toiminnan riskisyy-

dessä ja mahdollistaa vakavaraisuuspääoman laskemisen myös vakuutusyhtiön sisäisellä mal-

lilla. Elingin ym. (2007) mukaan koko viitekehyksen tärkeimpiä uudistuksia onkin juuri sisäi-

nen malli, jonka mukaan vakuutusyhtiö voi määrittää vakavaraisuuspääoman määrän. Sisäisen 

mallin tavoitteena ovat vakuutusyhtiön taloudellisen tilan tarkemmat arviot sekä korkeampilaa-

tuinen valvonta ja johtaminen. Toisaalta sisäinen malli tulee kuitenkin hyväksyttää valvovalla 

viranomaisella prosessissa, johon kuuluu paljon yksityiskohtaista dokumentointia valitusta 

mallista ja sen oletuksista. Samoin mallia tulee sen käytössä ollessa säännöllisin väliajoin tar-

kastella ja muokata, jotta sen mukautumisesta dynaamiseen taloudelliseen ympäristöön voidaan 

olla varmoja. (Eling ym. 2007) Sisäisen malli siis, ainakin teoriassa, mahdollistaa pääomien 

tehokkaamman käytön ja vakuutusyhtiökohtaisen yksilöllisesti sopivan vakavaraisuusvaran-

non, samalla kun mallin kestävyydestä ja laillisuudesta pidetään huolta. 

Solvenssi II esittelee kaksiportaisen vakavaraisuusmarginaalin, viitekehyksen mukaan vakuu-

tusyhtiön riskien perusteella sille lasketaan vakavaraisuuspääomavaatimus (Solvency Capital 

Requirement, SCR), joka kattaa 99,5 prosentin todennäköisyydellä vakuutusyhtiön kokemat 

pääomatarpeet. Vakavaraisuuspääomavaatimus kattaa neljä merkittävää riskilajia: markkinaris-

kin, luottoriskin, operationaalisen riskin sekä henkivakuutusriskin (kts. kappale 2.1). Jokainen 

riskilaji on jaettu edelleen useisiin pienempiin kategorioihin, joiden määrittämiseksi standardi-

kaava sisältää laskukaavat. Lisäksi käytössä on vähimmäispääomavaatimus (Minimum Capital 

Requirement, MCR), jota käytetään alarajana vakuutusyhtiön pääomamäärälle. Vakuutusyhtiön 

laskennallisten pääomien laskiessa alle vähimmäispääomavaatimuksen, viranomaisilla on vel-

vollisuus puuttua vakuutusyhtiön toimintaan sen vakavaraisuuden varmistamiseksi.  
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Solvenssi II -sääntelykehikon keskiössä on vakuutusyhtiön riskienhallinta ja tavoitteena vakuu-

tusyhtiön selviytyminen taloudellisista velvoitteistaan riittävän hyvällä tasolla. Riittävän hyvä 

taso on määritetty tässä yhteydessä Value at Risk -arvolla (VaR). Sweeting (2012) määrittelee 

arvon seuraavasti:  

”[Value at Risk -arvo] voidaan määritellä korkeimpana mahdollisena 

[raha]määränä, joka tullaan menettämään määrättynä ajanjaksona, määrätyllä 

luottamustasolla.” (Sweeting 2012, 391) 

Solvenssi II -viitekehyksessä vakavaraisuuspääomavaatimus on määritelty VaR 99,5% yhden 

vuoden jaksolla (64. artikla, 2009/138/EY). Toisin sanoen vakuutusyhtiön pääomien tulee seu-

raavan vuoden aikana riittää 99,5 prosentin todennäköisyydellä yhtiön kohtaamiin erilaisiin 

skenaarioihin. Käytännössä siis vakuutusyhtiön varallisuuden muutoksille lasketaan arvio ja 

todennäköisyysjakauman perusteella määritetään yhtiön vakavaraisuuspääoma siten, että näistä 

arvonmuutoksista enintään 0,5% saa olla vakavaraisuuspääomavaatimusta korkeampia. Näin 

ajatellen yhtiö kokee tilastollisesti kerran 200 vuodessa niin suuren tappion, että sen pääomat 

eivät riitä tappion kattamiseen. Solvenssi II:ssa käytetty VaR ei ole ainoa riskin mittausmene-

telmä, jota voitaisiin vakavaraisuuspääomamäärän selvittämiseksi käyttää. (Boonen 2017) Boo-

nen (2017) esimerkiksi tutkii Odotetun arvonaleneman -riskimittaria (Expected shortfall, ES), 

mutta vaihtoehtoisten mittareiden tutkiminen on tämän tutkimuksen rajauksen ulkopuolella 

(kts. esim. McNeil, Frey & Embrechts, 2005). 

Vakavaraisuuspääomavaatimus voidaan määrittää vakuutusyhtiölle standardimallilla. Tämä 

malli on EIOPA:n tarjoama ja nimensä mukaisesti se on perusmuotoinen kaava vakuutusyhtiön 

vakavaraisuuspääoman laskemiseksi. Standardikaavassa ei voida hyödyntää vakuutusyhtiön 

oman vakuutuskannan mahdollisesti standardikaavasta poikkeavia tunnuslukuja. Standardikaa-

vaa käytettäessä vakavaraisuuspääoman määrittämiseksi pääomavaatimus jaetaan kolmeen osi-

oon: perusvakavaraisuuspääomavaatimukseen (Basic Solvency Capital Requirement, BSCR), 

operationaalisten riskien pääomavaatimukseen (op) sekä teknisten provisioiden ja verovelkojen 

aiheuttamaan oikaisuun (Adj). Jokaiselle yksittäiselle riskimoduulille lasketaan sitten 99,5 pro-

sentin luottamustaso yhden vuoden aikajaksolle, jonka perusteella moduulin vaatima vakava-

raisuuspääoma selvitetään. (EIOPA 2014, 120-125) Kuviossa 2 on Solvenssi II:n kuvaamana 

vakuutusalan riskistruktuuri, jonka perusteella perusvakavaraisuuspääoma vakuutusyhtiössä 

tulee määrittää (EIOPA 2014, 6).  
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Kuvio 2. Vakuutusyhtiön pääomavaatimus. EIOPA (2014, 6). 

Solvenssi II määrittää myös, miten vakuutusyhtiön varat ja velat arvostetaan vakavaraisuuspää-

omaa laskettaessa. Käytännössä yhtiön varat arvostetaan siihen arvoon, jolla ne voitaisiin puh-

taasti liiketaloudellisen toimenpiteen myötä vaihtaa osapuolten välillä (niin kutsuttu arm’s 

length transaction). Vastaavasti velat arvostetaan arvoon, jolla ne voitaisiin vaihtaa tai kuitata 

pois osapuolten välisessä liiketoimessa. Varojen arvottaminen markkinaperusteisesti on useim-

miten yksinkertaista, mutta velkojen odotettujen kassavirtojen täydellinen replikointi on käy-

tännössä mahdotonta, jolloin suositellaan käytettäväksi parasta mahdollista arviota ja riskimar-

ginaalia velkojen arvottamiseksi (Best Estimate of Liabilities, BEL) (EIOPA 2011). Parhaana 

mahdollisena arviona käytetään velan odotusarvoisten tulevien kassavirtojen nykyarvoja. (Boo-

nen 2017) 

Standardimallin käyttäminen perustuu 99,5% VaR-arvoon yhden vuoden aikajänteellä siten, 

että mallin kullekin riskimoduulille määritelty standardikaava alistetaan määrätyn laisille sho-

keille. Näiden shokkien vaikutus yhtiön pääomille voidaan kaavojen perusteella tunnistaa ja eri 

moduulien yhteenlasketuista pääomavaatimuksista voidaan yhteen laskemalla selvittää koko 

yhtiön vakavaraisuuspääomavaatimus. (Boonen 2017) Kaavojen täsmällinen määrittely ja 
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esitys jätetään kuitenkin tutkimuksen rajauksen ulkopuolelle. Täsmällisten kaavojen määritte-

lemiseen perehtymisessä lukija voi tutustua (2009/138/EY) sekä EIOPA 2014. 

Toinen vaihtoehto vakavaraisuuspääoman määrittämiseen standardimallin rinnalla on sisäisen 

mallin käyttäminen. Varsinkin suuret vakuutusyhtiöt käyttävät usein sisäistä mallia vakavarai-

suuspääoman määrittämiseksi, koska heillä on sisäisen mallin vaatimusten mukaiset riskimal-

linnukset jo valmiiksi käytössään. Sisäisen mallin käyttämisen perusteena on sen mahdollisesti 

suurempi yhtenäisyys, mitä tulee vakuutuksenantajan velvollisuuksiin ja siten malli saattaa joh-

taa standardimallin määrittelemää vakavaraisuusvaatimusta suurempaan tai pienempään pää-

omavaatimukseen. Koska sisäisen mallin tulee myös täyttää sille asetetut vaatimukset vakuu-

tusyhtiön vakavaraisuuden takaamiseksi, tarvitsee sisäistä mallia käyttävä vakuutusyhtiö sille 

hyväksynnän valvovalta viranomaiselta. Vaikka standardimallilla ja vakuutusyhtiön käyttä-

mällä sisäisellä mallilla onkin välttämättä monia yhteisiä piirteitä, sisäinen malli saattaa sisältää 

elementtejä ja riskikomponentteja, jotka eivät ilmene standardimallissa. Tämän vuoksi vakuu-

tusyhtiön on kestävän riskienhallintansa vuoksi välttämätöntä huomioida sisäisessä mallin laaja 

kattavuus kaikille vakuutusyrityksen riskikomponenteille ja ymmärtää sisäisen mallin sekä 

standardimallin keskinäiset eroavaisuudet. (Hürlimann 2010) 

 

3.1.1 Onko Solvenssi II hyvää sääntelyä? 

 

Doff (2008) analysoi Solvenssi II sääntelykehikkoa Cumminsin, Harringtonin ja Niehausin 

(1993) luomien kriteereiden perusteella. Kriteereiden taustalla on erityisesti ajatus siitä, että 

vakavaraisuussäännökset tulisi suunnitella mahdollisimman tarkasti jäljitellen kilpailullisten 

markkinoiden lopputulosta, jossa kaikilla osallistujilla on pääsy kaikkeen relevanttiin informaa-

tioon. Siten sääntelyn pitäisi pikemminkin johtaa kohti täydellisiä markkinoita ja ratkaista epä-

täydellisen ja epäsymmetrisen informaation ongelmia.  

Ensimmäisenä kriteerinä Doff (2008) tarkastelee, luoko Solvenssi II oikeanlaiset kannusteet 

vakavaraisuudelle ja riskienhallinnalle siten, että sääntelykehikko edellyttää heikompien ja ris-

kisempien yritysten pitävän suurempia vakavaraisuusvarantoja kuin taloudellisesti vakaammat 

yritykset, vai edellyttääkö sääntely vain kaikilta samanlaista toimintatapaa. Analyysin perus-

teella Solvenssi II kuitenkin täyttää kriteerin vaatimukset, sillä Solvenssi II nimenomaisesti on 

riskiperusteinen, huomioiden muun muassa yrityksen sijoituksien riskisyyden ja siten alttiuden 

riskien toteutumiselle. Doff (2008) kuitenkin huomioi erityisesti 
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vakavaraisuuspääomavaatimuksen (SCR) määritelmän tiukkuuden; mikäli valvova viranomai-

nen reagoi voimakkaasti kaikkiin vakavaraisuuspääomavaatimuksien ongelmiin, erityisesti jul-

kisesti, voi se johtaa yhtiöiden säännösten mukaista korkeampiin vakavaraisuuspääomiin ja va-

kuutusyhtiöiden tehottomuuteen (Sijben 2002). Siten myös Solvenssi II toisen pilarin, vakuu-

tusyhtiön hallinnon, riskinhallinnan ja toisaalta valvovan viranomaisen toiminnan ja keskinäi-

sen suhteen laatuun tulee kiinnittää huomiota. Lisäksi vähimmäispääomavaatimuksen (MCR) 

määrittämiseksi analyysissa nähdään paremmaksi vaihtoehdoksi laskeminen suoraan vakava-

raisuuspääomavaatimuksesta erikseen määritellyn suuruisella prosentilla (esimerkiksi siten, 

että vähimmäispääomavaatimus on 30 prosenttia vakavaraisuuspääomavaatimuksesta) kuin 

modulaarinen laskentatapa, jossa vähimmäispääomavaatimus lasketaan parametriperustaisesti 

pääomakustannusten perusteella. (Doff 2008) 

Toiseksi kriteeriksi Solvenssi II sopivuuden mittaamisessa Doff (2008) määrittää viitekehyksen 

kyvyn mitata vakuutusyhtiöihin vaikuttavia keskeisimpiä riskejä sekä huomioida näiden riskien 

erilainen vaikutus eri toimijoille. Tämä on keskeistä, jotta sääntely ei jätä aukkoja merkittäville 

riskeille. Toisaalta, kuten Ashby, Sharma ja McDonnell (2003) tutkimuksessaan toteavat, va-

kuutusyhtiöiden kohtaamat taloudelliset ongelmat johtuvat usein useasta erillisestä riskistä kuin 

yhdestä yksittäisestä riskistä, ja että vakuutusyhtiöiden sisäiset kontrollit ja hyvä hallintotapa 

ovat epäonnistumisten välttämisessä merkittävämpiä kuin pääomavaatimukset. Solvenssi II 

tunnistaa monien muidenkin asiantuntijaorganisaatioiden sekä sääntelykehikoiden tunnistamat 

riskit, minkä vuoksi Solvenssi II täyttää Doffin (2008) mukaan kriteerin vaatimukset. Huomi-

oitavaa on kuitenkin Solvenssi II:n jättämä aukko likviditeettiriskin huomioinnissa vakavarai-

suuslaskennan kaavoissa. Tässä tapauksessa sääntelykehikon toisen pilarin merkitys korostuu 

jälleen. Tutkimuksen mukaan myöskään Solvenssi II määritelmät operationaalisen riskin halli-

nalle eivät ole riskiperusteisia, vaan ainoastaan parametrimuotoisia, kiinteitä osuuksia vakuu-

tusmaksuista ja teknisistä provisioista. Toisaalta, kuten Van den Tillaart (2003) tutkimukses-

saan on selvittänyt, monimutkaisemmat laskukaavat eivät kuvaa operationaalista riskiä sen pa-

remmin, vaan operationaalisen riskin hallintaan tarvitaan kokonaisvaltaisia, kaikkien kolmen 

pilarin läpi kulkevia vaatimuksia, joiden avulla voidaan parantaa myös Solvenssi II:n tarkkuutta 

vakuutuksenantajan insolvenssiriskin hallitsemiseksi. 

Kolmanneksi Doff (2008) nostaa esiin viitekehyksen tasapainon: kukin insolvenssiriskiin vai-

kuttava riskitekijä tulee huomioida sen suuruisena, kuin sen suhteellinen osuus insolvenssiin 

vaikuttavien riskitekijöiden kesken edellyttää. Toisin sanoen tällä tarkoitetaan, että pääomavaa-

timuksiin vaikuttavia riskejä ei tulisi aliarvioida, mutta ei myöskään yliarvioida. Solvenssi 
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II:ssa kukin riskikategoria määritellään siten, että se kykenee kantamaan insolvenssiriskin 99,5 

prosentin luottamuksella, mikä tutkimuksen mukaan täyttää kriteerin vaatimukset. Kuitenkin 

laskettaessa vakavaraisuuspääomavaatimusta tulee siihen vaikuttavat parametrit valita huolel-

lisesti riskien oikeansuuruisen painottumisen varmistamiseksi. Sen sijaan merkittävimmät 

puutteet Solvenssi II käytössä ilmenevät siinä, miten se keskittyy mahdollisten insolvenssiris-

kien vaikutukseen makrotaloudellisesta näkökulmasta. Esimerkkeinä Doff (2008) esittää, miten 

ison vakuutusyhtiön insolvenssi voi olla kansantaloudelle kohtalokkaampi kuin pienen vakuu-

tusyhtiön. Solvenssi II pyrkii VaR-arvolla 99,5 prosentin luottamusvälillä takaamaan sen, että 

vakuutusyhtiöiden vakavaraisuus kestää suurimman osan sitä huojuttavista riskeistä, mutta mi-

käli vakavaraisuuspääomat eivät kuitenkaan riitä ja vakuutusyhtiö ajautuu insolvenssiin, ei 

sääntelykehikolla ole juuri minkäänlaista suhtautumista vahinkojen ja tappioiden suuruuteen 

riskien hallinnassa. (Doff 2008) 

Sen sijaan vakavaraisuuspääomien laskemiseksi käytettävät markkinaperusteiset arvostusme-

netelmät parantavat Solvenssi II luotettavuutta ja riittävyyttä (kts. myös Doff 2006). Lisäksi 

Doff (2008) tutkii Solvenssi II:n liiallista monimutkaisuutta. Aiemman tutkimuksen mukaan 

monimutkaisempi sääntely ei välttämättä lisää sen hyvyyttä, vaan seuraukset voivat olla haital-

lisia sääntelyn alaisille toimijoille (kts. esim. Cummins, Harrington & Klein 1995; Grace, Har-

rington & Klein 1998; Pottier & Sommer 2002). Solvenssi II:n monimutkaisuus aiempaan Sol-

venssi I, esimerkiksi pilarimallin ja vakavaraisuuspääomavaatimusten laskukaavojen mukaan 

on ilmeistä, mutta ne mahdollistavat tarkemmin vastuiden määrittelyn ja lisäävät mallin arvoa, 

jolloin monimutkaisuus on ennemminkin toivottava, kuin vältettävä ominaisuus. Standardikaa-

van lisäksi käytettävissä oleva sisäinen laskentamalli vakavaraisuuspääoman määrittämiseksi 

lisää mallin käytettävyyttä ja joustavuutta myös vakuutusyhtiöiden valitsemien mallien moni-

mutkaisuuden suhteen. Siten Solvenssi II läpäisee myös arvostelun koskien liiallista monimut-

kaisuutta. (Doff 2008)   

 

3.1.2 Raukeamisriski Solvenssi II:n sääntelykehikossa   

 

Solvenssi II jakaa henkivakuutusriskin seitsemään luokkaan, joista kolme on biometrisiä riskejä 

(kuolleisuusriski, pitkäikäisyysriski ja työkyvyttömyysriski) ja neljä ei-biometristä riskiä (rau-

keamisriski, kustannusriski, muuttamisriski sekä henkivakuutukseen liittyvä katastrofiriski) 
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(Hürlimann 2010), kts. myös luku 2.1. Tässä luvussa keskitytään erityisesti raukeamisriskiin 

osana Solvenssi II sääntelykehikkoa.  

Solvenssi II:ssa raukeamisriski on tunnistettu yhdeksi keskeisimmäksi riskiajuriksi. Euroopan 

vakuutus- ja työeläkevalvontaviranomaisten komitea (The Committee of European Insurance 

and Occupational Pensions Supervisors, CEIOPS, 1.1.2011 alkaen Euroopan vakuutus- ja lisä-

eläkeviranomainen, European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) on teh-

nyt kvantitatiivisia vaikutusanalyyseja, tavoitteenaan ”uusien vakavaraisuussäännösten mah-

dollisten vaihtoehtojen toteuttamiskelpoisuus, sovellutukset ja mahdolliset vaikutukset” (CEI-

OPS 2008, 1). Neljännen kvantitatiivisen vaikutusanalyysin tuloksien mukaan raukeamisriskin 

aiheuttama osuus henkivakuutusriskin vakavaraisuusvaatimuksesta oli kaikista riskeistä suurin, 

noin 50 prosenttia. Itse henkivakuutusriski puolestaan oli toisiksi suurin tekijä vakavaraisuus-

vaatimukselle markkinariskin jälkeen. (CEIOPS 2008, 173, 192–193; kts. myös Kiesenbauer 

2012) Viidennen kvantitatiivisen vaikutusanalyysin tuloksissa raukeamisriskin merkitys oli säi-

lynyt käytännössä identtisenä ja se kattoi edelleen noin 50% koko henkivakuutusriskin aiheut-

tamasta vakavaraisuusvaatimuksesta, ollen edelleen merkittävin vakavaraisuusvaatimuksiin 

vaikuttava henkivakuutusriski, edellään ainoastaan markkinariski (EIOPA 2011, 77–79). 

Vakuutuksenottajan käytös on kauttaaltaan huomioitu Solvenssi II:n viitekehyksessä. Solvenssi 

II edellyttää, että vakuutuksenantajan vakavaraisuuspääoman määrittämisen vaihtoehtoihin si-

sältyvät arvostukset ja riskit on huomioitava laajasti henkivakuutusliiketoiminnan riskienhal-

linnan kvantitatiiviseksi arvioimiseksi sääntelykehikon puitteissa toimittaessa. Solvenssi II mu-

kaan myös tuleva vakuutuksenottajan käyttäytyminen tulee huomioida realistisesti ja sen tulee 

perustua vakuutuksenantajan saatavilla olevaan informaatioon. Tämän vuoksi vakuutusyhtiöi-

den tulee ottaa huomioon, miten tulevaisuuden muutokset taloudellisessa ja ei-taloudellisessa 

ympäristössä saattavat vaikuttaa tuohon käyttäytymiseen. Raukeamisriskin luonteen vuoksi se 

on erittäin altis vakuutuksenottajien käyttäytymisen muutoksille, sillä riski perustuu vahvasti 

vakuutuksenottajien toimiin. Raukeamisriskin osalta Solvenssi II vaatimukset tarkoittavat eri-

tyisesti, että vakuutuksenantajan analysoidessa aikaisempaa vakuutuksenottajan käyttäytymistä 

sekä taloudellisen että ei-taloudellisen ympäristön muutokset ja niiden havaittu vaikutus ajan 

saatossa tulee ottaa huomioon tulevaisuuden näkymiä arvioitaessa. (Burkhart 2018) 

Vakuutuksenottajien käytöksestä kumpuavat vakuutuksenottajan kokemat riskit on huomioitu 

erityisessä raukeamisriskimoduulissa myös Solvenssi II:n vakavaraisuuspääoman laskemiseksi 

käytetyssä standardikaavassa. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2009/138/EY), eli 
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Solvenssi II määrittelee 105. artiklassa raukeamisriskin riskiksi tappiosta tai vakuutuksenanta-

jalle haitallisesta muutoksesta vakuutuksenantajan varallisuudessa, joka johtuu vakuutussopi-

muksien raukeamisoption toteuttamisen asteen tason tai volatiliteetin muutoksesta. Teknisesti 

raukeamisriski huomioidaan Solvenssi II:n laskennallisissa kaavoissa sekä osana vakavarai-

suuspääoman määrittämistä että Solvenssi II:een kuuluvien teknisiin provisioihin (Technical 

Provisions) kuuluvassa riskimarginaalissa (Risk Margin). (Burkhart 2018) 

Solvenssi II:n mukaan raukeamisriskin aiheuttama vakavaraisuuspääomavaatimus lasketaan 

huomioimalla korkein seuraavien stressitestien tuloksista: 

- raukeamisriskin kasvu: raukeamisasteen pysyvä kasvu 50% korkeammalle tasolle 

- raukeamisriskin lasku: raukeamisasteen pysyvä lasku 50% matalammalle tasolle, las-

kun kuitenkaan ylittämättä 20 prosenttiyksikköä 

- massaraukeaminen: 40% vakuutussopimuksista raukeaa välittömästi (Euroopan komis-

sion delegoitu asetus (2015/35)). 

Solvenssi II sääntelykehikossa raukeamisriski ei kata ainoastaan riskiä, joka johtuu vakuutus-

sopimuksiin vakuutuksenottajien taholta kohdistuneesta raukeamisriskin tason tai volatiliteetin 

kasvusta, vaan kaikista vakuutuksenottajan mahdollisuuksista, jotka vaikuttavat merkittävästi 

vakuutusyhtiön tulevien kassavirtojen nykyarvoon. Tällä tarkoitetaan, että standardikaavan rau-

keamisriskin kasvun ja raukeamisriskin laskun sisältävien stressitestien tulee huomioida paitsi 

kaikki ne vaihtoehdot, jotka antavat vakuutuksenottajalle mahdollisuuden oikeuden kokonaan 

tai osittain purkaa, irtisanoa, alentaa, supistaa tai keskeyttää vakuutusturvansa, myös kaikki ne 

toiminnan vaihtoehdot, jotka antavat oikeuden kokonaan tai osittain muodostaa, uusia, lisätä, 

pidentää tai palauttaa vakuutusturvansa. Siten onkin erikseen huomioitava, että raukeamisriskin 

käsittely vakavaraisuuspääoman osalta ei sisällä riskiä pelkästään vakuutusyhtiön kohtaamasta 

raukeamisasteen kasvusta; myös raukeamisasteen lasku muodostaa riskin vakuutusyhtiölle. Si-

ten vakuutuksenottajan käyttäytymisessä tulee standardikaavan mukaisesti huomioida mahdol-

lisuudet käytöksen seurauksille kumpaan suuntaan tahansa raukeamisriskin osalta. (Burkhart 

2018) 

Raukeamisriskin vaikutukset vakuutusyhtiön riskienhallintaan ja vakavaraisuuspääomaan siis 

lähestyvät ilmiötä siten, että pahin mahdollinen skenaario tulee huomioitua raukeamisriskin 

mallintamisessa. Tämä edellyttää vakuutuksenottajaa käyttäytymään tiukasti siten, että se on 

vakuutuksenantajalle haitallisinta. Kuitenkin raukeamisriskin kohdalla, toisin kuin esimerkiksi 

kuolleisuusriskin tai pitkäikäisyysriskin kohdalla, ei ole itsessään selkeää tai ilmeistä, millaisia 
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raukeamisriskejä kukin yksittäinen vakuutussopimus sisältää vakuutusyhtiölle. Itse asiassa 

kunkin vakuutussopimuksen merkitys ja relevanssi raukeamisriskille riippuu useista tekijöistä, 

ja tämä tulee myös huomioida vakuutuksenantajan segmentoidessa vakuutusportfolionsa kol-

men edellä mainitun raukeamisriskiä mittaavan stressitestin määrittämiseksi. (Burkhart 2018) 

Burkhart (2010) selvitti tutkimuksessaan raukeamisriskiä Solvenssi II:n sääntelykehikossa ja 

tunnisti, että saksalaisiin vakuutussopimuksiin keskeisesti sisältyvät monimutkaiset voitonja-

komekanismit johtivat siihen, että vakuutuksenottajan vakuutusportfoliosegmenttien määrittä-

minen kullekin raukeamisriskin stressitestille oli erityisen haastavaa. (Burkhart 2018) 

Burkhart (2018) tutki henkivakuutusyhtiöiden Solvenssi II standardikaavan edellyttämää rau-

keamisriskin stressitestaamista vakuutusyhtiön riittävän vakavaraisuuspääoman määrittä-

miseksi.  Burkhartin tutkimusta käsitellään laajemmin luvussa 4, mutta huomattava löydös tut-

kimuksessa oli, että nykyiset vakuutusyhtiöiden käytössä olevat käytännön sovellutukset aliar-

vioivat edelleen raukeamisriskin merkityksen vakuutusyhtiölle, vaikka ovat Solvenssi II mää-

räysten mukaisia. (Burkhart 2018) Myös muun muassa Loisel ja Milhaud (2011) toivat tutki-

muksessaan esille, että käytännössä hyvin vähälle huomiolle jäänyt tutkimus koskien vakuu-

tussopimuksensa irtisanovien vakuutuksenottajien käytöksen keskinäistä korrelaatiota voi ai-

heuttaa Solvenssi II:n mukaan toimivalle henkivakuutuksenantajalle odottamattomia likvidi-

teetin tarpeita, mikäli raukeamiset joukkoistuvat vakuutuksenottajien keskuudessa.  
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4 RAUKEAMISRISKIN SYYT, ENNUSTAMINEN SEKÄ ENNUSTAMI-

SEN ONGELMAKOHDAT TUTKIMUSKIRJALLISUUDESSA 

 

Kuten luvussa 2 huomattiin, raukeamisriskiin kohdistuvasta tutkimuksesta huolimatta yhte-

näistä näkemystä raukeamisriskistä ei ole löydetty. Tämä johtuu Kiesenbauerin (2012) mukaan 

siitä, että eri näkökulmista aihetta lähestyneet ja usein myös erilaisiin johtopäätöksiin päätyneet 

tutkimukset ovat käsitelleet erilaisia aineistoja, ajanjaksoja, metodeita ja erilaisia tai eri tavoin 

määriteltyjä muuttujia; tämän vuoksi yksiselitteisyyttä raukeamisriskin mallintamiselle ei ole 

onnistuttu luomaan. Kuitenkin sääntelyn lisääntyminen, kuten Solvenssi II, edellyttää kykyä 

ennakoida raukeamisriskiä niin sisäistä mallia kuin standardimalliakin käytettäessä; raukeamis-

riskin merkitys on suuri (Cerchiara, Edwards & Gambini 2008; Burkhart 2018).  

Shmueli (2010) selvittää tutkimuksessaan selittävän ja ennustavan mallin eroavaisuuksia. Näi-

den kahden termin ero ei ole yksiselitteinen ja aina selkeäkään, joskin yleisesti selittävä mal-

lintaminen nähdään oivaksi työkaluksi teorioiden kehittämiselle ja testaamiselle, ennustava 

malli toimii parhaimmillaan eteenpäin, tulevaisuuteen suuntautuvassa tutkimuksessa. Esimer-

kiksi taloustieteissä tilastollista mallintamista käytetään lähes yksinomaan kausaalisten yhteyk-

sien selittämiseksi. Shmueli (2010) tiivistääkin selittävän mallinnuksen tilastollisen mallinnuk-

sen sovellukseksi, joka hyödyntää dataa halutun teoreettisen käsitteen kausaalisten hypoteesien 

testaamiseen. Sen sijaan ennustava mallinnus on prosessi, jossa sovelletaan tilastollista mallin-

nusta tarkoituksena ennustaa uusia tai tulevia havaintoja. (Shmueli 2010) Näiden kahden käsit-

teen eroavaisuuden tähdentää esimerkiksi Dubin (1969, 9), jonka mukaan: 

”Sosiaaliset ja käyttäytymistä tutkivien teorioiden tavoitteet voidaan jakaa kah-

teen erilliseen päämäärään: 1) ennustamiseen ja 2) ymmärtämiseen. On väitetty, 

että nämä kaksi olisivat erillisiä tavoitteita […] Tämä ei kuitenkaan tarkoita, että 

ne olisivat ristiriitaisia tai yhteensopimattomia.” (Dubin 1969, 9) 

Myös Shmueli (2010) tähdentää, että erilaisten teorioiden operationalisointi ja koostaminen ti-

lastolliseksi malliksi luo eron kyvylle selittää ilmiö ja konseptuaaliselle tasolle ja kyvykkyy-

delle luoda ilmiöstä ennustuksia tulevaisuuteen. 

Ennustava mallintaminen on tutkimuskirjallisuudessa usein selittävän mallinnuksen varjoon 

jäävä tutkimusalue: suurempi painoarvo asetetaan yleensä staattisen mallin teoreettiselle spesi-

fioinnille, kuin mallin ennustavaan luonteeseen. Kuten Babaoglu ym. (2017) toteavat 
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tutkimuksessaan, vain hyvin harva raukeamisriskiä käsittelevä tutkimus lähestyy ilmiötä en-

nustavan mallintamisen näkökulmasta ja vaikka jotkut tutkimukset käyttävätkin malleja, jotka 

perustuvat ennustavan mallinnuksen sovellutuksiin, tutkimusten aineistossa sekä ajallisessa 

kattavuudessa on huomattavaa hajontaa. Yksi harvoista ennustavaa mallinnusta käyttävä tutki-

mus on Briere-Girouxin ym. (2010) laatima tutkimus, jossa he mallintavat henkivakuutuksien 

raukeamisriskiä vahinkovakuuttamisen yhteydessä käytettyä ennustavaa mallia hyödyntäen. 

Heidän mukaansa ennustava mallinnus voi parantaa vakuutuksenantajien mallinnuksia rau-

keamisriskistä ja heidän tuloksensa riskin ennustamisesta ovatkin lupaavia. Seuraavassa lu-

vussa tutkitaan erityisesti tutkimuskirjallisuuden löydöksiä raukeamisriskin tulevaisuuteen 

suuntautuvasta mallintamisesta, ennustamisesta. 

 

4.1 Raukeamisriskin aiheuttavia tekijöitä 

 

Raukeamisriskiin vaikuttavat tutkittavat muuttujat voidaan jaotella neljään eri luokkaan: talou-

dellisen ympäristön muuttujiin (joita tutkittiin 8 artikkelissa), vakuutuksenottajan ominaisuuk-

siin (7 artikkelia), vakuutussopimusten ominaisuuksiin (6 artikkelia) sekä vakuutusyhtiön omi-

naisuuksiin (1 artikkeli). Aikaisempaan tutkimushistoriaan verraten vakuutusyhtiön ominai-

suuksien merkitystä vakuutusyhtiön kokemaan raukeamisriskiin ei nähty järin suurena, mistä 

kertoo se tosiasia, että vain yksi artikkeli tutki niiden vaikutusta raukeamisriskiin (Kiesenbauer 

2012).  

Koska tutkimukset lähestyvät tutkimuskohdetta erilaisista lähtökohdista ja erilaisia muuttujia 

tutkimalla, myös tutkimuksissa löydetyt merkitsevät tekijät jakautuivat laajalle alalle. Yllä esi-

tellystä jaottelusta erityisesti vakuutussopimuksien ominaisuuksista löytyi useita merkittäviä 

muuttujia, jotka ennustivat toimivasti raukeamisastetta useankin tutkimuksen mukaan. Erityi-

sesti tutkimuksissa tunnistettiin vakuutussopimuksen tyypin, vakuutusmaksujen maksutihey-

den sekä vakuutussopimuksen keston vaikutuksen raukeamisasteeseen. Vakuutussopimuksen 

tyyppiä vertailtaessa tutkimukset arvioivat vakuutussopimuksen sijoitus- ja riskivakuutuksen 

ominaisuuksia: tuloksena riskihenkivakuutussopimusten raukeamisriski on sijoitusinstrument-

teina käytettäviä vakuutussopimuksia matalampi (Milhaud & Dutang 2018). Yksi tulkinta tälle 

on korkokantateorian sekä haitallisen valikoitumisen teorian näkyminen tutkimusaineistossa. 

Samaan tulokseen päätyy myös (Burkhart 2018) vertailtaessa sopimuksia teknisen korkokan-

nan mukaan; mitä suurempi sijoitusinstrumentin elementtimäisyys sopimuksessa on, sitä 



63 

 

alttiimpi se on raukeamisriskille. Sen sijaan (Kiesenbauer 2012) tunnistaa riskihenkivakuutus-

ten sekä sijoitussidonnaisten vakuutussopimusten keskenään poikkeavan käyttäytymisen rau-

keamisasteen ennustamisessa: kun sijoitussidonnaiset vakuutukset noudattavat selkeämmin pe-

rinteisiä korkokanta- sekä hätävarateorioita, riskihenkivakuutukset käyttäytyvät usein jopa 

päinvastoin. Siten vakuutustuotteiden kohdalla on tunnistettava jo tuotteiden tyypit ennustami-

sen mahdollistamiseksi. Riskihenkivakuutukset kohtaavat sekä haitallista valikoitumista että 

moraalikatoa sijoitussidonnaisia vakuutussopimuksia useammin (Kiesenbauer 2012: Burkhart 

2018; Milhaud & Dutang 2018).  

Toinen tunnistettu seikka on vakuutusmaksujen maksutiheyden vaikutus vakuutussopimuksen 

raukeamisriskille: mitä lyhemmissä erissä vakuutusmaksut maksetaan, sitä suurempi on rau-

keamisriski vakuutussopimuksella (Milhaud ym. 2011; Babaoglu ym. 2017; Milhaud & Dutang 

2018). Babaoglun ym. (2017) tutkimus tunnistaa myös maksutiheyden muutoksen vuosittai-

sesta maksusta puolivuosittaiseen tai kuukausittaiseen maksutiheyteen raukeamista enna-

koivana merkkinä: raukeaville vakuutussopimuksille oli tyypillistä maksuerin lyhentyminen 

viimeisen vuoden aikana ja toisaalta vain hyvin harvassa olivat tapaukset, joissa irtisanotun 

vakuutussopimuksen maksutiheyttä olisi muutettu yli 4 vuotta sitten.  

Kolmas useassa tutkimuksessa tunnistettu raukeamisriskille merkittävä ennustava tekijä oli va-

kuutussopimuksen kesto. Löydökset olivat kahtalaisia: 1) Verotukselliset, lainsäädännölliset tai 

sopimukselliset tekijät aiheuttavat sen, että raukeamisriski kohoaa usein hetkellisesti sellaisten 

ajallisten rajapyykkien jälkeen, kun vakuutussopimuksen päättäminen ei enää johda vero -tai 

muihin maksuseurauksiin, jotka on määritelty vakuutussopimuksessa (Milhaud ym. 2011; Cer-

chiara ym. 2008) ja 2) Vakuutussopimuksen raukeamisriski laskee tutkimuksien mukaan ajan 

kuluessa nyrkkisääntönä siten, että mitä pidempään vakuutussopimus on ollut voimassa, sitä 

todennäköisemmin vakuutuksenottaja ei päädy päättämään vakuutussopimustaan ennenaikai-

sesti (Milhaud ym. 2011; Cerchiara ym. 2008; Babaoglu ym. 2017; Milhaud & Dutang 2018; 

Kim 2005). Cerchiaran ym. (2008) ja Babaoglun ym. (2017) tutkimuksien mukaan vakuutus-

sopimuksen keston saavuttaessa 10 vuotta, sen raukeamisaste pienenee merkittävästi. Vakuu-

tussopimusten raukeamisasteen riippuvuus sopimuksen kestosta kuitenkin aiheuttaa myös mo-

nia ongelmia raukeamisriskin ennustamisessa. Milhaud ym. (2011) tunnistaa ennustamiseen 

yleisesti liittyvän riskin, jonka mukaan vakuutussopimuksen kestoa on hyvin vaikea ja käytän-

nössä mahdotonkin ennustaa underwriting-vaiheessa, kun vakuutussopimusta vasta tehdään. 

Toisaalta Milhaud & Dutang (2018) tunnistavat, miten vakuutussopimuksen pitkäkestoisuus 
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lisää raukeamisasteen hajontaa, joka lisää ennustamisen vaikeutta, mitä pidempikestoisia va-

kuutussopimuksia tutkitaan.  

Vakuutuksenottajien ominaisuuksia tutkittaessa artikkelit tunnistavat merkittäviksi tekijöiksi 

vakuutuksenottajien iän, vakuutuksenottajien varallisuuden sekä vaikeasti kuvailtavat vakuu-

tuksenottajien epärationaaliset luonteenpiirteet. Vakuutuksenottajien ikä on ollut helpon ja sel-

keän määrittelynsä vuoksi usein tutkittu muuttuja. Aiempien tutkimuksien mukaisesti vakuu-

tuksenottajan iällä on tunnistettava merkitys vakuutuksen raukeamisasteelle (Cerchiara ym. 

2008; Milhaud ym. 2011; Kiesenbauer 2012; Baboglu ym. 2018; Milhaud & Dutang 2018). 

Tutkimustulokset ovat keskenään myös hyvin linjassa lukuun ottamatta Milhaudin ym. (2011) 

tutkimusta, jonka tuloksen mukaan poikkeuksellisesti vakuutussopimusten raukeamisaste kas-

vaa vakuutuksenottajan iän kasvaessa; muut tutkimukset päätyvät jokseenkin päinvastaiseen 

tulokseen. Cerhiaran ym. (2008) mukaan nuorimmilla vakuutuksenottajilla raukeamisriski on 

korkein, 30 ikävuodesta raukeamisaste lähtee vakaaseen laskuun vakuutuksenottajan iän kas-

vaessa aina 80 ikävuoteen asti, minkä jälkeen raukeamisaste kääntyy jälleen nousuun. Saman-

kaltaiseen tulokseen päätyvät myös Babogly ym. (2017), joiden mukaan korkein raukeamisaste 

koetaan 30-40 -vuotiaiden vakuutuksenottajien keskuudessa, sekä Milahud & Dutang (2018), 

joiden tutkimuksen mukaan korkein raukeamisaste kuitenkin ulottuisi 35 vuodesta 54 ikävuo-

teen. Vaikka tulokset tarkalleen ottaen vaihtelevat tutkimuksien välillä hieman, vähintäänkin 

osasyiksi voidaan nimetä tutkimusten erilaiset markkinat, ajankohdat ja tutkittavien kohorttien 

jaotteluvälit. Tulokset tukevat myös Kiesenbauerin (2012) tunnistamaa trendiä, jonka mukaan 

nuorempien (ja keskimäärin vanhempia vakuutuksenottajia vähävaraisempien) vakuutuksenot-

tajien raukeamiskäyttäytymisessä on suurempi merkitys hätävarateorialla, sillä nuorempien va-

kuutuksenottajien kokemat taloudellisten olosuhteiden muutokset voivat olla voimakkaita, jol-

loin vakuutussopimus saatetaan joutua päättämään ennen aikojaan juuri hätävarateorian mukai-

sesti, kun varallisuutta tarvitaan kiireellisempiin menoihin.  

Vakuutuksenottajien varallisuuden vaikutuksen merkityksen raukeamisasteeseen tunnistivat 

erityisesti Milhaud ym. 2011 sekä Milhaud & Dutang (2018).  Milhaudin ym. (2011) mukaan 

juuri keskituloisimmilla raukeamisaste on korkeampi. Tutkijoiden mukaan varallisuudessaan 

rikkaat eivät olisi yhtä ”tarkan markan” vakuutuksenottajia kuin keskituloiset, minkä vuoksi 

juuri keskituloisimmat olisivat herkempiä suhteessa vakuutussopimuksen raukeamiseen. Aihe 

saa toisen näkökulman Milhaudin ja Dutangin (2018) tutkimuksen tuloksista, heidän mukaansa 

juuri varakkaimmilla vakuutuksenottajilla on myös korkein raukeamisaste. Tutkijoiden mukaan 

tämä johtuisi siitä, että varakkaammilla vakuutuksenottajilla olisi keskimäärin parempi 
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talouden tuntemus ja rationaalisempi suhtautuminen esimerkiksi juuri sijoitusvakuutusten tuot-

toihin ja vaihtoehtoisiin tuottomahdollisuuksiin varallisuutensa ansiosta. Vakuutuksenottajan 

varallisuuden merkityksestä huolimatta vakuutussopimuksen suuruutta ei tosin kuitenkaan 

voitu määrittää merkitseväksi tekijäksi raukeamisasteelle (Milhaud ym. 2011).  

Kolmas merkittävä tekijä raukeamisasteelle on tutkimusten mukaan vakuutuksenottajan luon-

teenpiirteet, kuten mieltymykset, sosiaalinen ympäristö, henkilökohtaiset piirteet, tarpeet sekä 

esimerkiksi riskinottohalukkuus (Cerchiara ym. 2008; Loisel & Milhaud 2011; Kiesenbauer 

2012; Barsotti, Milhaud & Salhi 2016). Tätä raukeamisasteelle ominaista piirrettä tutkitaan sen 

erityislaatuisuuden ja vaikean mitattavuuden vuoksi vielä myöhemmin tässä luvussa, mutta kir-

jallisuuskatsauksen artikkeleiden tuloksista voidaan kiistatta muodostaa tulos, jonka mukaan 

raukeamisasteen ennustamisen yksi haaste liittyy näihin vakuutuksenottajien inhimillisiin ja 

ennalta-arvaamattomiin inhimillisiin piirteisiin. Cerchiaran ym. (2008) mukaan raukeamisas-

teeseen liittyy ”täydellisesti selittämättömiä vakuutuksenottajien päätöksiä”, jotka Cerchiara 

ym. (2008) kuvaavat arvioitavissa olevan satunnaisvaihtelun lisäksi seuraavasti: 

”[Selittämättömien vakuutuksenottajan päätöksien] voidaan nähdä havainnollis-

tavan kaikkia niitä vakuutuksenottajan käyttäytymiseen vaikuttavia tekijöitä, joita 

ei voida selittää saatavilla olevan tiedon perusteella, ja joita tämän lisäksi voi-

daan kohtuudella pitää satunnaisvaihtelusta johtuvina”. Cerchiara ym. (2008) 

Vakuutuksenantajan ominaisuuksia tutkittiin vain yhdessä tutkimuksessa (Kiesenbauer 2012). 

Tämän perusteella kuitenkin vakuutusyhtiön merkittävin raukeamisriskiin vaikuttava tekijä 

ovat vakuutusten jakelukanavat. Kiesenbauerin (2012) tutkimuksessa nimittäin tunnistettiin, 

että mitä välittömämmät jakelukanavat vakuutuksenottajille on tarjolla, sitä matalammaksi va-

kuutussopimusten raukeamisaste jää. Tämä tulos lisää huomattavasti markkinoinnin ja myyn-

nin läheisyyden tunnetta asiakkaalle: lukuisia väliportaita ja komissioperusteisia myyntikanavia 

käyttävät vakuutuksenantajat kärsivät keskimäärin korkeammasta raukeamisasteesta kuin vä-

littömämpiä ja henkilökohtaisempia jakelukanavia käyttävät vakuutuksenantajat. (Kiesenbauer 

2012) Tulos vahvistaa edelleen vakuutussopimusten raukeamisten inhimillisiä syitä sekä sitä 

löydöstä, että vakuutuksenottajat eivät perusta raukeamispäätöksiä puhtaasti rationaalisiin syi-

hin. 

Makroekonomiset tekijät raukeamisasteen ennustamisessa ovat tutkittujen tutkimusten mukai-

sesti keskeisiä. Käytetyistä tutkimuksista kahdeksan tutki nimenomaisesti makroekonomisten 

muuttujien vaikutusta raukeamisasteen ennustamisessa, mutta siitä huolimatta jokainen 
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tutkittava tutkimus huomioi taloudellisen ympäristön kiistattoman merkityksen raukeamisas-

teen ennustamisessa. Esimerkiksi Kolkiewicz & Tan (2006) esittävät tutkimuksessaan, että rau-

keamisriskiä hinnoitellessa markkinoiden vaikutuksen huomiointi johtaa välttämättä virheelli-

siin hinnoitteluarvioihin. Raukeamisriski olisi siten, esimerkiksi sijoitusriskin tavoin, altis sekä 

systemaattiselle että epäsystemaattiselle riskille.  

Toisaalta makroekonomisen ympäristöön kietoutuu useita vaikeasti tutkittavia ja selitettäviä 

muuttujia. Näihin ennustamisen haasteisiin palataan myöhemmissä luvuissa. Keskeisimmiksi 

raukeamisriskin taloudellisiksi tekijöiksi tunnistettiin jo aiemminkin mainittu verotus ja vakuu-

tussopimusten raukeamissakot, työttömyysaste, bruttokansantuote sekä markkinakoron sekä 

vakuutussopimuksen tuoton spread. Verotus sekä mahdolliset sopimuksen raukeamisesta joh-

tuvat sakkomaksut muuttavat raukeamisastetta siten, että raukeamisaste hypähtää monissa sel-

laisissa tutkimusaineistossa heti sitä vuotta seuraavana vuotena, kun vakuutuksen päättäminen 

ei johda korkeampaan verotukseen tai vakuutussopimuksen päättäminen ei johda sakkomak-

suun vakuutuksenottajalta vakuutuksenantajalle (kts. esim. Cerchiara ym. 2008; Barsotti ym. 

2016). 

Työttömyyden vaikutuksen tutkiminen raukeamisasteeseen perustuu jo aikaisempien lukujen 

mukaisesti hätävarateorian arvioimiseen: sen mukaisesti vakuutuksenottajan kohdatessa 

omassa taloudessaan haasteita, kuten joutuessaan työttömäksi, tämä päättäisi vakuutussopi-

muksensa taloutensa tasapainottamiseksi. Aihetta tutkitaan yleisesti kansallisen tason työttö-

myyden perusteella, koska yksittäisten vakuutuksenottajien työllisyydestä ei ole olemassa tie-

toa. Tämän vuoksi pohdinta on relevanttia myös siltä osin, vastaavatko kansallisen tason työt-

tömyysasteen muutokset tutkittavien vakuutuksenottajien työttömyysasteen muutoksia eli onko 

vakuutuksenottajien joukko vastaava koko kansantalouden kotitalousyksiköiden kanssa, mitä 

tulee sen kohtaamaan työttömyyteen. Toisin sanoen, onko mahdollista, että sijoitusvakuutuksia 

omistavat ihmiset selviytyvät esimerkiksi työttömyyden kasvusta keskimääräistä väestöä pa-

remmin sen vuoksi, että he saattavat olla myös keskimääräistä väestöä varakkaampia ja siten 

keskimääräistä useammin esimerkiksi asiantuntija- tai esimiestehtävissä, joissa työttömyysas-

teen nousu ei näy välttämättä yhtä voimakkaana kuin toimihenkilötasolla. Vai onko työttömyys 

vain makrotaloudellisen tilan mittari, jolloin yksikkötason pohdinta ei ole edes tarpeen? Ylei-

sesti ottaen tutkimukset päätyvät hätävarateorian mukaiseen tulokseen siitä, että työttömyysas-

teen kasvu johtaa myös raukeamisasteen kasvamiseen (Kim 2005; Kiesenbauer 2012; Babaoglu 

ym. 2017). Toisaalta Kiesenbauerin (2012) tutkimuksen mukaan työttömyyden vaikutus rau-

keamisasteeseen on kaksinainen. Hänen mukaansa hätävarateoria pätee ainoastaan 
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sijoitussidonnaisten (sijoitus)vakuutussopimusten kohdalla – riskihenkivakuutuksien osalta 

raukeamisaste laski viivästetyn työttömyysasteen noustessa. Mikä mielenkiintoisinta, viivästä-

mättömän työttömyysasteen kohdalla tulos on täysin päinvastainen. Heti työttömyysasteen 

noustua siis riskihenkivakuutusten omistajat päättävät vakuutuksiansa keskimääräistä useam-

min, mahdollisesti juuri hätävarateorian mukaisesti taloustilanteen muututtua tiukemmaksi. 

Työttömyyden pitkityttyä riskihenkivakuutukset kuitenkin nähdään merkityksellisiksi ja niiden 

raukeamisaste kääntyy peräti laskuun. Sen sijaan sijoitussidonnaisten vakuutusten osalta työt-

tömyysasteen nousu näyttäisi laskevan raukeamisastetta, mutta vuoden kuluttua raukeamisaste 

kääntyy kasvuun. Arvioitaessa ilmiötä hätävarateorian näkökulmasta, sijoitussidonnaisten va-

kuutuksien vakuutuksenomistajien taloudelliset edellytykset mahdollistavat sijoitusvakuutus-

ten säilyttämisen työttömyysasteen noustessakin, mutta heikentyneen taloudellisen tilanteen 

pitkittyessä sijoitusvakuutuksia aletaan realisoimaan ja raukeamisaste kasvaa. 

Bruttokansantuotteen vaikutus vakuutussopimusten raukeamisasteeseen perustuu työttömyys-

asteen rinnalla keskeisesti hätävarateoriaan: talouskasvu kuvastaa yleisesti ottaen kansantalou-

den tilaa ja kehitystä. Tutkittujen tutkimusten mukaan bruttokansantuotteen muutokset vahvis-

tavat hätävarateorian merkitystä: taloustilanteen ollessa hyvä vakuutussopimusten raukeamis-

aste laskee (Kim 2005). Kuitenkin Kiesenbauerin (2012) tutkimus tuo jälleen esiin mielenkiin-

toisen poikkeavuuden: hätävarateoriaa tukee sijoitussidonnaisten vakuutussopimusten rau-

keamisaste. Riskihenkivakuutusten osalla taloustilanteen parantuessa myös vakuutussopimus-

ten raukeamisaste kasvaa, taloustilanteen heikentyessä raukeamisaste puolestaan laskee (Kie-

senbauer 2012). 

Vakuutussopimusten tuoton ja markkinakorkojen välinen spread on keskeinen raukeamisasteen 

mittari jo korkokantateorian pohjaltakin. Ehkäpä juuri sen vuoksi myös viimeaikaiset rau-

keamisasteen ennustamista koskevat tutkimuksetkin ovat huomioineet sen merkittävyyden laa-

jalti. Loiselin ja Milhaudin (2011) mukaan markkinoilta saatavan tuoton kasvaessa vakuutus-

sopimuksen tuottoa korkeammaksi raukeamisasteen kasvu on väistämätöntä. Koron noustessa 

markkinoilla kiinteä vakuutuskorko saattaa jäädä markkinoilta saatavan tuoton jalkoihin, jol-

loin rationaalisesti käyttäytyvä vakuutuksenottaja saa samalla rahalla paremman tuoton tai 

edullisemman turvan. Myös Barsotti ym. (2016) tunnistavat tutkimuksessaan raukeamisriskin 

olevan markkinavetoinen riski, eritoten markkinoiden tuoton ja siten spreadin aiheuttama. 

Myös Burkhart (2018), Kiesenbauer (2012) sekä Kim (2005) lähestyvät raukeamisriskin arvi-

oimista spreadin näkökulmasta. Kiesenbauer (2012) tutkii markkinatuottoja sekä korko- että 

osaketuottojen osalta, kun taas Kim (2005) arvioi erityisesti spreadin muuttumisen ajoitusta 
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verrattuna raukeamisriskiin: heidän tuloksiensa mukaan spreadin kasvu näkyy myös raukeamis-

asteen kasvuna voimakkaimmillaan 2-6 kuukauden kuluttua tuottoeron kasvamisen jälkeen. 

Tutkitut tutkimukset siis yksimielisesti tunnistavat korkokantateorian mukaisesti spreadin ole-

van merkittävä, jopa itsestään selvä tekijä raukeamisriskin muodostumisessa. Sen sijaan kaik-

kea muuta kuin yksiselitteistä ja yksinkertaista on se, miten korkokantateorian mukainen käyt-

täytyminen ilmenee ja on mitattavissa.  

Seuraavaksi tarkastellaan kirjallisuuskatsauksen tutkimuksien näkemyksiä perinteisistä rau-

keamisriskin teoreettisista malleista, hätävara- sekä korkokantateoriasta. Raukeamisriskin tut-

kimus on jo aiempien lukujen mukaisesti päätynyt kahteen päälinjaan raukeamisasteen teoreet-

tisen viitekehyksen luomisessa: hätävarateoriaan sekä korkokantateoriaan läpi 1900-luvun, al-

kaen jo Lintonin (1932) ja Brezinskin (1975) tekemien tutkimusten viitoittamasta tiestä. Kui-

tenkaan kumpikaan näistä teorioista ei ole lukuisista tutkimuksista huolimatta saavuttanut val-

litsevaa, saati ilmiön selittävää asemaa raukeamisasteen tutkimisessa. Kirjallisuuskatsauksen 

tutkimusten mukaisesti on selkeää, että molemmilla perinteisillä teorioilla on merkitys rau-

keamisriskin mallintamisessa. Yhtä selkeää kuitenkin tutkimusten perusteella on se, että var-

sinkaan nykyisillä monimutkaistuvilla sekä kansainvälisillä vakuutusmarkkinoilla ja -tuotteilla 

kumpikaan teoria ei ole itsessään riittävä selittämään, saati ennustamaan, raukeamisriskiä.  

Tutkitut artikkelit ottivat suoranaisesti kantaa erityisesti korkokantateoriaan, mutta raukeamis-

astetta ennustavia muuttujia selvitettäessä samalla tutkittiin epäsuorasti myös hätävarateoriaa. 

Perinteisesti hätävarateoriaa on tutkittu työllisyysasteella tai talouden kehitystä kuvaavilla 

muuttujilla, kuten bruttokansantuotteella. Kim (2005) tunnisti jo tutkimuksensa lähtökohtana, 

miten suuri osa raukeamisriskiä käsittelevistä mallinnuksista perusti raukeamisasteen tutkimi-

sen ainoastaan vakuutussopimuksen ja tuottojen vertailuun, vaikka toisaalta tutkimukset osoit-

tivat, että raukeamisriskin arviointi on tätä monimutkaisempaa ja perustuu monimutkaiseen ja 

toisinaan jopa järjenvastaiseen käyttäytymiseen. Tämä näkyy esimerkiksi Korean vakuutus-

markkinoilla talouskriisissä 1997 – 1998, jolloin raukeamisaste kohosi merkittävästi työttö-

myyden kasvaessa ja talouskasvun hiipuessa. Tämä johtaa epäilykseen, että raukeamisasteeseen 

saattaisi vaikuttaa muutkin muuttujat kuin korkotaso. Kim (2005) tutki sekä kiinteäkorkoisia 

säästöhenkivakuutuksia ja kuolemanvaraturvaisia riskihenkivakuutuksia ja tunnisti, että 

spreadin lisäksi raukeamisastetta ennustaa työttömyysasteen muutos: työttömyysasteen nous-

tessa raukeamisastekin nousee. Myös talouskasvulla oli ennakoitu ennustava merkitys, talous-

kasvu laskee vakuutussopimusten raukeamisastetta, mutta sen merkitys oli kuitenkin työttö-

myysastetta pienempi. Selkeimpänä tuloksena voidaan pitää korkokantateorian 
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riittämättömyyttä yksinään ennustamaan raukeamisriskin muutoksia, vaan hätävarateorian mer-

kitys vakuutusten irtisanomiselle on myös huomioitava. Tutkimuksen tuloksena myös tunnis-

tettiin, että työttömyysasteen muutoksen – joka tässä tapauksessa merkitsee hätävarateoriaa – 

merkitys kuolemanvaraturvaisessa vakuutuksessa oli suurempi kuin säästöhenkivakuutuksien 

kohdalla. Molempien teorioiden ennustuskelpoisuudessa oli myös kausittaista vaihtelua: teoriat 

toimivat raukeamisasteen ennustamisessa parhaimmillaan talouskriiseissä, jolloin teoriat ar-

vioivat raukeamisastetta parhaiten. (Kim 2005) Babaoglun ym. (2017) tutkimus pureutui työt-

tömyyden vaikutukseen ja tunnisti erityisen merkittäväksi raukeamisasteen kanssa korre-

loivaksi tekijäksi nimenomaan korkeakoulutettujen työttömien vakuutuksenomistajien määrän. 

Myös Kiesenbauer (2012) tutki sekä korkokantateorian mukaisesti spreadin että hätävarateo-

rian mukaisesti paitsi bruttokansantuotteen ja työttömyysasteen, myös kuluttajien luottamuksen 

talouteen (buyer confidence) merkitystä raukeamisasteen ennustamiseen. Tutkimuksen lähtö-

kohtana oli tunnistettu aiempien mallien heikko ennustavuus raukeamisasteen suhteen ja laaja 

tutkimus otti Kimin (2005) tutkimuksen mukaisesti huomioon niin korkokanta- kuin hätävara-

teoriatkin riski- sekä säästöhenkivakuutuksille. Tutkimuksessa tunnistettiin niin hätävara- kuin 

korkokantateoriankin toimivuus raukeamisasteen ennustamisessa sijoitussidonnaisten säästö-

henkivakuutusten osalla. Siten tutkimus jätti merkittävän kysymyksen aiempien teorioiden toi-

mivuudesta nykyisillä vakuutusmarkkinoilla. Huomionarvoinen tulos on, että niin kutsuttujen 

perinteisten vakuutustuotteiden, kuten riskihenkivakuutusten ja kiinteäkorkoisten säästöhenki-

vakuutusten osalla, hätävara- ja korkokantateoriat eivät ainoastaan ennustaneet heikosti rau-

keamisastetta, vaan näiden vakuutussopimusten raukeamisriski käyttäytyi suorastaan päinvas-

taisesti kuin teoriat ennustivat! (Kiesenbauer 2012) Tulosta voi pitää mielenkiintoisena myös 

siitä näkökulmasta, että perinteisten raukeamisriskiä kuvaavien teorioiden luontiajankohtana 

sijoitussidonnainen säästöhenkivakuutus ei ollut merkityksellinen vakuutustuote. Tämän, vaik-

kakin yksittäisen, tutkimuksen tulokset herättävät perustellun epäilyn siitä, kuvaavatko aiem-

min tunnistetut teoriat sittenkin paremmin sijoitusinstrumenttien raukeamiskäyttäytymistä kuin 

vakuutussopimusten tulevaa voimassaoloa. 

Korkokantateorian osalta tutkimustuloksia tuli useasta katsaukseen valitusta tutkimuksesta, 

sillä vakuutustuottojen ja markkinatuottojen välinen spreadi on valittu useassa tutkimuksessa 

raukeamisasteen ennustavuutta mittaavaksi muuttujaksi. Yleisesti ottaen korkokantateorian 

mukaisesti spreadin nähdään korreloivan raukeamisasteen kanssa. Kolkiewiczin ja Tanin 

(2006) tutkimus ei suoranaisesti ota kantaa korkokantateoriaan, mutta tutkimuksen tulos kui-

tenkin myötäilee korkokantateorian mukaisesti vakuutussopimuksen arvon merkitystä 
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raukeamisasteelle. Burkhart (2018) ja Kim (2005) perustavat myös tutkimuksensa voimak-

kaasti spreadin ennustavan vaikutuksen arvioimiseen ja vaikka tunnistavatkin spreadin ja rau-

keamisasteen välisen korrelaation, ei kummankaan tutkimuksen mukaan se yksinään riitä en-

nustamaan raukeamisriskiä tarkasti. Pohjimmiltaan spreadin vaikutuksen raukeamisasteen se-

littää se, että markkinakorkokannan noustessa vakuutuksenottaja saa saman vakuutuskattavuu-

den alemmalla hinnalla markkinoilta kuin pitämällä voimassa nykyisen vakuutussopimuksensa 

(Milhaud ym. 2011).  

De Giovannin (2010) tutkimuksen mukaan korkoaste vaikuttaa vakuutussopimusten rau-

keamisasteeseen, kun tarkastellaan muutosta lyhyellä aikavälillä. Kuitenkin vakuutuksenotta-

jan käyttäytymiseen vaikuttavat niin voimakkaasti myös muut tekijät, että korkokantateoria ei 

yksin kykene ennustamaan luotettavasti raukeamisastetta, vaan arviointiin tarvitaan myös muita 

komponentteja: makrotalouden muutokset vaikuttavat vakuutussopimuksen koettuun tarpee-

seen, sillä raukeamisasteeseen vaikuttaa huomattavasti myös inhimillinen puoli, jota rationaa-

linen tuotto-odotusten vertailu vakuutussopimuksen sekä markkinatuottojen välillä ei kata. Loi-

selin ja Milhaudin (2011) mukaan taas korkokantateoria ei toimi talouskriisien aikaan, sillä va-

kuutuksenottajien rationaaliseen käyttäytymiseen ja spreadin kasvamisen tunnistamiseen pe-

rustuvat olosuhteet heikkenevät taloudellisten kriisien aikaan. Siten raukeamisasteen arvioimi-

nen esimerkiksi Solvenssi II:n mukaisessa massairtisanomisessa on aiempien puhtaasti spreadin 

kasvuun perustuvien mallien mukaan hyvin mahdollisesti virheellistä. Myöskään raukeamisas-

teen kuvaaja spreadin kasvun funktiona ei ole yleisesti käytetyn S-käyrän muotoinen, vaan 

spreadin kasvaessa vakuutuksenottajien käyttäytymisen muutoksen myötä raukeamisaste saat-

taa kasvaa tavalla, jota pelkästään korkokantateoriaa käyttäen ei ole mahdollista selittää. S-

käyrän mukaisesti spreadin kasvaessa tarpeeksi raukeamisaste tasoittuu, mutta Loiselin ja Mil-

haudin (2011) tuloksien mukaan raukeamisriski ei käyttäydy näin. Samanlaiseen tulokseen pää-

tyy tutkimuksessaan Barsotti ym. (2016), joiden mukaan raukeamisriskin käyttäytymisessä on 

eriteltävä ”ulkoiset hyppäykset”, jotka muuttavat raukeamisriskiä taloudellisten kriisien ai-

koina.  

Mainittujen tutkimusten tulosten perusteella on ilmeistä, että perinteiset teoriat, hätävara- ja 

korkokantateoria korreloivat raukeamisasteen kanssa ja jossain määrin selittävätkin sitä, mutta 

raukeamisriskin ennustamisessa ne eivät toimi riittävällä tavalla. Erityisesti vakavaraisuuspää-

omien kannalta kriittisimmät tilanteet, joissa raukeamisaste muuttuu jyrkästi, esimerkiksi ta-

loudellisten shokkien myötä, saattavat aiheuttaa paljon laskettua suurempia riskejä. Tällöin 

myöskään vakavaraisuuspääomien perusteena käytetyt laskelmat eivät välttämättä riitä 
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kattamaan raukeamisriskin aiheuttamia taloudellisia menetyksiä. Toinen havainto on, että kes-

kenään osittain ristiriitaiset hätävara- ja korkokantateorioita arvioivat tutkimustulokset rau-

keamisasteen ennusteina eivät onnistu luomaan yhtenäistä tulosta. 

Muista aiempia perinteisiä talous- ja vakuutustieteellisiä teorioita arvioivista tuloksista mainit-

tavan arvoisia ovat moraalikatoon ja haitalliseen valikoitumiseen liittyvät tulokset. Milhaud & 

Dutang (2018) tunnistivat kuolemanvaravakuutuksissa tupakoivien vakuutuksenottajien mata-

lamman raukeamisasteen. Mikäli vakuutuksen tarpeellisuus koetaan suuremmaksi, myös va-

kuutussopimusten raukeaminen tällaisilla vakuutuksenottajilla on epätodennäköisempää. Myös 

Milhaud ym. (2011), Burkhart (2018) sekä Kiesenbauer (2012) tunnistavat haitallisen valikoi-

tumisen merkityksen raukeamisriskin myötä niin raukeamisasteen noustessa kuin laskiessa: va-

kuutuksenantajan portfolioon jää raukeamisten seurauksena keskimäärin riskisempiä vakuutet-

tuja, jolloin vakavaraisuuspääomien riittävyys saattaa vaarantua.  

 

4.2 Millaisia ongelmia raukeamisriskin ennustamisessa on tunnistettu? 

 

Raukeamisasteen ennustamisessa ratkaisemattoman haasteen muodostaa vakuutuksenottajan 

inhimillinen ja siten arvaamaton komponentti. Onko tämän kuitenkaan tarkoitettava, että rau-

keamisasteen ennustaminen ei ole mahdollista, vai onko ennustamista varten vain pystyttävä 

tunnistamaan aiempien teorioiden ulkopuolelle jäävät tekijät? Kirjallisuuskatsaukseen valitut 

tutkimukset tunnistavat joitain piirteitä ja tekijöitä, joiden huomiotta jättäminen johtaa virheel-

liseen ennustamiseen ja arvioimiseen raukeamisriskin osalta. 

Raukeamisriskiin liittyvät haasteet voidaan jakaa vakuutuksenottajien inhimillisyyden aiheut-

tamiin ongelmiin, ympäristön aiheuttamiin ongelmiin sekä itse ennustamiseen liittyviin haas-

teisiin. Kahta ensimmäistä tutkitaan tässä luvussa ja viimeiseen, ennustamisen sisältämään epä-

varmuuteen raukeamisasteen tapauksessa, perehdytään seuraavassa alaluvussa. 

Raukeamisriski perustuu vakuutuksenottajien käyttäytymiseen. Vakuutuksenottajat ovat kirjal-

lisuuskatsauksen mukaisissa tutkimuksissa yliovimaisesti suurimmalta osin luonnollisia henki-

löitä ja niissäkin tapauksissa, joissa vakuutuksenottajat ovat oikeushenkilöitä, vakuutussopi-

muksiin liittyviä päätöksiä tekevät luonnolliset henkilöt. Tämän vuoksi raukeamisriskiin liittyy 

erittäin keskeisesti inhimilliseen päätöksentekoon ja sen ennustamiseen liittyvät ongelmat. Mil-

haudin ym. (2010) mukaan vakuutuksenottajien käyttäytymistä ei voida realistisesti olettaa 
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riippumattomaksi 1) vakuutuksenottajien välillä ja 2) ajasta ja vakuutuksenottajan aiemmista 

valinnoista, ja itsenäiseksi; erityisesti tämä itsenäisyyden oletus muodostuu virheelliseksi ta-

loudellisten kriisien aikaan. Siksi Milhaudin ym. (2010) mukaan raukeamisriskiä koskeviin tut-

kimuksiin, jotka olettavat vakuutuksenottajat itsenäisiksi taloudellisiksi toimijoiksi, tulee suh-

tautua käytännön sovellutuksissa varauksella. Myös Milhaud ja Dutang (2018) tunnistavat 

aiempien tutkimuksien ongelmaksi mallien oletuksen vakuutuksenottajan rationaalisuudesta 

heidän heterogeenisyytensä sijaan. Erityisesti Milhaudin ym. (2010) tuloksien mukaan näiden 

seikkojen huomiotta jättäminen tekee ennustamisesta epätarkkaa: heidän tutkimuksessansa it-

senäisten vakuutuksenottajien käyttäytymiseen perustuva malli toimi tarkasti vielä ennustuksen 

”oppimisajanjaksolla”, mutta ennustamiseen siitä ei ollut.  

Myös Loisel ja Milhaud (2011) pureutuvat tutkimuksessaan nimenomaisesti vakuutuksenotta-

jien käyttäytymisen epäitsenäisyyteen ja keskinäiseen korrelaatioon. Tutkimuksessaan he tut-

kivat raukeamisastetta vakuutuksen tuoton ja markkinakoron, spreadin, funktiona: mitä suu-

rempi spread on markkinoilta saatavan tuoton hyväksi, sitä vähemmän houkutteleva tuote va-

kuutussopimus on vakuutuksenottajalle ja sitä suurempi on myös raukeamisriski. Heidän mu-

kaansa raukeamisriski käyttäytyy normaalijakauman mukaisesti, kun spread on pieni. Spreadin 

kasvaessa raukeamisaste nousee ensin alkuun hitaasti, kunnes kiihtyy niin sanotun S-funktion 

mukaisesti. Normaalijakauman oletuksen mukaisesti spreadin noustessa raukeamisasteen kiih-

tymisaiheen ylitse raukeamisaste vakiintuisi tietylle tasolle vähitellen. Loisel ja Milhaud (2011) 

kuitenkin tuovat esiin korrelaatiokriisin vakuutuksenottajien raukeamisasteessa spreadin koho-

tessa: tällöin raukeamisaste ei riittävän korkealla spreadin asteella vakiinnukaan tasolleen ja 

raukeamisaste saattaa kohota odotettua suuremmaksi. Korkeilla raukeamisriskin tasoilla rau-

keamisaste muistuttaakin enemmän bi-modaalista funktiota, joka saa uuden kiihtymisvaiheen 

vakuutuksenottajien korrelaation kasvaessa. Tämä irrationaalinen vakuutuksenottajien käyttäy-

tyminen saattaa toteutua myös alemmilla spreadin tasoilla, ilman talouden kriisiäkin. (Loisel & 

Milhaud 2011) 

Loiselin ja Milhaudin (2011) tutkimuksen mukaan spreadin kasvaessa myös vakuutuksenotta-

jien toiminnan välinen korrelaatio kasvaa: raukeamisaste saattaa tämän vuoksi kasvaa arvaa-

mattomasti. Vakuutuksenottajien irrationaalisuus korostuu siten taloudellisissa ääritilanteissa. 

Tutkimuksessa arvioidaan myös vakuutuksenottajien korrelaation muutoksen vaikutusta Sol-

venssi II mukaiseen 99,5% VaR-arvoon. Solvenssi II ei tutkijoiden mukaan huomioi vakuutuk-

senottajien korrelaatiokriisiä, minkä vuoksi ääritilanteissa vakuutuksenottajien välisen korre-

laatioasteen kasvu saattaa kohottaa 99,5% VaR:in pääomavaatimusta jopa satoja prosentteja. 



73 

 

Korrelaationasteen suuruudesta riippuen yhdenkin prosenttiyksikön kohoaminen saattaa vai-

kuttaa 99,5% VaR:n vaatimaan pääomaan jopa 20 prosenttia. Tutkijoiden mukaan suurien va-

kuutuksenantajien laaja vakuutuskantakaan ei suojaa vakuutuksenantajaa korrelaatiokriisiltä. 

(Loisel & Milhaud 2011) 

Barsotti ym. (2016) tunnistavat tutkimuksessaan myös ”vakuutuksenottajien käyttäytymisen 

dynaamisen luonteen” behavioraalisen vaikutuksen raukeamisasteen ennustamiseen. Dynaami-

suus vaikuttaa myös heidän tuloksiensa mukaan vakuutuksenottajien raukeamiskäyttäytymi-

seen korrelaatiota lisäävästi. Keskeisenä syynä dynaamisluontoisen vakuutuksenottajan muo-

toutumiseen nähdään vakuutuksenottajien välisten kytkentöjen kasvaminen kommunikaation ja 

tiedonsaannin nopeuduttua ja helpotuttua tietoyhteiskunnallisen kehityksen vuoksi. Tutkijoiden 

mukaan raukeamisasteen yhteydessä ilmenee ”korrelaation ja tartunnan” ilmiötä vakuutuksen-

ottajien välillä. Tämä viittaa nimenomaisesti vakuutuksenottajien käyttäytymisen irrationaali-

seen ilmiöön vakuutuksia irtisanottaessa. Kuten Loisel ja Milhaud (2011), myös Barsotti ym. 

(2016) perustavat tutkimuksensa korkokantateorian mukaisesti vakuutuksen tuoton ja markki-

noilta saatavan tuoton erotukseen, spreadiin. Ilmeistä on, että spreadin kasvaessa vakuutusso-

pimukselle epäsuotuisaksi, vakuutuksenottajan kannustin vakuutussopimuksen irtisanomiseen 

kasvaa. Kuitenkaan vakuutuksenottaja ei pyrikään arvioimaan vakuutussopimuksen käypää ar-

voa, vaan sopimuksen arvostus on lähes subjektiivista. Sen sijaan vakuutuksenottajan sensitii-

visyys spreadin muutoksille on yksilöllistä: mitä suurempi on vakuutuksenottajan sensitiivisyys 

korkotasojen muutokselle, sitä pienempi spreadin kasvu johtaa vakuutuksen irtisanomiseen. 

(Barsotti ym. 2016) 

Paitsi vakuutuksenottajien sensitiivisyyden asteen tunnistaminen, erityisesti vakuutuksenotta-

jien raukeamiskäyttäytymisen keskinäinen korrelaatio johtaa Barsotin ym. (2016) mukaan Sol-

venssi II:n standardikaavaa suurempaan vakavaraisuuspääoman tarpeeseen. Toisin sanoen va-

kuutuksenantajien kohtaama raukeamisriski on todellisuudessa siis arvioitua korkeampi, koska 

vakuutuksenottajien välistä käyttäytymisen korrelaatiota ei huomioida Solvenssi II:n standar-

dikaavassa. (Barsotti ym. 2016) 

Paitsi vakuutuksenottajien itsenäisyyden oletus, myös vakuutuksenottajien rationaalisuuden 

oletus on vakuutuksenottajien inhimillisyyden aiheuttama virhepäätelmä. Kirjallisuuskatsauk-

sen tutkimuksien mukaan vakuutuksenottajan rationaalisuuteen perustuvat oletukset rau-

keamisriskin ennustamisessa sivuuttavat yhden merkittävän ongelman: vakuutuksenottaja har-

voin toimii täysin rationaalisin motiivein, mikä pätee myös raukeamisriskin kohdalla. 
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Cerchiaran ym. (2008) mukaan raukeamisriski voidaan jakaa rationaaliseen ja irrationaaliseen 

komponenttiin. Heidän mukaansa irrationaalinen komponentti on irrallaan taloudellisista muut-

tujista, toisin sanoen sen ennustaminen taloudellisten muuttujien perusteella ei onnistu. Tutki-

muksessaan he toteavatkin: 

”[Raukeamis]riskin luonteessa voidaan eritellä irrationaalinen sekä rationaali-

nen komponentti. Irrationaalisen komponentin voidaan olettaa muodostavan pe-

rustavanlaatuisen perustasoisen raukeamiskäyttäytymisen, joka on itsenäinen ta-

loudellisesta ympäristöstä. Rationaalinen raukeamiskäyttäytyminen esitetään 

raukeamisasteen oletettuna kasvuna, joka perustuu vakuutuksenottajien yksitul-

kintaisen rationaaliseen käyttäytymiseen, joka seuraa finanssimarkkinoiden kehi-

tystä. Se perustuu oletukseen, jonka mukaan vakuutuksenottajat olisivat kykene-

viä ymmärtämään, milloin raukeamisoption arvo on korkeimmillaan ja käyttäy-

tyisivät sen mukaisesti.” (Cerchiara ym. 2008) 

 Lisäksi Cerchiara ym. (2008) nostavat esiin ongelman vakuutuksen arvoon perustuvasta rau-

keamisasteen ennustamisesta: tutkijoiden mukaan oletus siitä, että vakuutuksenottaja kykenisi 

tunnistamaan irtisanomisoption arvon ja toimimaan arvon maksimoivalla tavalla ei ole realisti-

nen. Tämän toteavat tutkimuksessaan myös Kolkiewicz ja Tan (2006). Kuitenkin vakuutuksen-

ottajan rationaalisuuden aste on riippuvainen monista tekijöistä ja esimerkiksi institutionaalis-

ten sijoittajien kohdalla raukeamisasteen perusteet ovat rationaalisempia kuin luonnollisen hen-

kilön kohdalla. (Cerchiara ym. 2008) 

Myös De Giovanni (2010) esittää tutkimuksessaan, että vakuutuksenottajien käytös vakuutuk-

sen raukeamisten osalta on ”hyvin kaukana optimaalisesta”. Tutkimuksessaan he esittävät rau-

keamisasteen korkokantateoriaan perustuvan ennustamismallin, joka ei käytä vakuutuksenotta-

jan optimaalisen irtisanomisen teoriaa vaan realistisempaa käyttäytymismallia, joka pyrkii huo-

mioimaan myös irrationaaliset ja epäoptimaaliset irtisanomiset. Keskeisenä syynä tutkijat mai-

nitsevat irrationaalisille irtisanomisille vakuutuksenottajan eksogeeniset rahan tarpeet, perus-

tuen käytännössä hätävarateoriaan. De Giovannin (2010) mukaan irtisanomismallin rationaali-

nen osa vaikuttaa irtisanomisoption arvoon lähinnä lyhyellä tähtäimellä, kun taas irrationaalisen 

komponentin vaikutus näkyy sekä lyhyellä että pitkällä aikavälillä. Vaikka tutkimus tunnistaa-

kin irrationaalisen käyttäytymisen merkityksen vakuutussopimuksen raukeamisriskille, on tut-

kimuksen haasteena, raukeamismalliin luodun irrationaalisuuden komponentin vaikutuksen 

suuruus perustuu täysin tutkijoiden arvioon vakuutuksenottajien irrationaalisuudesta: tutkijat 
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tunnistavatkin, kuten myös tutkimuksessaan Kolkiewicz ja Tan (2006), että kun vakuutuksen-

ottajan irrationaalisen käytöksen merkitys on nyt tunnistettu, alue vaatii tulevaisuuden tutki-

mista siitä, miten irrationaalisuus saadaan kuvattua realistisesti esimerkiksi taloudellisten muut-

tujien funktiona. (De Giovanni 2010) 

 

(13, s.4 eteenpäin, tämä kuulunee joko kappaleen alkuun tai sitten teoriaan vakuutuksenottajan 

rationaalisuudesta tai solvenssi 2 kappaleeseen tai sit empirian yhteenvetoon, tyyliin ”tätä kyllä 

edellytetään, mutta sillä tarkoitetaan tätä”) Solvenssi II edellyttää vakuutuksenottajien käyttäy-

tymisen huomioimista. Tällä tarkoitetaan, että vakuutuksenottajien valintavaihtoehtojen arvo ja 

riskit tulee ottaa huomioon vakavaraisuuspääomia arvioitaessa. ”Vakuutuksenottajan käytök-

sen arvioimisen tulee olla realistista ja perustua ajankohtaiseen tietämykseen. Tämä toisaalta 

tarkoittaa myös sitä, että vakuutuksenantajien tulee ottaa huomioon mahdolliset tulevat muu-

tokset taloudellisissa ja ei-taloudellisissa olosuhteissa ja niiden vaikutus vakuutuksenottajan 

käytökseen. Erityisesti vakuutuksenottajien käyttäytymisen historiaa arvioitaessa aiempien 

muutosten vaikutus tulee huomioida tulevaisuutta ennustettaessa”. 

Burkhartin (2018) mukaan: 

”Raukeamisriskimoduuli ei kata ainoastaan riskiä, joka syntyy [vakuutussopi-

muksen] irtisanomisoptiosta vaan kaikista vakuutuksenottajan vaihtoehdoista, 

jotka merkittävästi vaikuttavat [vakuutussopimuksen] nykyarvoon ja tuleviin kas-

savirtoihin. Tarkasti ottaen, raukeamisasteen nousun ja laskun vaikutuksia ar-

vioivien stressitestien tulee ottaa huomioon kaikki vaihtoehdot, jotka antavat va-

kuutuksenottajalle oikeuden kokonaan tai osittain päättää, irtisanoa, vähentää, 

rajoittaa tai keskeyttää vakuutusturva, sekä toisaalta antavat oikeuden kokonaan 

tai osittain muodostaa, uusia, lisätä, jatkaa tai aloittaa uudelleen vakuutustur-

van.” Burkhart (2018) 

Näin laaja määrittely jo luonnollisestikin aiheuttaa sen, että raukeamisriskin ennustaminen on 

hyvin monimutkaista. Stressitestin vaikutuksen tunnistamisen yksittäisiin portfolion segment-

teihin käy myös hyvin haastavaksi. Lisäksi, kuten Burkhart (2018) myös tutkimuksessaan to-

teaa, puhtaasti taloudellisesti rationaalisesti käyttäytyvä vakuutuksenottaja on lähinnä teoreet-

tinen käsite ja raukeamisastetta käsittelevissä tutkimuksissa tulisikin käyttää dynaamista rau-

keamismallia, joka sallii vakuutuksenottajan toimia epäoptimaalisesti. Kuten Burkhart (2018) 

tutkimuksessaan, raukeamisastetta ennustettaessa ei tutkita optimaalisen päättämisen ongelmaa 
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(optimal stopping problem) riskineutraalille tai riskiä välttävälle vakuutuksenottajalle. Sen si-

jaan tutkitaan raukeamisasteen käyttäytymistä tapauskohtaisten tekijöiden, ”dynaamisten rau-

keamiskertoimien” perusteella. Raukeamisasteen ennustamisen perustana hän myös käyttää 

korkokantateorian mukaisesti spreadia. (Burkhart 2018) 

Ympäristön riskeillä tarkoitetaan makroekonomisen ympäristön ominaisuuksiin ja muutoksiin 

liittyviä riskejä. Toisaalta tämän seikan tunnistaminen tuntuu luonnolliselta ja välttämättömäl-

täkin, toisaalta taloudellisten muuttujien sisällyttäminen raukeamisasteen selittäjäksi on riippu-

vainen myös tutkimusnäkökulmasta sekä tutkimuskysymyksistä. Milhaudin ym. (2010) tutki-

muksen mukaan taloudellisen kontekstin huomioiminen on raukeamisriskiä ennustavassa mal-

lissa kuitenkin välttämätöntä. Erityisesti talouskriisien aikana makrotaloudellisten muuttujien 

merkitys korostuu ja tutkimusten mukaan raukeamisasteen ennustuskyky vuoden 2007 talous-

kriisissä oli todella huono, eikä malli olisi kyennyt ennustamaan sen aiheuttamia muutoksia 

raukeamisasteessa, koska malli ei huomioinut taloudellisen ympäristön vaikutuksia. (Milhaud 

ym. 2011) 

Kolkiewicz ja Tan (2006) sekä Barsotti ym. (2016) määrittelevät makrotaloudellisiin muuttujiin 

perustuvan raukeamisasteen komponentin systemaattiseksi riskin osaksi. Esimerkkinä Kolkie-

wicz ja Tan (2006) käyttävät markkinoiden volatiliteetin kasvua, joka johtaa raukeamisriskin 

kohoamiseen. Taloudellisten tekijöiden huomioimisen vaikeutta lisää myös se seikka, että ta-

loudelliset muuttujat muuttuvat ajan funktiona: vakuutussopimukset ovat usein pitkäaikaisia ja 

taloudellinen ympäristö on erilainen vakuutussopimuksen alkamishetkellä kuin sopimuksen 

edetessä (Kolkiewicz & Tan 2006). Siten taloudellisiin muuttujiin perustuvat vakuutuksenotta-

jan näkemykset muuttuvat vakuutussopimuksen kuluessa ja asiakkaan perusteet vakuutussopi-

muksen raukeamiselle muuttuvat. Kolkiewicz & Tan (2006) esittävätkin, että raukeamisriskin 

osalta ajan mukana arvaamattomasti muuttuvien muuttujien merkityksen tunnistaminen on kes-

keinen ongelma raukeamisriskin ennustamisessa. Barsotti ym. (2016) esittävät samaan tapaan 

näkökulman raukeamisriskin systemaattisesta osasta sekä hetkellisestä osasta: markkinoiden 

häiriöiden merkitys väliaikaisissa raukeamisriskin muutoksissa on keskeinen. 

Burkhart (2018), tunnistettuaan raukeamisriskin ennustamisen merkittävän kompleksisuuden 

linkittää molemmat edelliset ongelmat yhteen: Hänen tutkimustuloksensa mukaan vakuutuk-

senottajien rationaalisuuteen vaikuttaa merkittävästi taloudellinen ympäristö siten, että talous-

kriisin aikaan vakuutuksenottajien rationaalisuus laskee. Siten makrotaloudellisen ympäristön 

ja vakuutuksenottajien rationaalisuuden välille muodostuu vahva side, jossa taloudellisilla 
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muuttujilla on suora yhteys raukeamisasteeseen myös vakuutuksenottajan rationaalisuuden 

kautta. (Burkhart 2018) 

  

4.2.1. Raukeamisriskin ennustamisen epävarmuus 

 

Raukeamisasteen selittämistä ja ennustamista vaikeuttavat edellisen luvun löydöksien perus-

teella laaja joukko vakuutuksenottajien epäinhimillisestä käyttäytymisestä ja makrotaloudelli-

sista ympäristötekijöistä johtuvia seikkoja. Kirjallisuuskatsaukseen valittujen tutkimusten kat-

santokanta on kuitenkin tutkimusongelmien mukaisesti raukeamisasteen ennustamisessa, mikä 

tuo vielä täysin uuden ulottuvuuden raukeamisriskiin liittyviin haasteisiin. Näitä haasteita on 

tunnistettu myös tutkituissa artikkeleissa.  

Tilastolliseen ennustamiseen liittyy luonnollisesti satunnaisvaihtelua. Cerchiara ym. (2008) pe-

rehtyvät tutkimuksessaan raukeamisriskin ”luonnolliseen volatiliteettiin” ja jakavat sen rau-

keamisriskin tapauksessa neljän tekijän aiheuttamaksi: 1) satunnaisvaihtelu, 2) vakuutuksenot-

tajien taloudellisesti rationaaliset valinnat, 3) vakuutuksenottajan ominaisuuksiin perustuvat 

valinnat ja 4) muut, vakuutuksenottajien taloudellisesti epärationaaliset ja selittämättömät va-

linnat. Koska pienempi vakuutussopimusportfolio sisältää enemmän volatiliteettiä kuin suuri 

portfolio, volatiliteetin ja sen syiden tunnistaminen on keskeistä erityisesti pienille vakuutus-

yhtiöille vakavaraisuuden varmistamiseksi. Ensimmäinen kohta, satunnaisvaihtelu, tulee huo-

mioida raukeamisastetta ennustettaessa. Koska Cerchiara ym. (2008) tutkivat raukeamisriskiä 

yleistetyn lineaarisen mallin avulla, he esittävät vakuutuksenottajan rationaalisen raukeamis-

käyttäytymisen avuksi lineaarista mallia: Koska vakuutuksenottajan (taloudellisesti) rationaa-

lista käyttäytymistä voidaan arvioida talouden ja finanssimarkkinoiden muuttujien vaihteluun, 

voidaan raukeamisasteen käyttäytymistä verrata relevantteihin makrotalouden muuttujiin ja tut-

kia niiden suhdetta. Jos tällainen suhde on muodostettavissa, voidaan tunnistaa taloudellisten 

muuttujien vaikutusta raukeamisasteen muutoksiin sekä näiden korrelaatioastetta. Vakuutuk-

senottajan ominaisuuksiin perustuvat tekijät sisältävät muuttujia, kuten vakuutuksenottajan ikä, 

sukupuoli ja varallisuus. Neljäs tekijä, vakuutuksenottajan arvaamattomuus ja inhimilliseen 

päätöksentekoon perustuva epävarmuus tuo satunnaisvaihteluun oman vaikutuksensa juuri rau-

keamisasteen kohdalla. Tähän kategoriaan Cerchiara ym. (2008) laskevat kuuluvaksi kaikki ne 

raukeamisasteen muutokset, joita mitattavat tekijät eivät lineaarisessa mallissa selitä. (Cer-

chiara ym. 2008) Siten raukeamisasteen ennustamiseen voidaan nähdä sisältyvän tilastollisesti 
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ennustettavan osuuden; tämän osuuden ennustamiseen luonnollisesti vaikuttaa merkitsevien te-

kijöiden oikean valinnan ja niiden aiheuttaman vaihtelun merkityksen. Toisaalta raukeamisris-

kiin tulee aina sisällyttää myös täysin ennustamaton osuus, jonka merkitystä muun muassa Sol-

venssi 2 mukaan pyritään vaimentamaan vakavaraisuuspääoman oikealla ja riittävällä mitoitta-

misella.  

Milhaud ja Dutang (2018) esittävät myös tutkimuksessaan vakuutussopimuksiin ominaisesti 

liittyvän satunnaisvaihtelua lisäävän tekijän: pitkäaikaiset sopimukset. Vakuutussopimusten 

pitkäikäisyys lisää ennustamisen vaikeutta, mikä on luonnollista, koska vakuutussopimuksen 

duraation kasvaessa vakuutussopimus altistuu entistä pidemmällä ajalla esimerkiksi makrota-

loudellisille muutoksille, joiden ennustaminen puolestaan muuttuu epävarmemmaksi tutkitta-

van ajan pidentyessä. Tutkimuksen mukaan kaikki raukeamisastetta ennustavat mallit onnistu-

vat ennustamaan raukeamisastetta selvästi paremman ensimmäisen 40 kvartaalin ajan kuin 40. 

kvartaalin jälkeiselle ajalle. (Milhaud & Dutang 2018) Tämä on relevanttia juuri vakuutussopi-

musten kohdalla, koska sopimukset ovat luonteeltaan hyvin pitkäaikaisia. 

Myös Burkhart (2018) esittää tutkimuksessaan, että raukeamisriski on niin monimutkainen il-

miö, että sen täsmällinen ennustaminen on yksinkertaisesti erittäin vaativa prosessi. Myös 

Briere-Girouxin ym. (2010) tutkimuksen mukaan monien aiempien raukeamisastetta mallinta-

vien tutkimusten ongelmana on ollut liiallinen yksinkertaisuus ja raukeamisastetta selittävien 

muuttujien rajallinen määrä. Tällöin mallinnus epäonnistuu tunnistamaan ja esittämään riittä-

vällä tasolla tiettyjä korrelaatioita ja riippuvaisuuksia muuttujien välillä. Toisaalta selittävien 

muuttujien liiallinen kategorisoiminen johtaa myös heidän mukaansa mallinnusten kelvollisuu-

den heikkenemiseen, kun muuttujien hienovaraisia ja monimutkaisia piirteitä jää tämän vuoksi 

piiloon. Myös selittävien muuttujien keskinäiset vaikutukset saattavat jäädä selvittämättä ja 

tämä vaikuttaa raukeamisastetta koskevien tulosten huonouteen. (Briere-Giroux ym. 2010) Ko-

konaisuudessaan siis tulosten mukaan raukeamisasteeseen olisi suhtauduttu liian yksinkertai-

sena ilmiönä ja sitä olisi pyritty selittämään liian yksinkertaisesti: kenties raukeamisriskiä ei voi 

sovittaa liian pieneen muottiin. Huolimatta raukeamisriskin monimutkaisuudesta sen ennusta-

minen ei haastavuudestaan huolimatta kuitenkaan välttämättä muodostu mahdottomaksi. Burk-

hart (2018) muodostaa tutkimuksessaan raukeamisastetta ennustavan mallin, joka arvioi vakuu-

tuksenantajan tarvitsemaa vakavaraisuuspääomaa Solvenssi 2 vaatimuksia paremmin ja realis-

tisemmin. Kuitenkin tutkijat toteavat, että heidän mallinsa on niin kompleksinen, että sen hyö-

dyntäminen tarkalleen esimerkiksi vakuutusyhtiön vakavaraisuutensa määrittämiseen olisi 
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käytännön sovelluksille soveltumaton. Siksi tutkimuksessa esitetäänkin kompromissina yksin-

kertaisemmin mitattava malli, johon palataan vielä tarkemmin seuraavassa luvussa. 

Ennustamisen epävarmuuteen liittyy keskeisesti myös tulevaisuuden muutoksien oikea ajoitta-

minen. Milhaud ja Dutang (2018) perehtyvät tutkimuksessaan erityisesti raukeamisriskiin si-

sältyvään ajoitukseen. Tämän ajoituksen mallintaminen vakuutuksenottajan tekemän rau-

keamispäätöksen mallintamisen lisäksi onkin keskeistä, koska vakuutuksenantajan raukeami-

sen johdosta kokeman tappion suuruus riippuu keskeisesti siitä, milloin vakuutuksenottaja päät-

tää vakuutussopimuksensa: mitä lähempänä vakuutussopimuksen alkamista raukeamisriski to-

teutuu, sitä pienemmän osuuden vakuutussopimuksen muodostamisen kuluista vakuutuksenan-

taja pystyy kattamaan vakuutusmaksuilla. Milhaud ja Dutang (2018) lähestyvät raukeamisris-

kin ajoitusta ”vakuutussopimuksen selviytymistodennäköisyyden” (contract survival proba-

bility) tutkimisella. Haasteellisimmiksi vakuutussopimuksen kohtaamiin raukeamisasteeseen 

vaikuttaviksi seikoiksi osoittautuvat vakuutussopimusten pitkäikäisyys sekä taloudelliset krii-

sit. Tutkimuksen mukaan vakuutuksenottajan rationaaliseen päätöksentekoon perustuvien ta-

loudellisten muuttujien käyttäminen raukeamisasteen ennustamissa törmää kenties odottamat-

tomaankin haasteeseen: normaalisti raukeamisastetta hyvin kuvaavat makrotaloudellisen ym-

päristön muuttujat, kuten osakeindeksi, saattavat toimia hyvin raukeamisasteen selittäjinä, 

mutta taloudellisten olojen jyrkän muutoksen aikana, kuten talouskriisissä, jolloin osakeindek-

sit vaihtelevat suuresti, makrotaloudellisiin muuttujiin tukeutuminen raukeamisasteen ennusta-

misessa johtavat liioiteltuihin raukeamisasteen muutoksiin. (Milhaud & Dutang 2018) 

Ennustamisen ajoittamisen vaikeuteen liittyy myös vakuutuksenottajan profiili. Milhaudin ja 

Dutangin (2018) tutkimuksen mukaan raukeamisasteen ennustamisessa keskeinen haaste on 

myös vakuutuksenottajan käyttäytymisprofiili: mitkä tekijät korreloivat raukeamisasteen 

kanssa. Tämän tunnistaminen on tärkeää, jotta raukeamisasteen ennustamisessa pystyttäisiin 

arvioimaan makrotaloudellisten muuttujien vaikutuksen oikea-aikainen merkitys raukeamisris-

kille. Kuten myös Burkhart (2018) tunnistaa, makrotaloudellisten muuttujien muutoksen oikea-

aikainen ennustaminen olisi jo itsessään erittäin haasteellinen tehtävä; näiden muutoksien yh-

distäminen vakuutuksenottajan raukeamiskäyttäytymiseen on siten, ymmärrettävästi, vieläkin 

haasteellisempaa (Burkhart 2018). Vaikka Milhaud ja Dutang (2018) pystyvätkin tunnistamaan 

myös raukeamisriskin ennustamisen ajoitusta parantavan mallin, jää raukeamisriskin ajoituksen 

ennustamisen määrittäminen kirjallisuuskatsauksen tutkimuksissa muuten ohueksi. 
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Näiden raukeamisriskin ennustamisen epävarmuuteen liittyvien haasteiden lisäksi tutkimuk-

sissa tunnistetaan muutoksien ajoitukseenkin liittyvä toinenkin ongelma: kuten edellä todettu, 

taloudellisen ympäristön muutosten lisäksi itse raukeamisriski muuttuu ajassa. Tämä luonnol-

lisesti näkyy ympäristötekijöiden muutoksesta: kuten esimerkiksi Cerchiara ym. (2008), Bar-

sotti ym. (2016) sekä Milhaud ja Dutang (2018) tunnistavat, verotusympäristö vaikuttaa rau-

keamisriskiin, joten lainsäädännölliset ja verotukselliset muutokset aiheuttavat myös rau-

keamisriskin muuttumiseen ajassa siten, että se ei käyttäydy ajan kuluessa samalla tavalla, kuin 

raukeamisasteen ennustusta luotaessa. Siten myös raukeamisriskin ominaisuuksien muuttumi-

nen tulisi ottaa huomioon sen oikein mitoitetun ennustamisen toteuttamiseksi. Kolkiewicz ja 

Tan (2006) esittävät tutkimuksensa perusteella myös ajasta riippuvaisten muuttujien luomisen, 

joita voi hyödyntää mallintamaan vakuutuksenottajien raukeamispäätöksiä. Heidän tutkimuk-

sensa mukaan on tärkeää erottaa raukeamisriskiin vaikuttavat muuttujat, jotka voidaan mitata 

ja määrittää vakuutussopimuksen alkamishetkellä niistä muuttujista, jotka heilahtelevat ajan 

kuluessa ja ovat vakuutussopimuksen alkamishetkellä tuntemattomia. Nämä ajassa heilahtele-

vien muuttujien arvot saattavat muuttua vakuutussopimuksen elinaikana ja siten muuttaa va-

kuutuksenottajan näkemystä sopimukseen, aiheuttaen raukeamisriskin suuruuden vaihtelua. 

Erityisesti näiden sopimuksen aikana muuttuvien muuttujien vaikutusta raukeamisriskiin on 

vaikea mallintaa. (Kolkiewicz & Tan 2006) Toisessa tutkimuksessa myös Babaoglu ym. (2017) 

tunnistavat vastaavasti vakuutuksenottajien ajassa muuttuvat preferenssit, jotka vaikuttavat 

puolestaan heidän näkemykseensä vakuutussopimuksesta ja vaikuttavat heidän raukeamisas-

teeseensa.  

Tämän vaikutuksen huomioiden ei olekaan yllättävää, että Kolkiewicz ja Tan (2006) tunnista-

vat makrotaloudellisten muuttujien volatiliteetin merkityksen raukeamisriskin ennustamisessa. 

Tutkimuksessaan he huomioivat raukeamisriskin ennustamisessa ”stokastisen volatiliteettimal-

lin”, jossa itse volatiliteetti noudattaa stokastista mallia (deterministisen mallin sijasta), joka ei 

korreloi suoranaisesti esimerkiksi markkinatuottojen kanssa. Volatiliteetin huomiointi perustuu 

tutkijoiden kritiikkiin Black-Scholesin hinnoittelumallista, jota heidän mukaansa ei voi soveltaa 

täysin (sijoitus)vakuutussopimuksen arvon määrittämiseen mallin volatiliteetin huomiotta jät-

tämisestä johtuen.  

Loiselin ja Milhaudin (2011) sekä Barsottin ym. (2016) tutkimuksien mukaan yksi osa-alue, 

joka on jäänyt huomiotta, on vakuutuksenottajien välinen käyttäytymisen korrelaatio ja sen 

muuttuminen vakuutussopimuksen aikana. Loiselin ja Milhaudin (2011) tutkimuksen mukaan 

vakuutuksenottajien käyttäytyminen ei ole täysin toisten vakuutuksenottajien käyttäytymisestä 
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irrallista: vakuutuksenottajien vakuutuksen päättämiseen liittyvässä käyttäytymisessä on keski-

näistä korrelaatiota. Erityisesti tämä vakuutuksenottajien ”joukkokäyttäytyminen” tulee esiin 

taloudellisten kriisien aikaan. Tutkijat yhdistävät korrelaation kasvamisen markkinatuoton ja 

vakuutussopimuksen tuoton välisen spreadin kasvamiseen ja puhuvat spreadin kasvaessa jopa 

”korrelaatiokriisistä”. Ihmisten käyttäytyminen muuttuu ajan kuluessa, mikä johtaa myös rau-

keamisriskin suuruuden muuttumiseen. Korrelaation merkitys korostuu erityisesti taloudellis-

ten ympäristön voimakkaiden muutosten yhteydessä. Yhdessä raukeamisasteen kasvun kanssa 

tämä saattaa johtaa odottamattoman korkeaan raukeamisasteeseen, jonka huomioiminen on ole-

massa olevissa raukeamisriskiä ennustavissa tutkimuksissa heikolla tolalla. Myös tutkijoiden 

empiiriseen aineistoon perustuva tutkimus osoittaa, että korrelaation kasvamisen aiheuttama 

vakuutuksenantajan vakavaraisuuspääoman tarve saattaa olla kymmeniä prosentteja suurempi, 

kuin esimerkiksi Solvenssi II:n pääomavaatimukset edellyttävät. Myös Barsotti ym. (2016) tun-

nistavat raukeamisriskiin vaikuttavan vakuutuksenottajien välisen käyttäytymisen ”korrelaa-

tion ja tarttumisen” (correlation and contagion). Heidän tutkimuksensa tukee Loiselin ja Mil-

haudin (2011) löydöksiä vakuutuksenottajan käyttäytymisen ja siten raukeamisriskiin vaikutta-

vien tekijöiden muuttumisesta ajan kuluessa. Tutkimuksien mukaan on ilmeistä, että vakuutuk-

senottajien inhimillinen luonto tulee siten esiin taloudellisten shokkien aikaan, minkä huomioi-

minen tulisi olla sisällytettynä myös realistisesti raukeamisriskiä ennustavissa malleissa. Va-

kuutuksenottajien käyttäytyminen tarttuu vakuutuksenottajien välillä vaihtelevasti ympäristöstä 

riippuen, kuten Barsotti ym. (2016) esittävät.  

Kuten esimerkiksi Milhaud ja Dutang (2018) huomioivat, vakuutuksenottajien käyttäytyminen 

on heterogeenistä jopa siinä määrin, että aiemmat tutkimukset eivät huomioi sitä alkuunkaan 

riittävästi. Toisaalta edellä esitetysti vakuutuksenottajien käyttäytyminen yhtenäistyy erityisesti 

taloudellisen ympäristön heikentyessä, jopa kriisiytyessä. On kuitenkin huomioitava, että esi-

tetty vakuutuksenottajien käyttäytymisen korrelaation lisääntyminen ei merkitse vakuutuksen-

ottajien homogeenisyyttä ja siten ristiriitaa näiden kahden välille. Heterogeenisesti toimivien 

yksilöiden, vakuutuksenottajien, käyttäytymisen muutos ei merkitse yksilöiden homogeeni-

syyttä, vaan päinvastoin, lisää raukeamisriskin ennustamisen haasteellisuutta; vakuutuksenot-

tajien käyttäytyminen ei ole johdonmukaista ja jatkuvaa taloudellisten olosuhteiden muuttu-

essa. Raukeamisriksin muuttumisessa ajassa tulee siis huomioida talouden tulevaisuuden muu-

tokset ja kuten Burkhart (2018) esittää, myös niiden mahdolliset keskinäiset riippuvuudet. 

Vaikka näiden muutosten parempi huomioiminen on esitettyjen tutkimusten tuloksien mukai-

sesti mahdollista, saattaa kaikkien muuttujien huomioiminen johtaa lopulta epäkäytännöllisen 
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monimutkaisiin mallinnuksiin. Kuten Burkhart (2018) toteaakin, liian kompleksisella ja moni-

mutkaisella ennustusmallilla ei ole käytännön sovellutuksissa merkitystä, vaan tehokas rau-

keamisriskin ennustaminen edellyttää kompromissia ennustamisen hyvyyden ja mallin käytän-

nön hyödynnettävyyden välillä. Juuri tämä näkökohta on keskeistä myös raukeamisriskin mer-

kitystä huomioivassa sääntelyssä. Raukeamisriskin ennustamiseen liittyviä ongelmakohtia eri-

tyisesti Solvenssi II:n sääntely-ympäristössä esitellään tarkemmin seuraavassa luvussa.  

 

4.2.2 Raukeamisriskin käsittely Solvenssi II -sääntelykehikossa 

 

Kuten aiemmissa luvuissa on jo todettu, raukeamisriskin ennustamisen merkitys kasvaa vakuu-

tuksenantajiin kohdistuvan vakavaraisuussääntelyn myötä. Toisaalta raukeamisriski on mark-

kinariskin ohella yksi merkittävimmistä vakuutuksenantajan kohtaamista riskeistä. (Kts. esim. 

Cerchiara ym. 2008; Kolkiewicz & Tan 2006; Loisel & Milhaud 2011; Barsotti ym. 2016; 

Burkhart 2018) Tämän vuoksi raukeamisriskin ennustamisen merkitys Solvenssi II:n ympäris-

tössä on merkittävässä asemassa. Solvenssi II toki ottaa huomioon raukeamisriskin merkityksen 

vakuutuksenantajan vakavaraisuuspääoman määrittämisessä, mutta kuten aiemmissa luvuissa 

esitetyt tutkimukset osoittavat, raukeamisriskin ennustamisessa on monia tekijöitä, joita nykyi-

sessä raukeamisriskin määrittelyssä ei huomioida tai osata huomioida. 

Monessa suhteessa Solvenssi II aliarvioi raukeamisriskin suuruuden ja sen aiheuttamien talou-

dellisten tappioiden suuruuden (Loisel & Milhaud 2011; Barsotti ym. 2016; Burkhart 2018; 

Kim 2005). Keskeiseksi puutteeksi Loisel ja Milhaud (2011) sekä Barsotti ym. (2016) tunnis-

tavat raukeamisriskille ominaisen riskin muuttumisen ajassa. Taloudellisen ympäristön muu-

toksien aiheuttama raukeamisriskin muuttuminen ajassa on keskeinen ja erityisesti ääritilan-

teissa raukeamisriskiin vaikuttava tekijä: juuri niissä vakavaraisuuspääoman stressitestaamisen 

kannaltakin kriittisimmissä vaiheissa. Siten raukeamisriskiin sisältyvän vakuutuksenottajien 

käyttäytymisen välisen korrelaation merkitys korostuu erityisesti Tail Value at Risk -mittaria 

käytettäessä (TVaR). Esimerkiksi Solvenssi II:n vaatiman 99,5 % Value at Risk -arvon ulko-

puolelle jäävien tappioiden, häntien, suuruuteen raukeamisriskin vaikutus voi olla odottamat-

toman suuri: juuri tätä mittaa TVaR. Loisel ja Milhaud (2011) esittävät tutkimuksessaan rau-

keamisriskin vaikutuksia vakavaraisuuspääomavaatimuksiin. Solvenssi II pyrkii vakavarai-

suuspääoman laskentaan käytettävällä sisäisellä mallilla kannustamaan vakuutuksenantajia 

huomioimaan ”kertaantuvat skenaariot” (multiple scenarios), joita erilaiset riskit 
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vakuutuksenantajan vakavaraisuuspääoman asettamiseen luovat. Vakuutuksenottajien välinen 

korrelaatio on heidän mukaansa yksi tällainen kertautumista aiheuttava riskitekijä, jonka huo-

miointi on tämän vuoksi erityisen merkittävää (Loisel & Milhaud 2011).  

Myös Briere-Giroux ym. (2010) esittävät ennustavaa mallia koskevassa tutkimuksessaan eri-

laisten skenaarioiden määrän tärkeyttä. Tutkijat viittaavat tutkimuksessaan kysymykseen siitä, 

ovatko Solvenssi II:n määrittämät stressitestit raukeamisasteelle (kts. myös luku 3.1.2) riittävät. 

Myös Burkhart (2018) arvioi tutkimuksessaan Solvenssi II:n mukaisten stressitestien riittä-

vyyttä kuvaamaan raukeamisriskin potentiaalisia riskejä vakuutuksenantajan raukeamisriskille. 

Tutkimuksien löydökset eivät kyseenalaista stressitestiin valittujen skenaarioiden oikeelli-

suutta, mutta tulosten perusteella on kuitenkin mahdollista, että 99,5% Value at Risk -arvon 

määrittäminen saattaisi äärimmäisissä tilanteissa vaatia vakavampien skenaarioiden käyttä-

mistä. Burkhart (2018) myös tutkii empiirisesti Saksan vakuutusmarkkinoita ja Solvenssi II:n 

mukaisia vakavaraisuuspääomavaatimuksia. Heidän tuloksiensa mukaan Solvenssi II:n vaati-

mukset täyttävä vakavaraisuuspääoman laskukaava aliarvioi tietyissä tapauksissa 99,5 % Value 

at Risk -arvon ja siten vaaditun vakavaraisuuspääoman. Raukeamisriskin monimutkainen 

luonne ja useiden relevanttien portfolioagenttien tunnistaminen johtavat heidän tutkimuksensa 

mukaan siihen, että säännellyn vakavaraisuuspääoman määrittelemiseksi raukeamisriskiin tu-

lisi kohdistaa lisää tutkimuksia vaatimuksien realistisuuden lisäämiseksi. Myös Kim (2005) 

tunnistaa Solvenssi II:n vakavaraisuuspääomavaatimusten aliarvioinnin raukeamisriskin osalta.  

 

4.3 Millaisia jatkotutkimussuuntia tutkimuskirjallisuus tunnistaa? 

 

Raukeamisriskin ennustaminen edellyttää poikkeuksellisen suurta huolellisuutta riskin moni-

mutkaisen luonteen vuoksi, kuten edeltä huomataan. Jos raukeamisriskiin sisältyy vakuutuk-

senottajien käytökseen perustuvaa irrationaalisuutta, jossa vakuutuksenottajan käyttäytymisen 

inhimillinen, arvaamaton puoli ilmenee erityisesti talouskriiseissä, edellyttääkö vakuutuksen-

ottajien irrationaalisuuden huomioiminen ennustusmalleissa siis talouskriisien oikea-aikaista 

ennustamista? Tällaisen vaatimuksen asettaminen olisi epärealistinen edellytys vakuutuksenan-

tajan vakavaraisuuspääoman määrittämiseksi. Kuitenkin vakavaraisuuspääomavaatimuksilla 

pyritään varautumaan arvaamattomiinkin heilahteluihin vakuutuksenantajien vakavaraisuu-

dessa, joten vaatimuksien tavoite, oikein mitoitetun vakavaraisuuspääoman tarkoitus vakuutuk-

senantajien toimintakyvyn varmistamisessa sen kohtaamissa epäsuotuisissa tilanteissa on syytä 
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muistaa. Huolimatta raukeamisriskin monimutkaisuudesta ja raukeamisasteen ennustamisen 

haasteellisuudesta, kirjallisuuskatsauksen tutkimuksissa esitellään uusia lähestymistapoja ja 

tutkimussuuntia tähän ongelmaan.  

Aiemmin tunnistetuista raukeamisastetta käsittelevistä teorioista – vakavaraisuus- ja hätävara-

teoria – poiketen, tai niiden muodostamaa teoriapohjaa laajentaen, uudet raukeamisasteen en-

nustamista käsittelevät tutkimukset kuvaavat raukeamisastetta useasta komponentista koostu-

vaksi. Näiden tutkimuksien mukaan raukeamisriski on todettava niin haastavaksi kokonaisuu-

deksi, että sen käsittely yksiselitteisesti ennustettavana ilmiönä ei yksinkertaisesti riitä kuvaa-

maan raukeamisriskiin vaikuttavia tekijöitä riittävästi. Tutkimuksien suosima malli on rau-

keamisriskin esittäminen kaksijakoisena ilmiönä. Cerchiara ym. (2008) tunnistavat raukeamis-

riskille kaksi komponenttia: vakuutuksenottajien rationaalisuuteen ja heidän epärationaalisuu-

teensa perustuvat. Sen sijaan että tutkijat käyttäisivät raukeamisriskin kaksiosaisuutta riskin 

laskemisessa tai ennustamisessa, he esittelevät, miten yleistettyä lineaarista mallia voi käyttää 

tunnistamaan vakuutuksenottajien rationaalisen käyttäytymisen ja irrationaalisen käyttäytymi-

sen vaikutusta raukeamisasteeseen tutkimalla rationaalisten muuttujien perusteella luotavaa 

mallia raukeamisasteesta toteutuneeseen raukeamisasteen kehitykseen; näiden kahden tuloksen 

erotusta tutkijat pitävät vakuutuksenottajien irrationaalisuuteen perustuvana osana raukeamis-

riskiä. Tutkimus ei kuitenkaan perehdy varsinaisen syvälle tähän irrationaaliseen komponent-

tiin, vaan se jää myöhempien tutkimusten selvitettäväksi. (Cerchiara ym. 2008) 

De Giovannin (2010) tulokset ovat mielenkiintoisia: ne esittävät hienovaraisen tuen molem-

mille perinteisille raukeamisriskin malleille, hätävara- sekä korkokantateorialle, mutta tunnis-

taa, että kumpikaan näistä teorioista ei riitä ennustamaan raukeamisasteen tulevaisuuden kehi-

tystä. Tämän lisäksi tutkimus kuitenkin tuo esiin huomioita vakuutuksenottajan rationaalisuu-

desta sekä epärationaalisuudesta. De Giovanni (2010) sitoo tutkimuksessaan rationaalisen käyt-

täytymisen vakuutussopimuksen tuoton sekä markkinatuoton väliseen spreadiin. Hätävarateo-

rian mukaisesti spreadin kasvaessa vakuutussopimukselle epäedulliseksi raukeamisaste kasvaa, 

erityisesti lyhyellä aikavälillä. Tämän lisäksi tutkimuksessa tunnistetaan myös kuitenkin irra-

tionaalisen tekijän vaikutus raukeamisasteeseen; tätä komponenttia tutkimuksessa ei saada si-

dottua mihinkään makrotaloudelliseen muuttujaan. Toisin kuin rationaalisen komponentin ta-

pauksessa, irrationaalinen komponentti vaikuttaa raukeamisasteeseen sekä lyhyellä että pitkällä 

aikavälillä. De Giovannin (2010) mukaan tutkimuksen tulos osoittaa, että vakuutuksenottajan 

raukeamiskäyttäytymiseen vaikuttava irrationaalinen komponentti vaatii lisätutkimuksia. Tut-

kijan mukaan: 
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”Tarkalleen ottaen, tässä tutkimuksessa osoitamme sellaisen realistisemman mal-

lin tarpeen, jossa irrationaaliset poikkeavuudet ovat yhdistetty johonkin taloudel-

liseen muuttujaan, kuten työttömyysasteeseen.” (De Giovanni 2010) 

De Giovanni (2010) tunnistaa irrationaalisuuden tutkimisessa lupaavan tutkimuskohteen myö-

hemmälle tutkimukselle vakuutuksenottajan käyttäytymiselle. Tutkimuksen mukaan on siis 

tunnistettavissa selkeästi raukeamismallin jaottelutapa kaksiosaiseksi malliksi, jossa rau-

keamisasteen ennustaminen edellyttää sekä rationaalisen että irrationaalisen osan menestykse-

kästä määrittämistä ja ennustamista. 

Raukeamisriskin jakaminen kahteen osaan vakuutuksenottajan toisaalta rationaaliseen puolen 

sekä toisaalta inhimillisen, epärationaaliseen puoleen raukeamisriskin ennustamisessa tunnis-

tetaan siis useammankin tutkimuksen perusteella jatkotutkimusta vaativaksi osa-alueeksi. 

Edellä mainittujen tutkimustulosten lisäksi moni muukin käsitelty tutkimus tunnistaa rau-

keamiskäyttäytymisessä vakuutuksenottajien epärationaalisen käyttäytymisen vaikutuksen ris-

kiin päättää vakuutus ennenaikaisesti, erityisesti Kolkiewicz ja Tan (2006), Barsotti ym. (2016) 

sekä Milhaud ja Dutang (2018). Vaikka tutkijat eivät suoranaisesti tuo esiin kaksiosaisen mallin 

tutkimusta, käy näistä kuitenkin ilmi vahva oletus sille, että raukeamisriskin voisi jakaa näiden 

kahden osan avulla malliksi. Haasteeksi onkin muodostunut, ainakin tähän asti, erityisesti irra-

tionaalisen käyttäytymisen ennustaminen. Haasteesta huolimatta tämän voi nähdä kuitenkin ny-

kyisen tutkimuskirjallisuuden pohjalta arvokkaaksi tutkimussuunnaksi.  

Raukeamisriskin jakamisessa komponentteihin askeleen pidemmälle astuvat Barsotti ym. 

(2016): tutkimuksessaan he jakavat raukeamisriskin peräti kolmeen erikseen mallinnettavaan 

komponenttiin. Heidän tutkimuksessaan raukeamisriskin nähdään koostuvan 1) rakenteellisesta 

(structural), 2) markkinalähtöisestä (market-driven) ja 3) tartunnallisesta (contagion) kom-

ponentista. Tutkimuksen mukaan raukeamisriski perustuu lähtökohtaiseen, rakenteelliseen ris-

kiin, johon vaikuttavat sattumanvaraiset shokit (rakenteellisen raukeamisriskin käsitettä käyt-

tävät tutkimuksessaan myös Kolkiewicz & Tan (2006)). Tutkijat kuitenkin esittävät kaksiosai-

sen mallin, kuten Loisel ja Milhaud (2011) tunnistavat, liian staattiseksi, koska se ei huomioi 

erityisesti äärimmäisissä skenaarioissa vakuutuksenottajien käyttäytymisen välillä tapahtuvaa 

tarttumista (Barsotti ym. 2016). Kuitenkin kuten muun muassa De Giovanni (2010) esittää, 

Barsotti ym. (2016) yhdistävät sekä raukeamisriskin perustason että shokit mitattaviin muuttu-

jiin. Tutkimuksessa raukeamisriskiin rakenteelliseen komponenttiin vaikuttavat vakuutussopi-

muksen rakenteelliset tekijät ja markkinalähtöiset shokit perustuvat markkinoiden tuoton ja 
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vakuutussopimuksen tuoton spreadiin. Näiden lisäksi tutkimus esittää jo luvussa 4.2.1 tarkas-

tellun vakuutuksenottajien käytöksen välillä ilmenevän tarttumisen, mikä edelleen tehostaa 

markkinashokkien vaikutusta raukeamisriskiin. Tämä äärimmäisten tilanteiden merkitys tulee 

esiin myös Solvenssi II:ssa tutkittaessa mass lapse -stressitestiä vakavaraisuuspääomavaati-

muksen selvittämiseksi. (Barsotti ym. 2016) 

Vaikka raukeamisriskiin vaikuttavien komponenttien oikeasta lukumäärästä ei saadakaan tä-

hänastisten tutkimusten mukaan varmuutta, luovat nämä tutkimukset suuntaa useampiosaisen 

mallinnuksen toimivuudesta. Vaikka riskiin vaikuttavien komponenttien lukumäärän kasvatta-

minen ei olekaan itsetarkoituksellista ja saattaa johtaa käytännössä liian vaikeakäyttöisiin rau-

keamisriskin mallinnuksiin kuten Burkhart (2018) tutkimuksessaan esittää, on tutkimustulosten 

pohjalta tunnistettavissa näiden mallien tehokkuus ja tarkkuus raukeamisriskin ennustamisessa. 

Barsotti ym. (2016) tunnistavat kaksi merkittävää jatkotutkimuskohdetta: Ensinnäkin he esittä-

vät markkinaperustaisten shokkien jakamisen globaaleihin ja alueellisiin shokkeihin, minkä 

avulla shokkien vaikutusta voisi arvioida tarkemmin. Toisekseen tutkijat esittävät rakenteelli-

seen riskikomponenttiin vaikuttavien tekijöiden perusteellisempaa tutkimusta, sillä tutkimuk-

sessaan tutkijat perustivat rakenteellisen riskiosan mallinnuksen pitkälti Hawkesin ja Oakesin 

(1974) tutkimuksen Hawkesin prosessin löydöksiin. Barsottin ym. (2016) tutkimusten lupaa-

vien löydösten perusteella jatkotutkimusaiheiden jalostaminen saattaisi olla aiheellista. 

Barsotti ym. (2016) tutkimuksen kaltaista raukeamisriskin jaottelua käyttävät myös Kolkiewicz 

ja Tan (2006), tosin he jaottelevat raukeamisriskin tutummin vain kahteen osaan. Erityisesti 

tutkimuksessaan he kiinnittävät huomion raukeamisriskiin liittyvään ajalliseen haasteeseen: va-

kuutussopimuksen arvo muuttuu ajassa sopimusaikana. Koska vakuutuksenottaja saattaa irtisa-

noa sopimuksensa missä vaiheensa sopimusaikaa tahansa vakuutussopimuksen arvon ollessa 

vakuutuksenottajalle suotuisa ja toisaalta mikäli nämä arvonmuutokset ovat riippuvaisia talou-

dellisten muuttujien liikehdinnästä, sopimukseen liittyy ajassa arvaamattomasti käyttäytyvä 

riski sopimuksen alkamishetken näkökulmasta. Heidän päätelmänsä tuloksena on, että rau-

keamisriski voi siten olla systemaattinen ja aiheuttaa vakuutuksenottajalle merkittäviä tappi-

oita. Tutkijoiden mukaan raukeamisriskiä mallinnettaessa on keskeistä erottaa ne riskiin vai-

kuttavat tekijät, jotka voidaan mitata vakuutussopimuksen alkamishetkellä niistä, joiden arvo 

heilahtelee ajan kuluessa ja ovat sopimuksen alkamishetkellä mahdottomia ennustaa. Näin va-

kuutussopimuksen aikana nämä ajasta riippuvat tekijät saattavat heilahdella siten, että vakuu-

tuksenottajan näkemys sopimuksen arvosta muuttuu ja tämä puolestaan johtaa mahdollisesti 

raukeamisasteen kasvuun. (Kolkiewicz & Tan 2006) Siten tämän jaottelun mukaan 
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raukeamisriskiin vaikuttavat tekijät voidaan jaotella staattisiin ja dynaamisiin sen perusteella, 

miten ne käyttäytyvät ajan kuluessa. Tämä jaottelu mahdollistaisi siten raukeamisriskin tarkem-

man mallinnuksen; yhtymäkohtia Barsottin ym. (2016) tutkimukseen riskin perustasosta ja sii-

hen vaikuttavista shokeista on vaikea olla huomaamatta. Vaikka Kolkiewicz ja Tan (2006) eivät 

tutkimuksessaan määrittelekään ajassa dynaamisesti muuttuvaa riskin komponenttia pelkästään 

shokeiksi, vaan se saattaa liittyä mihin tahansa taloudellisen muuttujan heilahteluun ajassa, on 

riskin jaottelussa havaittavissa selkeästi samankaltaisuuksia.  

Samaan määrittelyyn nojautuvat myös Briere-Giroux ym. (2010) tutkimuksessaan. He keskit-

tyvät erityisesti raukeamisriskin ennustamista mallintavaan malliin, koska sen tutkimiseen ei 

ole yhtä tarmokkaasti aiemmissa raukeamisriskiä mallintavissa tutkimuksissa paneuduttu. 

Briere-Girouxin ym. (2010) tutkimuksen mukaan aiemmat tutkimukset kyllä saattavat tunnistaa 

raukeamisriskiin vaikuttavan ”perustason” ja ”dynaamisen tason”, mutta erityisesti erilaisten 

muuttujien vaikutuksien jaottelu raukeamisriskin perustasoon tai dynaamiseen osaan kuulu-

vaksi tekijäksi on haasteellista eikä aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa yhteneväistä. Heidän 

tutkimuksensa mukaan keskeinen ja riskin ennustamisen mahdollistava jaottelu kuuluu nimen-

omaan riskin staattiseen ja dynaamiseen osaan: näiden osamallien avulla ennustaminen onnis-

tuu heidän mukaansa aiempia tuloksia tarkemmin. (Briere-Giroux ym. 2010)  

Kirjallisuuskatsauksen perusteella raukeamisriskin tutkimisessa perinteisten teorioiden sijaan 

riskin monimutkaisen luonnon huomioivat paremmin mallit, joissa raukeamisriski on jaoteltu 

erillisiin osa-alueisiin. Nämä alueet käyttäytyvät keskenään eri tavoin erilaisissa olosuhteissa, 

joten molempien komponenttien erillisyyden tunnistaminen myös riskiä mallinnettaessa tulisi 

huomioida. Osa tutkimuksista on luonteeltaan enemmän moniosaisen mallin toimivuutta kar-

toittavia ja jättää mallin täsmällisemmän määrittelyn myöhempien tutkimusten harteille. Osa 

tutkimuksista tarttuu haasteeseen ja pyrkii mallintamaan raukeamisriskiä moniosaisemmilla 

malleilla. Kuten edeltä huomataan, jaottelun perusteet eivät ole vakiintuneet siinä määrin, että 

varsinaista teoriaa raukeamisriskille hätävara- ja korkokantateorioiden lisäksi olisi mahdollista 

esittää, mutta tutkimusten tulokset raukeamisriskin täsmällisemmästä ennustamisesta rohkaise-

vat tämän tutkimussuunnan jatkojalostamiseen.  

Raukeamisriskin merkityksestä johtuen täsmällisemmän riskin käyttäytymistä ennustavan mal-

lin luominen on tärkeää. Tällöin myös useiden tutkimuksien johtopäätöksiä sääntelyn, kirjalli-

suuskatsauksen tapauksessa Solvenssi II:n, puutteista ja vakavaraisuusvaatimusten aliarvioin-

nista on mahdollista kehittää ja parantaa. Kuten Solvenssi II:n 
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vakavaraisuuspääomavaatimuksen laskentamallikin osoittaa, riskin merkitys tulee kuitenkin 

huomioida myös sääntelyn puitteissa. 
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5 JOHTOPÄÄTÖKSET JA YHTEENVETO 

 

Elingin ja Kochanskin (2013) laaja ja laadussaan ensimmäinen raukeamisriskin tutkimusta kä-

sittelevä kirjallisuuskatsaus loi pohjaa yhtenäistetyille näkemyksille raukeamisriskistä. He tun-

nistivat ilmiötä kohtaan kohdistuneen mielenkiinnon niin liiketoiminnan, sääntelyn kuin aka-

teemisen tutkimuksenkin näkökulmista kasvaneen. Nyt käsillä oleva kirjallisuuskatsaus tunnis-

taa, miten raukeamisriskiin kohdistunut akateeminen tutkimus on ottanut askeleita eteenpäin 

aiemman tutkimuskirjallisuuden jalanjäljistä. Viime vuosina tapahtunut tutkimus on pyrkinyt 

huomioimaan raukeamisriskiin vaikuttavia tekijöitä siltä osin kuin aiempi tutkimus jätti niitä 

vaille selitystä. Lisäksi myöhäisempi akateeminen tutkimus on kiinnittänyt aiempaa enemmän 

huomiota esimerkiksi vakuutuksenottajan käytökseen perustuviin malleihin ja tunnistanut rau-

keamisriskin aikaisempaa monimutkaisempana, hienosyisempänä ja kerroksittaisena ilmiönä. 

Raukeamisriskiin kohdistunut tutkimus on lisäksi valottanut enemmän myös Elingin ja 

Kochanskin (2013) tutkimuksessaan löytämiä keskeisiä, lisätutkimusta vaatineita kohteita. 

Omassa kirjallisuuskatsauksessaan he tunnistivat tulevaisuuden tutkimuskohteiksi seuraavat, 

vielä vastausta vailla olevat kysymykset: 1) Miten vuorovaikutus, informaatio ja yksilöllinen ja 

kollektiivinen päätöksenteko heijastuvat dynaamiseen raukeamiseen? 2) Kuinka merkittävä 

vaikutus haitallisella valikoitumisella on dynaamiseen raukeamiseen? 3) Miten vakuutuksenot-

tajat käyttäytyvät äärimmäisissä tilanteissa? (Eling & Kochanski 2013) Nämä aihepiirit ovatkin 

saaneet osakseen huomiota raukeamisriskiä käsittelevässä tutkimuskirjallisuudessa. 

Ensimmäinen kysymys saa vastauksia Kiesenbauerin (2012) tutkimuslöydöksistä. Hänen mu-

kaansa vakuutussopimusten myyjien ja välittäjien sekä toisaalta vakuutuksenottajien irtisano-

miskäyttäytymisen välillä oli looginen yhteys: mitä läheisempi ja henkilökohtaisempi jakelu-

kanava vakuutussopimusten myynnissä oli käytössä, sitä uskollisempia vakuutuksenottajat oli-

vat säilyttämään sopimuksensa. Ilmiötä saattaa selittää vakuutuksenottajien inhimillinen luonne 

ja se, että henkilökohtaisemmat vakuutusasiamiehet onnistuivat muodostamaan asiakkaan 

kanssa suoran ja siten luottamuksellisemman suhteen kuin esimerkiksi välittäjä. Tällöin asiakas 

saattaa luottaa vakuutuksensa tulevaisuuden suhteen enemmän vakuutusta tarjoavaan osapuo-

leen ja säilyttämään vakuutussopimuksensa voimassa tilanteessa, jossa välittäjän asiakas irtisa-

noo sopimuksensa. Erityisesti Loisel ja Milhaud (2011) sekä Barsotti (2016) puolestaan toivat 

esiin vakuutuksenottajien käyttäytymisen keskinäisen korrelaation, jota myös 
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laumakäyttäytymiseksi voi kutsua. Informaation määrän ja välittämisen nopeuden lisääntyessä 

vakuutuksenottajien päätöksenteko saa kollektiivisia piirteitä, mikä ilmenee myös raukeamis-

riskin kohdalla.  

Elingin ja Kochanskin (2013) toiseen kysymykseen haitallisesta valikoitumisesta vastasivat 

myös muutamat tutkimukset. Erityisesti Kiesenbauer (2012), Milhaud ja Dutang (2018) sekä 

Burkhart (2018) käsittelivät tai vähintään tunnistivat haitallisen valikoitumisen sekä moraali-

kadon merkityksen raukeamisriskin hallinnassa ja mallintamisessa. Harva tutkimus kuitenkaan 

perehtyi haitallisen valikoitumisen ongelmaan, mikä saattaa johtua puhtaasti siitä yksinkertai-

sesta syystä, että haitallisen valikoitumisen tutkimisen edellyttävään materiaaliin on hyvin vai-

kea päästä käsiksi. Kun kyseessä ovat henkivakuutustuotteet, haitallisen valikoitumisen muo-

dostaa keskeisesti vakuutettujen terveydentila ja sen aiheuttamat riskit vakuutustapahtumille. 

Luonnollisestikaan laajaa vakuutettujen terveydentilaa koskevaa aineistoa on hyvin harvoissa, 

jos missään tapauksissa, kerätty valmiiksi. Toisaalta vakuutettujen terveydentilatiedot ovat erit-

täin sensitiivisiä, henkilökohtaisia ja yksityisiä. Tämän vuoksi esimerkiksi vakuutusyhtiöillä ei 

edes välttämättä ole mahdollisuutta jakaa näitä tietoja kansallisten ja kansainvälisten tietosuo-

jasäännösten, -lakien ja -asetusten johdosta. Toisaalta, vaikka tietojen jakaminen olisikin sallit-

tua, sisältäisi se vakuutuksenantajalle huomattavan maineriskin asiakkaidensa sensitiivisten tie-

tojen jakamisesta tänä aikana, jolloin yksilön tietosuojaan kiinnitetään alati kasvavaa huomiota. 

Milhaud ja Dutangkin (2018) tyytyivät tutkimaan raukeamisriskiin liittyvää haitallista valikoi-

tumista vain tutkimusaineistona olevan vakuutuskannan vakuutettujen tupakointitiedon perus-

teella. Heidän tuloksensa oli, että raukeamisriskiin sisältyi haitallista valikoitumista: vakuutuk-

senottajilla, jotka tupakoivat, vakuutussopimusten raukeamisaste oli matalampi kuin tupakoi-

mattomilla vakuutetuilla. Siten heidän tuloksestaan voidaan päätellä, että henkivakuutussopi-

muksien rauetessa vakuutuskantaan ja keskimääräistä suurempi osa tupakoivia vakuutettuja 

kuin väestössä keskimäärin on. Tällöin myös vakuutustapahtuman riski kasvaa vakuutuskan-

nassa tupakoinnin aiheuttamien terveysriskien lisääntyessä vakuutettujen joukossa. 

Kolmanteen kysymykseen tutkimuskirjallisuus on myös antanut vastauksia. Loisel ja Milhaud 

(2011) ovat tutkineet ihmisten käyttäytymistä taloudellisissa kriiseissä ja ääritilanteissa ja tun-

nistaneet, miten vakuutuksenottajien käyttäytymisen epärationaaliset ja inhimilliset piirteet 

nousevat esiin. Erityisen voimakkaasti painottuu tällöin ihmisten käytöksen korrelaatio muiden 

ihmisten kanssa: vakuutussopimusten raukeamisaste saattaa kasvaa yllättävän paljon johtuen 

vakuutuksenottajien käyttäytymisen yhtenäistymisestä. Milhaud ym. (2011) puolestaan sivusi-

vat tutkimuksessaan myös äärimmäisiä skenaarioita, kuitenkin jokseenkin lannistavasti heidän 
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tutkimustulostensa antaessa ymmärtää, että heidän mallintamisessaan käyttämä binäärinen 

malli ei onnistunut näiden äärimmäisten skenaarioiden raukeamisastetta ennustamaan. Barsotti 

ym. (2016) sen sijaan perustivat tutkimustuloksensa kolmeosaisesta raukeamisriskiä selittä-

västä mallista juurikin taloudellisten shokkien tuomaan vaikutukseen raukeamisriskille. Heidän 

mukaansa raukeamisriskin käyttäytyminen taloudellisissa ääritilanteissa ei ole ennustettavissa 

samalla tavalla kuin normaalitilanteessa, joten taloudellisten shokkien vaikutuksen määrittämi-

sen kuvaamiseksi raukeamisastetta ennustavan mallin tulee käsitellä nämä tapaukset erikseen 

(Barsotti ym. 2016) 

Kirjallisuuskatsauksen tutkimuksista huomataan, että Elingin ja Kochanskin (2013) löytämät 

tutkimuskysymykset ovat saaneet ainakin hieman lisävalaistusta ja -tutkimusta osakseen, mutta 

lopulta heidän esittämänsä kysymykset säilyvät edelleen lisätutkimuksia vaativina osa-alueina. 

Raukeamisriskin käsittelylle jää vielä monia avoimia tutkimuskohteita, jotta niiden käyttäyty-

misen mallintaminen ja ennustaminen toteutuisivat täysimääräisesti. Kuten seuraavassa luvussa 

kuitenkin huomataan, moniin muihin kysymyksiin tutkimuskirjallisuus sen sijaan on löytänyt 

lisätietoa. 

 

5.1 Tutkimusongelmiin vastaaminen 

 

Johdannon luvussa 1.2 esiteltiin tutkimusongelmat, joihin tutkimuksessa pyrittiin löytämään 

selvyys. Tutkimusongelmia lähestyttiin systemaattisen kirjallisuuskatsauksen avulla analysoi-

den sekä syntetisoiden aiemman tutkimuskirjallisuuden tuloksia, havaintoja ja johtopäätöksiä. 

Ensimmäisessä esitellyssä tutkimusongelmassa esitettiin kysymys siitä, mitkä muuttujat tutki-

muksen mukaan ovat nykytutkimuskirjallisuuden perusteella merkittävimpiä raukeamisriskin 

mallintamisessa ja ennustamisessa. Kappaleessa 4.1 tunnistettiin raukeamisriskiin vaikuttavien 

muuttujien jaottelu neljään luokkaan: 1) taloudellisen ympäristön muuttujiin, 2) vakuutuksen-

ottajan ominaisuuksiin, 3) vakuutussopimusten ominaisuuksiin sekä 4) vakuutusyhtiön ominai-

suuksiin. Kuten luvussa todettiin, näistä luokista erityistä huomiota kiinnitettiin kolmeen en-

simmäiseen; tämän voi nähdä myös muutoksena aiempaan tutkimuskirjallisuuteen, sillä aiem-

min vakuutusyhtiön muuttujien arviointi nähtiin myös keskeisenä raukeamisriskin mallintami-

sessa ja arvioimisessa (kts. esim. Renshaw & Haberman, 1986). Sitä, onko vakuutusyhtiön omi-

naisuuksien tutkiminen vähentynyt johtuen arviosta niiden vähentyneestä merkityksestä vai 
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kenties vakuutusyhtiön muuttujien läpikotaisesta tutkimuksesta jo olemassa olevassa kirjalli-

suudessa, ei ole tutkittu.  

Tutkimuksen luvussa 4.1 tunnistettuja raukeamisriskiin vaikuttavia tekijöitä on koottu tauluk-

koon 2. 

Vaikuttava tekijä Löydös Tutkineet tutkimukset 

Vakuutussopimuksen tyyppi Riskihenkivakuutusten rau-

keamisaste on matalampi 

kuin sijoitushenkivakuutus-

sopimuksilla, käyttäytymi-

nen perinteisten teorioiden 

mukaan vaihtelevaa. 

Kiesenbauer 2012, Burkhart 

2018, Milhaud & Dutang 

2018 

Vakuutusmaksujen maksuti-

heys 

Lyhyemmät vakuutusmaksu-

kaudet ennakoivat korkeam-

paa raukeamisastetta. 

Milhaud ym. 2011, Babao-

glu ym. 2017, Milhaud & 

Dutang 2018 

Vakuutussopimuksen kesto Vakuutussopimuksen keston 

kasvaessa raukeamisriski 

laskee, takaisinostoon vai-

kuttava verotus ja lainsää-

däntö vaikuttaa raukeamisas-

teeseen. 

Kim 2005, Cerchiara ym. 

2008, Milhaud ym. 2011, 

Babaoglu ym. 2017, Mil-

haud & Dutang 2018 

Vakuutuksenottajan ikä Raukeamisaste on korkein 

nuorten ja keski-ikäisten va-

kuutuksenottajien kohdalla, 

iän myötä raukeamisaste las-

kee.  

Cerchiara ym. 2008, Mil-

haud ym. 2011, Kiesenbauer 

2012, Baboglu 2018, Mil-

haud & Dutang 2018 

Vakuutuksenottajan varalli-

suus 

Varakkaammat vakuutuk-

senomistajat ovat aktiivi-

sempia ja raukeamisaste on 

korkeampi.  

Milhaud ym. 2011, Milhaud 

& Dutang 2018 

Vakuutuksenottajan epära-

tionaalisuus 

Vakuutuksenottajan inhimil-

liset piirteet, mieltymykset, 

sosiaalinen ympäristö ja 

henkilökohtaiset ominaisuu-

det muuttavat ja voimistavat 

raukeamisriskiä. 

Cerchiara ym. 2008, Loisel 

& Milhaud 2011, Kiesen-

bauer 2012, Barsotti ym. 

2016 

Vakuutussopimusten jakelu-

kanavat 

Välittömämmät myyntikana-

vat ja henkilökohtaisuus va-

kuutussopimuksien hoidossa 

alensi raukeamisastetta. 

Kiesenbauer 2012 
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Verotus ja sääntely Verotus sekä irtisanomissa-

kot aiheuttivat vaihtelua rau-

keamisasteessa 

Cerchiara ym. 2008, Barsotti 

ym. 2016 

Työttömyysaste Työttömyyden kasvu johtaa 

raukeamisasteen kasvuun.  

Kim 2005, Kiesenbauer 

2012, Babaoglu ym. 2017 

Bruttokansantuote Bruttokansantuotteen kasvu 

johtaa raukeamisasteen las-

kuun.  

Kim 2005, Kiesenbauer 

2012 

Markkinakoron sekä vakuu-

tussopimuksen tuoton väli-

nen spread 

Spreadin kasvu johtaa rau-

keamisriskin kasvuun. 

Kim 2005, Loisel & Mil-

haud 2011, Kiesenbauer 

2012, Barsotti ym. 2016, 

Burkhart 2018 

Taulukko 2. Merkittävimmät raukeamisriskiin vaikuttavat tekijät 

Vakuutussopimusten ominaisuuksista keskeisimmiksi raukeamisriskiin vaikuttavaksi tekijöiksi 

tunnistettiin kappaleessa 4.1 vakuutussopimuksen tyyppi, vakuutusmaksujen tiheys sekä va-

kuutussopimuksen kesto. Kuten luvussa todettiin, vakuutussopimuksen tyypin merkitys rau-

keamisriskille on, vakuutustuotteiden erilaisen luonteen vuoksi osittain ilmeisestikin, huomat-

tava. Useimpien aihetta käsittelevien tutkimusten mukaan raukeamisriski riskihenkivakuutus-

sopimuksilla oli säästöhenkivakuutussopimuksia korkeampi. Kuitenkaan Kiesenbauerin (2012) 

tulokset eivät tukeneet täysin näitä löydöksiä, joskin tunnistivat vakuutussopimuksen tyypin 

merkityksen raukeamisriskille. Vakuutusmaksujen tiheys sen sijaan oli merkki raukeamisris-

kistä: tiheämpi maksuväli tai vakuutusmaksukausien lyhentäminen korreloi korkeamman rau-

keamisasteen kanssa. Vakuutussopimuksen keston osalta tunnistettiin, että pitkäaikaiset vakuu-

tussopimukset säilyivät ennallaan todennäköisemmin myös jatkossa, kuin nuoremmat vakuu-

tussopimukset. Vakuutussopimuksen iän kasvaessa raukeamisriskin lasku oli tutkimuksissa 

poikkeuksetta tasaista, lukuun ottamatta vuosia, jolloin sopimuksiin vaikuttivat lainsäädännöl-

liset seikat tai sopimussakot: luonnollisesti esimerkiksi vakuutussopimukseen päättämiseen liit-

tyvän sakon tai muun taloudellisen korvausvastuun poistuminen vakuutuksenottajan harteilta 

raukeamisasteessa nähtiin hypähdys ylöspäin. 

Kappaleen 4.1 mukaisesti vakuutuksenottajan iällä on merkitystä vakuutussopimuksen rau-

keamisriskiin. Vaikka tutkimukset eivät olleet aiheesta täysin yksimielisiä, oli yleinen näkemys 

se, että iäkkäämpien vakuutuksenottajien kohdalla raukeamisaste oli matalampi kuin nuorilla 

ja keski-ikäisillä vakuutuksenottajilla. Tähän tulokseen poikkeuksen tekee Milhaudin ym. 

(2010) tutkimus, jonka mukaan vakuutuksenottajien iän kasvaessa tilastollinen raukeamisaste 

kasvoi. Myöskään vakuutuksenottajan varallisuutta käsittelevät tutkimukset eivät päätyneet 

täysin yksimieliseen lopputulokseen. Milhaudin ym. (2010) mukaan keskituloisten 
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vakuutuksenottajien kohdalla raukeamisriski oli korkein. Heidän tuloksensa ei kuitenkaan ollut 

tilastollisesti merkittävä, toisin kuin Milhaudin ja Dutangin (2018) myöhempi tutkimustulos, 

jonka mukaan varakkaammilla vakuutuksenottajilla oli korkein raukeamisaste. Tätä tutkijat pe-

rustelivat erityisesti sillä, että varakkaammat vakuutuksenomistajat olisivat keskimääräistä va-

kuutuksenomistajaa taloudellisesti rationaalisempia päätöksissään ja saattavat tehdä päätöksen 

vakuutuksen irtisanomisesta keskimääräistä nopeammin, kun se vain on taloudellisesti järkevää 

(Milhaud & Dutang 2018). Sen sijaan vakuutuksenottajan inhimillisten ja epärationaalisten piir-

teiden merkityksestä ei ollut epäselvää: tutkimustuloksien mukaan vakuutuksenomistajan inhi-

milliset, epärationaaliset ja siten vaikeasti ennakoitavat piirteet ja ominaisuudet vaikuttavat rau-

keamisriskiin kiistatta. Tutkimukset lähestyivät tätä monitahoista ilmiötä luonnollisesti mo-

nesta suunnasta, mutta ilmeistä on, että vakuutuksenottajan käytökseen olennaisesti kuuluva 

epärationaalisuus yllättää vakuutuksenottajan rationaalisuuteen luottavan raukeamisasteen en-

nakoijan. Tutkimusten mukaan tämä ilmiö korostuisi erityisesti äärimmäisissä tilanteissa (Loi-

sel & Milhaud 2011), jolloin epärationaalisuuden merkitys entisestään korostuu. Esimerkiksi 

Solvenssi II:n kohdalla juuri riskin ääripäiden, tail risk, merkitys korostuu. Vakuutuksenantajan 

ominaisuuksista keskeiseksi puolestaan nousivat jakelukanavat vakuutuksenantajalta vakuu-

tuksenottajalle: mikäli vakuutuksenantaja hyödyntää läheisyyttä ja henkilökohtaisuutta koros-

tavia suoria jakelukanavia, raukeamisriski pysyy matalampana kuin silloin, kun vakuutuksia 

hoidetaan välikäden kautta. 

Kappaleen 4.1 mukaan työttömyysaste sekä bruttokansantuote vaikuttavat raukeamisriskiin 

yleisesti hätävarateorian oletuksien mukaisesti siten, että työttömyyden lasku ja bruttokansan-

tuotteen kasvu johtavat raukeamisriskin alenemiseen, sekä päinvastoin. Tähän poikkeavan huo-

mion tuo kuitenkin tutkimuksellaan Kiesenbauer (2012), jonka mukaan työttömyysasteen ja 

bruttokansantuotteen vaikutus ei olisi näin ilmeinen riskihenkivakuutustuotteiden osalla. Kuten 

kappaleessa 4.1 tähän kysymykseen perehdytäänkin, Kiesenbauerin (2012) tulokset heittävät 

ainakin arviointia vaativan varjon hätävarateorian ja riskihenkivakuutustuotteiden ylle. Tämä 

tulos olisi kuitenkin ymmärrettävissä sillä, että taloudellisten vaikeuksien aikaan vakuutuksen-

ottajan huoli oman terveyden ja siten henkivakuutuksensa arvosta saattaa jopa kasvaa: jos va-

kuutuksenottaja arvioi riskihenkivakuutuksensa arvon kasvavan taloudellisten olosuhteiden 

heiketessä, ei vakuutussopimuksen päättäminen välttämättä tunnu houkuttelevalta. Luonteel-

taan riskihenkivakuutukset kuitenkin ovat lähtökohtaisesti ei-toivottujen vakuutustapahtumien, 

kuten vakuutuksenottajan kuoleman varalle. Kun työpaikka tai rahojen riittävyys on vaarassa, 

”paha päivä” saatetaan kokea läheisemmäksi kuin vauraampina aikoina. Markkinakoron ja 
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vakuutussopimuksen tuoton väliseen spreadiin perustuva korkokantateoria puolestaan osoittau-

tuu merkittäväksi: spreadin kasvu vakuutussopimukselle epäedulliseen suuntaan johtaa korke-

ampaan raukeamisriskiin. 

Raukeamisriskin syiksi on esitetty luvun 2 mukaisesti useita muuttujia. Kirjallisuuskatsauksen 

tuloksien mukaisesti näihin syihin on kohdistunut tutkimusta, mikä on johtanut niiden analyyt-

tisempään ja parempaan arvioon. Siten raukeamisriskiin vaikuttavien tekijöiden merkitys on 

selventynyt, kuten tutkimus osoittaa. Kuitenkin keskeneräiseksi jää vielä vastaus siihen kysy-

mykseen, mitkä muuttujat ovat luvussa 4.3 esitellyn useampiosaisen jaottelun mukaisesti kah-

teen (tai useampaan) eri kategoriaan kuuluvia. Jos raukeamisriski kuvataan koostuvaksi staat-

tisesta ja dynaamisesta osasta, mitkä tekijät selittävät kummankin osan muutoksia? Siten rau-

keamisriskin selittäminen edellyttää vielä ehdottomasti tarpeellisia lisätutkimuksia. 

Ensimmäisen tutkimuskysymyksen lisäksi esitettiin kaksi alatutkimusongelmaa. Näistä ensim-

mäisellä pyrittiin vastaamaan siihen, millaiset seikat ovat edelleen haasteita tai epäselviä rau-

keamisasteen mallintamisen ja ennustamisen osalta. Lukujen 4.2 ja 4.2.1 tuloksien perusteella 

näitä kysymyksiä on vielä aimo liuta. Kuten luvussa 4.2 esitettiin, haasteet ja ongelmat voidaan 

jakaa kolmeen osaan: 1) vakuutuksenottajien inhimillisyyden aiheuttamiin, 2) ympäristön ai-

heuttamiin sekä 3) itse ennustamiseen liittyviin haasteisiin. Vakuutuksenottajan inhimillisyy-

teen perustuvat haasteet ovat monen mielestä mielenkiintoisempia sekä haasteellisimpia. Eri-

tyisesti raukeamisriskin kohdalla kaikista taloudellisista riskeistä liittyy huomattava osuus va-

kuutuksenottajien epärationaalista käyttäytymistä. Raukeamisen käsitteen mukaisesti riskin ai-

heuttaa etukäteen tehdyn sopimuksen, vakuutussopimuksen, ennenaikainen purkaminen vakuu-

tuksenottajan taholta. Nykyisessä kansainvälisessä, kilpaillussa sekä säännellyssä vakuutusyh-

teiskunnassa vakuutuksenottaja hallitsee käytöksellään voimakkaasti raukeamisriskin toteutu-

mista ja muutosta. Siten on myös ilmeistä, että vakuutuksenottajan käyttäytymisen riskit koros-

tuvat. Vakuutuksenottajien epärationaalisuus tarkoittaa heidän päätöksiensä perustumista mui-

hin kuin puhtaasti taloudellisiin tekijöihin. Kuten aiemmissa luvuissa todettiin, vaikuttaisivat 

varakkaampien vakuutuksenottajien päätökset olevan voimakkaammin sidoksissa taloudelli-

seen rationaalisuuteen, mutta siltikin vakuutuksenottajan käytöksen arviointi voi olla haastavaa, 

kun se ei perustukaan vakuutussopimuksen käypään arvoon, fair valueen. Tällöin raukeamis-

riskin ennustaminen ja mallintaminen edellyttää muita kuin pelkkään taloudelliseen hyötyyn 

perustuvia malleja. Toisaalta vakuutuksenottajien laumakäyttäytyminen, raukeamiskäyttäyty-

misen keskinäinen korrelaatio, erityisesti kriisitilanteissa, tunnistettiin merkittäväksi 
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ennustamista vaikeuttavaksi tekijäksi. Käyttäytymisen korrelaatioaste ja sen muutokset mah-

dollisesti taloudellisten muuttujien perusteella ovat vähän tutkittu ja vaikeasti selitettävä osa-

alue.  

Ympäristön riskinä raukeamisriskin ollessa osana vakuutusmarkkinoita on myös ilmeinen. Ku-

ten jo kymmenien vuosien takaiset raukeamisastetta selittävät korkokanta- ja hätävarateoriakin 

esittävät, vakuutuksenottajien raukeamiskäyttäytymiseen vaikuttavat muutokset perustuvat 

välttämättä ainakin jossain määrin taloudellisen ympäristön muutoksiin. Näistä keskeisimmin 

työllisyysasteeseen, bruttokansantuotteeseen sekä spreadiin markkinakorkokannan sekä vakuu-

tuksen sisäisen korkokannan välillä. Mutta kysymys siitä, missä määrin raukeamisriskiin vai-

kuttavat taloudelliset tekijät ja missä määrin inhimilliset, on vielä useista tutkimuksista huoli-

matta epäselvää. Kuten Milhaud ja Dutang (2018) tuovat tutkimuksessaan esiin, taloudellisen 

ympäristön muutoksia on mahdollista myös yliarvioida. Oikean ja perustellun arvion löytämi-

nen on haastavaa. 

Ennustamisen haasteet pureutuvat tulevaisuuden arvaamattomuuden aiheuttamiin ongelmiin. 

Kuten luvussa 4.2.1 esitetään, nämä haasteet ovat moninaisia. Toisaalta niiden tunnistaminen 

virheiden välttämiseksi on merkityksellistä, minkä vuoksi aihetta koskevan jatkotutkimuksen 

tekijälle onkin tärkeää tunnistaa jo aiemmin löydetyt haasteet. Tutkimustulosten mukaan rau-

keamisasteen ennustamiseen vaikuttava satunnaisvaihtelu saattaa olla hankalaa erottaa vakuu-

tuksenottajien inhimillisyyteen perustuvasta epärationaalisuudesta. Lisäksi raukeamisriski on 

ilmiönä niin monimutkainen, että sen ennustamiseen vaadittava selittävien muuttujien määrä ja 

niiden oikea kohdistaminen ja mitoittaminen on hyvin vaikeaa ja hienovaraista. Tutkimusten 

tuloksena myös vakuutuksenottajien heterogeenisyys muun muassa riskinottohalukkuuden tai 

erilaisten elämänvaiheiden aiheuttamien likvidin varallisuuden tarpeiden suhteen aiheuttaa ris-

tiriitaa ennustamisessa vakuutuksenottajien käyttäytymisen samankaltaisen luonteen kanssa. 

Toisaalta taas heterogeenisten vakuutuksenottajien käytöksen keskinäinen korrelaatio ja lau-

makäyttäytyminen ovat huomioon otettavia seikkoja ennustamisessa. Monessa tutkimuksessa 

kiinnitettiin huomiota myös riskin ajoittamiseen: raukeamisriski on ajassa dynaamisesti talou-

dellisten muuttujien ja vakuutuksenottajien omien tarpeiden funktiona muuttuva ilmiö. Tämän 

lisäksi esimerkiksi poliittiset lausunnot ja lupaukset vaikuttavat vakuutuksenottajien käyttäyty-

miseen (Loisel & Milhaud 2011). 

Ensimmäisen tutkimusongelman toinen alatutkimusongelma pyrki selvittämään Solvenssi II:n 

sääntelykehikon toimivuutta vakavaraisuuspääomavaatimusten asettamisessa raukeamisriskin 
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kohdalla. Luvun 4.2.2. mukaisesti raukeamisriskin osin epärationaalisesta luonteesta johtuen 

Solvenssi II aliarvioi monessa tapauksessa raukeamisriskin vaikutuksen ja sen vaatimukset va-

kavaraisuuspääomalle, jotta vakuutusyhtiöiden Value at Risk -arvo säilyy 99,5 prosentissa vuo-

den ajanjaksolla. Erityisesti tuloksien mukaan Solvenssi II epäonnistuu tunnistamaan rau-

keamisriskin dynaamisen luonteen ja muuttumisen ajassa. Myös raukeamisriskin muodostama 

ääritilanteiden voimakkuus ja riskin häntien suuruus on merkittävää. Luvun 4.2.2 tuloksien pe-

rusteella Solvenssi II stressitestaamisessa käytettyjen stressitestien riittävyyttä olisi mahdolli-

sesti arvioitava uudelleen, tai kuten Burkhart (2018) esittää tutkimuksessaan, aiheesta olisi erit-

täin tärkeää saada lisää tutkimustuloksia.  

Toinen ja viimeinen tutkimusongelma koski raukeamisriskin mallintamisen ja ennustamisen 

jatkotutkimusaiheita. Kirjallisuuskatsauksen tutkimuskirjallisuutta integroivan luonteen myötä 

luvussa 4.3 muodostettiin ja tutkittiin erinäisissä tutkimuksissa tunnistettua mallia moniosai-

selle raukeamisriskin mallinnukselle. Suuri osa tutkimuksista käsitteli tai ehdotti raukeamisris-

kin mallintamista kaksiosaisella mallilla, Barsotti ym. (2016) puolestaan ehdottivat jopa kol-

meosaista mallia. Keskeistä ja kaikille yhteistä oli kuitenkin pesäeron tekeminen aiempaan tut-

kimuskirjallisuuteen, joka käsitteli raukeamisriskiä yhtenä, yksiulotteisena ja kiinteänä koko-

naisuutena. Tällainen esitystapa kun jättää kokonaan huomiotta raukeamisriskin moniulotteisen 

ja ajassa muuttuvan dynaamisen luonteen. Koska esitystapa moniosaisesta mallista on suhteel-

lisen tuore tutkimuskirjallisuudessa, on sen tulkintaan syntynyt muutamia erilaisia näkökulmia. 

Toisaalta vaihtoehtoisia, toisaalta samankaltaisia koulukuntia ilmiön tiimoilta ovat ainakin va-

kuutuksenottajien rationaalisuuden perusteella rationaaliseen ja epärationaaliseen osaan jaet-

tava raukeamismallinnus sekä raukeamisriskin muuttumiseen ajassa perustuva mallinnuksen 

jaottelu staattiseen ja dynaamiseen osa-alueeseen. Vaikka jaottelut ovat sinällään erilaisia, niillä 

on myös yhtymäkohtia esimerkiksi osa-alueisiin vaikuttavien muuttujien jaottelussa: rationaa-

lisuuteen perustuvassa mallissa markkinalähtöisen taloudellisen ympäristön muuttujat nähtiin 

keskeisinä, samoin kuin riskin muuttumiseen ajassa perustuvat mallinnukset. Toisaalta taas se, 

vaikuttavatko nämä markkinoiden muuttujat rationaaliseen vai epärationaaliseen tai staattiseen 

vai dynaamiseen riskin osaan, ei ole yksiselitteistä tutkimuksen tulosten mukaan. Kuten De 

Giovanni (2010) tutkimuksessaan toteaa, ilmiön tarkempi arviointi jää nykytutkimuksen osalta 

vielä tulevaisuuden tutkimukselle. 
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5.2 Johtopäätökset 

 

Raukeamisriski on yksi vakuutustoiminnan perustavanlaatuisia riskejä. Tämän vuoksi aihealue 

on kiinnostanut niin tutkijoita, vakuutuksenantajia kuin viranomaisiakin jo vuosikymmenten 

ajan. Raukeamisriskin kiistattomasta merkityksestä huolimatta sen perimmäiseen mallintami-

seen ja hallintaan ei ole päästy. 2000-luvulla kiinnostus riskiin ja sen analyyttiseen ja akatee-

miseen tutkimukseen on kuitenkin kiihtynyt ja entistä enemmän entistä laadukkaampaa tutki-

mustietoa ilmiön tiimoilta tunnistetaan vuosittain. Raukeamisriskin tutkimussuuntia on kuiten-

kin ollut historian saatossa useita, eikä ilmiön selittävistä teorioistakaan ole päästy yksimieli-

syyteen. Tämän vuoksi kirjallisuuskatsaus, joka koostaa alaa koskevan tutkimuksen tuloksia, 

saavutuksia kuten myös haasteita ja virhearviointeja on tärkeää koostaa yhteen. Keskenään eri 

näkökulmista aihetta lähestyvien tutkimusten johtopäätöksien syntetisoinnilla ja integraatiolla 

on lisäksi tutkimuksellista merkitystä, kun eri tutkimusten erilaisia johtopäätöksiä voidaan yh-

distää ja kietoa toisiinsa uusien merkityksien ja löydösten luomiseksi. 

Kirjallisuuskatsauksen avulla tunnistettiin ja luokiteltiin raukeamisriskiin keskeisesti merkitse-

vimmät muuttujat. Kuten Briere-Giroux ym. (2010) tutkimuksessaan esittävät, raukeamisriski 

on monialainen ja laaja ilmiö. Siten sen selittäminen vain muutamien muuttujien avulla yksin-

kertaisena mallina ei yksinkertaisesti kuvaa ilmiötä sillä tarkkuudella, että vakuutusyhtiö tai 

lainsäätäjä voisi helposti ja yksinkertaisesti sen avulla tunnistaa raukeamisriskin suuruuden ja 

ennen kaikkea ajoituksen, voidakseen tarvittaessa varautua sen muutokseen. Kuten tunnettua, 

tulevaisuuden ennustaminen on vaikein ennustamisen laji. Gomoryn (1995) riskiluokitelman 

(kts. luku 1.1) toiseen portaaseen, tuntemattomaan epävarmuuteen liittyvään riskin arvioimi-

sessa käytetään usein stressitestejä (Ahteensivu ym. 2018, 19–21). Stressitestein myös Sol-

venssi II lähestyy raukeamisriskin vaikutuksen arviointia vakuutusyhtiön vakavaraisuuspää-

oman kannalta. Kuten tämäkin kirjallisuuskatsaus tuo esiin, ei raukeamisriskiä voida Gomoryn 

(1995) asteikolla luokitella ensimmäiseen portaaseen, tunnettuun epävarmuuteen: raukeamis-

riskin vaikutusten todennäköisyydet eivät ole riskin monimutkaisen luonteen vuoksi täysin tie-

dossa. Toisaalta vakuutusyhtiöiden toiminnalle huomattavan riskin muodostavat äärimmäiset 

taloudelliset olosuhteet ja siten raukeamisriskin äärimmäiset seuraukset, luvussa 4.2.2 esitetyt 

riskin hännät, joita TVaR-arviot mittaavat. Raukeamisriskin tutkimuksella viitta tällaisten tun-

temattomien epävarmuuksien (Gomory 1995) olemassaolon edestä hälvenee, mikä luo edelly-

tykset raukeamisriskin realistiselle, kaikki mahdolliset riskin lopputulemat tunnistavalle mal-

lintamiselle. 
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Tutkimus toi myös esiin yhtymäkohtia aiempaan teoreettiseen tulkintaan raukeamisriskistä. Pe-

rustavat tutkimukset, jotka ovat tutkineet ja tunnistaneet raukeamisilmiön taustalla ilmenevät 

hätävara- ja korkokantateoriat, ovat paikallaan ilmiön tutkimisessa. Kirjallisuuskatsauksen mu-

kaankin niiden tunnistamat ilmiöön vaikuttavat tekijät ovat useissa tapauksissa paikkaansa pi-

täviä. Kuitenkin nousee esiin myös toinen, vähintään yhtä selkeä johtopäätös: nämä teoriat ei-

vät, onnistuneesta raukeamisilmiön joidenkin ominaisuuksien selittämisestä huolimatta, ole 

riittävän tarkkoja tai luotettavia tulevaisuuden ennustamisessa. Ne kuitenkin luovat vähintään-

kin hyvän pohjan ilmiön jatkotutkimukselle ja sen ilmenemisen ymmärtämiselle. 

Myöskin vakuutusmarkkinoiden sääntely, tämän tutkimuksen tapauksessa Solvenssi II on tun-

nistanut raukeamisriskin kiistattoman merkityksen ja ottaa riskin huomioon vakuutusyhtiön va-

kavaraisuutta määritettäessä. Kuitenkin raukeamisriskin hankalasti määriteltävän ilmenemisen 

luonteestaan johtuen kirjallisuuskatsauksen tuloksien perusteella on syytä arvioida, onko Sol-

venssi II:n luoma laskentamalli ja erityisesti äärimmäisten tilanteiden kuvaavuus oikeasuhtaista 

raukeamisriskin osalta. Kuten tutkimus tuo esiin, raukeamisriskin suuruus ja käyttäytyminen 

kokonaisuudessaan taloudellisten kriisien, shokkien ja lamojen aikaan voi olla yllättävän arvaa-

matonta. Juuri silloin kuin vakuutusyhtiöiden vakavaraisuusvarannot ovat toden teolla koetuk-

sella, riskien hallinnalla saattaa olla valtava merkitys jo lyhyellä aikavälillä. 

Tutkimuksen tuloksena on tunnistettu raukeamisriskin merkittävimmät haasteet ja kompastus-

kivet. Elingin ja Kochanksin (2013) laajan ja erittäin ansiokkaan kirjallisuuskatsauksen päälle 

rakentuvassa selvityksessä on tunnistettu entistä vahvemmin raukeamisriskin inhimilliset ja ih-

misten käyttäytymiseen perustuvat muutokset. Juuri inhimillisyys ja vakuutuksenottajien talou-

dellinen epärationaalisuus on ilmiö, joka aiheuttaa raukeamisriskiä tutkivalle akateemikolle tai 

riskienhallinnan asiantuntijalle harmaita hiuksia ja päänraapimista. Ihmisen dynaaminen, ulkoi-

sille vaikutuksille altis ja ajan kuluessa jatkuvasti muuttuva käyttäytyminen on ilmiönä niin 

monimutkainen ja arvaamaton, että yksilötasolla heterogeenisen vakuutuksenomistajajoukon 

liikkeiden ennustaminen tuskin voi olla mahdollista. Vakuutustieteilijää onneksi lohduttaa tieto 

siitä, että yksilötasoinen toiminnan ennustaminen ei jatkossakaan ole tarpeen raukeamisriskin 

tunnistamiseen ja mallintamiseen. Vaikka raukeamisriskin ennustaminen ei perustukaan, aina-

kaan kokonaan, taloustieteelliseen optimal stopping -ongelman määrittämiseen tai henkivakuu-

tussopimuksen irtisanomisoption käyvän arvon määrittämiseen, on vakuutuksenottajien käyt-

täytyminen silti mahdollista mallintaa ja siten ennustaakin, kun mallintaminen on luotu tutki-

muksellisesti kestävälle pohjalle. 
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Sitä, mikä tuo kestävä pohja, ei tutkimustuloksen mukaan voida vielä täysin aukottomasti mää-

rittää. Tutkimustuloksien myötä on kuitenkin havaittavissa kiistatta lupaavia ja raukeamisriskin 

aiempaa realistisemmin kuvaavia tutkimuskohteita. Erityisen mielenkiintoisena näyttäytyy tut-

kimuskirjallisuudessa havaittu, tutkimuksesta riippuen toisinaan rohkeampia ja toisinaan varo-

vaisempia ehdotuksia niittävä näkemys raukeamisriskin jakaminen pienempiin komponenttei-

hin. Koska raukeamisriski on ilmiönä kiistatta monimutkainen, toisinaan taloudellisen rationaa-

linen ja toisinaan laumakäyttäytymistä korostavan inhimillinen, toisinaan staattinen ja tasainen 

ja toisinaan puolestaan ympäristön signaaleja korostuneesti seuraileva dynaaminen ilmiö, saat-

taa sen kaappaaminen teoreettiseen kehikkoon edellyttää myös tätä monipuolisuutta vaalivan 

mallinnuksen kehittämistä. Huolimatta siitä, että olemassa oleva tutkimuskirjallisuus ei ole 

vielä muodostanut ilmiölle ennustavaa mallia, sen löydökset ja havainnot raukeamisilmiöstä 

luovat vahvan pohjan jatkotutkimukselle aiheesta. 

 

5.3 Tutkielman arviointi 

 

Jotta tutkimus täyttäisi tieteellisen tiedon määritelmän, on sen luotettavuutta arvioitava. Tutki-

muksen luotettavuuden arviointi tehdään usein kahden määritelmän, reliaabeliuden ja validiu-

den, perusteella. Tutkimuksen reliaabelius viittaa tutkimuksen toistettavuuteen, eli tulosten ei-

sattumanvaraisuuteen. Validius tarkoittaa, että tutkimusmenetelmällä mitataan sitä, mitä sillä 

on tarkoituskin mitata. (Hirsjärvi, Remes & Sajavaara 2007, 226–227) 

Tutkimuksen reliaabeliutta voidaan pitää aineistonkeruun ja -analyysin puolesta kohtuullisen 

hyvänä. Aineisto on kerätty luvussa 1 esitellyllä johdonmukaisella tavalla. Kirjallisuuskatsauk-

seen käytettäviä tutkimuksia on etsitty järjestelmällisesti aiemmin esitetyillä asiasanoilla ja si-

säänotto- ja poissulkukriteereillä. Siten tutkimusta toistettaessa voitaisiin päästä ainakin saman 

kaltaisiin tuloksiin. Toisaalta tutkimuksen tuloksiin saattaa vaikuttaa myös tutkijan rajattu 

pääsy tieteellisiin artikkeleihin sekä artikkeleiden etsiminen ainoastaan sähköisistä tietokan-

noista. Tutkimus perustuikin ainoastaan niihin lähteisiin, joihin on yleinen pääsy tai joita saattoi 

lukea Tampereen yliopiston oikeuksin. Tutkimusmenetelmänä käytetty systemaattinen kirjalli-

suusanalyysi toimii aineistoa analysoivana, integroivana ja syntetisoivana menetelmänä ja siten 

täyttää tieteellisen lähestymistavan vaatimukset. Myöskin tutkimuksen tutkimusongelmiin se 

vastaa erinomaisesti, sillä kirjallisuuskatsausta voidaan pitää erityisen soveltuvana teoriapohjaa 

yhdistävänä ja tutkittavan ilmiön monialaista tieteellistä tutkimuspohjaa niputtavana, 
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yhdistävänä ja uusia merkityksiä tutkimuksien keskinäisestä synergiasta luovana. Tutkimuk-

sessa kiinnitettiin huomiota viittausten täsmällisyyteen ja tutkimusaineistolle annettiin siten 

tunnustus sen luomista tuloksista. Nämä erotettiin kirjallisuuskatsauksen omista tuloksista. 

Validiuden perustelemiseksi kvalitatiivisessa tutkimuksessa on tärkeää, että aineiston luokittelu 

ja tulosten tulkinta ovat perusteltuja. Selostus tutkimuksen toteuttamisesta lisää tutkimuksen 

validiutta. (Hirsjärvi ym. 2007, 227–228) Tutkimukseen kerättyä aineistoa voidaan pitää vali-

dina. Aineisto on valittu huolellisesti luvussa 1 esitellyllä tavalla siten, että se mahdollisimman 

hyvin vastaisi tutkimusongelmiin. Tutkimuksen tekemisessä on myös noudatettu tutkimukselle 

luotua tutkimussuunnitelmaa tieteellisen validiuden saavuttamiseksi.  

Kirjallisuuskatsauksen aineistona toimivat liitteessä 2 koostetut tutkimukset. Tutkimukset vali-

koitiin luvussa 1.4. esitellyllä tavalla. Koska tutkimusartikkeleita systemaattisesti valikoitaessa 

hyödynnettiin Randolphin (2009) kirjallisuuskatsaukselle asettamia mahdollisuuksia aineiston 

saturoitumisesta, tutkimusartikkelien valinta perustui paljon myös tutkijan omaan ennakkoana-

lyysiin aineistosta ja arviosta siitä. Koska tutkimusaineistoa valittaessa ja määritettäessä halut-

tiin tiivistää tutkimukset siten, että ne tutkivat tutkimusongelmien määrittämää aihetta erilai-

sista näkökulmista ja erilaisten taustateorioiden kautta, tapahtui aineiston valinnassa päällek-

käisen aineiston karsintaa. Se, mikä päällekkäisistä tutkimuksista valikoitui tutkimusaineistoon, 

jäi tutkijan oman arvion varaan. Siten tutkimukseen syntyi subjektiivisuutta, mikä osaltaan hei-

kentää sekä sen reliabiliteettia että myös validiteettia. Toisaalta tutkimusongelmat suuntautui-

vat tulevaisuuteen ja tutkittavan ilmiön mallintamiseen. Koska vain ani harva raukeamisriskiä 

käsittelevä tutkimus käsittelee yksiselitteisesti termiä ennustaminen raukeamisriskin yhtey-

dessä, oli tutkijan tehtävänä tästä näkökulmasta ilmiötä lähestyvää aineistoa kerätäkseen pereh-

dyttävä tutkimuksien sisältöön ja arvioitava, toiko kulloinkin arvioitavana oleva tutkimus lisä-

valaistusta tai -selvitystä tutkimusongelmien luomaan kokonaisuuteen. Siten tutkimusaineiston 

muodostaminen siirtyi jälleen tutkimusstrategian harteilta tutkijalle. Kuitenkin uuden, tai aina-

kin harvinaisen näkökulman luominen tutkittavan ilmiön arvioimiseksi edellyttää edellä kuva-

tun laatuista toimintaa tutkimuksen toteuttajalta.  

Tutkimusaineisto koostui kauttaaltaan vertaisarvioiduista julkaisuista, lukuun ottamatta Briere-

Girouxin ym. (2010) julkaisemaa tutkimusta ennustavan mallinnuksen luomisesta. Tutkimus 

kuitenkin on arvioitavissa täysin tieteellisen tutkimuksen mitat täyttäväksi, joten keskeisen roo-

linsa johdosta myös se valikoitiin tutkimusaineistoon. Lisäksi Babaoglun ym. (2017) tutkimus 

puolestaan on julkaistu konferenssipaperina, mutta tieteellisten perusteidensa vuoksi myös sitä 
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käsitellään aineistossa. Kuten aiemmin todettu, jokainen tutkimusaineistoon valittu lähdeai-

neisto ei käsitellyt raukeamisriskiä ennustavan mallin luomisen näkökulmasta, mutta tutkijan 

tekemän aineiston määrittelemisen myötä toi lisävalaistusta juuri raukeamisriskin mallintami-

seen ja tulevaisuuteen suuntautuvaan arviointiin. Siten tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti 

ovat kaiken kaikkiaan suhteellisen hyvällä tasolla ja täyttävät tieteellisen tutkimuksen edelly-

tykset. 

 

5.4 Lopuksi 

 

Tutkimuksessa perehdyttiin raukeamisriskin mallintamista ja ennustamista tutkivan tutkimuk-

sen nykytilaan. Tutkimuksen tuloksena tunnistettiin, että raukeamisriski on yksi merkittävim-

piä, mutta mahdollisesti myös monimutkaisimpia henkivakuutusyhtiön kohtaamia riskejä. Ai-

hepiiriä koskeva tutkimuskirjallisuus on edennyt raukeamisriskiin vaikuttavien tekijöiden tun-

nistamisesta niiden merkityksen arviointiin, raukeamisriskin teoreettiseen mallintamiseen mak-

roekonomisten muuttujien perusteella ja raukeamisriskin monimutkaisen luonteen ja vakuutuk-

senottajien inhimillisten ja epärationaalisten luonteenpiirteiden merkityksen tunnistamisen 

kautta entistä tarkempaan, täsmällisempään ja realistisempaan raukeamisasteen muutoksien 

mallintamiseen ja ennustamiseen. Tutkimuskirjallisuus monista löydöksistä ja tuloksista huoli-

matta on jättänyt sijaa vielä monille aihetta keskeisesti määrittävälle tutkimusongelmalle. Tut-

kimuksen jatkuminen on välttämätöntä raukeamisriskin luonteen ymmärtämiselle ja toimivalle 

tulevaisuuden arvioimiselle. 

Raukeamisriskin merkitys on kaikkea muuta kuin pelkästään akateeminen. Riskin merkityk-

sestä johtuen niin suuret vakuutusyhtiöt kuin vakuutusyhtiöiden riskienhallintaa sääntelevät eli-

metkin ovat suorastaan riippuvaisia aihepiirin tieteellisen tutkimuksen etenemisestä ja tulok-

sista. Ilmiön selittäminen vaikuttaa niin vakuutusyhtiöiden portfolion hallintaan kuin uusien 

vakuutustuotteiden luontiin ja markkinointiin sekä kilpailuympäristönsä ymmärtämiseen ja hal-

lintaan. Säätelyä ylläpitävät ja luovat tahot puolestaan tarvitsevat ajantasaista, laadukasta ja oi-

kea-aikaista tutkimustietoa raukeamisen ilmiöstä voidakseen huomioida sen aiheuttamat riskit 

vakuutus- ja kansantaloudelle erityisesti taloudellisesti haastavien, äärimmäisten skenaarioiden 

aikana. Elingin ja Kochanskin (2013) laatimat tulevaisuuden tutkimuskysymykset säilyvät va-

lideina. Erityisesti tämä tutkimus loi tutkimusaiheen moniosaisen raukeamisriskin mallintami-

sen luomisesta ja raukeamisriskin vaikutuksesta ja merkityksestä äärimmäisissä skenaarioissa. 
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Babaoglun ym. (2017) esittelemän koneoppimisen ja edelleen tekoälyn hyödyntäminen rau-

keamisriskin monimutkaisen ja monista tekijöistä koostuvan mallintamisen apuna on myös yksi 

tulevaisuuden tutkimussuunta. Raukeamisriskin mallintamisen selvittämiselle jää tilaa vielä tu-

levissa tutkimuksissa, mutta jatkuvasti kehittyvä ja eteenpäin kulkeva raukeamisriskiä ennus-

tava tutkimuskirjallisuus valaa uskoa näiden ongelmien selvittämiseen tulevaisuudessa. Ennus-

tamaan kykeneville mallinnuksille on kysyntää vakuutustieteen ympärillä nyt ja tulevaisuu-

dessa. 
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7 LIITTEET 

 

Liite 1. Aineiston sisäänotto- ja poissulkukriteerit 

 

Aineiston sisäänottokriteerit: 

• Akateeminen tutkimus, joka on julkaistu tieteellisesti vertaisarvioidussa julkaisussa  

• Alkuperäisartikkeli  

• Julkaistu englannin kielellä  

• Julkaisuvuodet vuodesta 2005 eteenpäin 

• Tampereen yliopiston lisenssin piirissä olevat tai muuten maksuttomasti saatavilla ole-

vat artikkelit  

• Raukeamisriski vakuutusyhtiön tai lainsäätäjän näkökulmasta 

• Talouteen tai finanssialaan liittyvä artikkeli 

• Joko raukeamisriskin mallintamista, ennustamista tai Solvenssi II:ta käsittelevä tutki-

mus 

• Kvalitatiivinen tai kvantitatiivinen empiirinen tutkimus 

Aineiston poissulkukriteerit: 

• Vertaisarvioimattomat artikkelit 

• Kirjat 

• Uutiset, kolumnit, pääkirjoitukset 

• Artikkelit, jotka eivät ole saatavilla maksuttomasti Tampereen yliopiston lisenssillä tai 

muuten saatavilla 

• Julkaistu muulla kuin englannin kielellä 

• Ei haluttua vakuutusyhtiön tai lainsäätäjän näkökulmaa 

• Ei talouteen tai finanssialaan liittyvä artikkeli 
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Liite 2. Tutkimuksen aineistona käytetyt artikkelit 

 

Otsikko Tekijät ja jul-

kaisuvuosi 

Tutkimuksen tarkoi-

tus 

Tutkimustulokset 

Modeling Surrender 

and Lapse Rates with 

Economic Variables. 

Kim, Changki. 

2005. 

Tutkimus esittää esi-

merkiksi luottoluoki-

tukseen, vakuutussopi-

muksen ikään, talous-

kriiseihin ja työttö-

myysasteeseen perustu-

van raukeamismallin 

luomisen. Mallintami-

sessa käytetään logit-

funktiota, complemen-

tary log-log -funktiota 

sekä arctan-funktiota. 

Tutkimuksen mukaan 

logit-funktio sekä 

complementary log-

log -funktio kuvaavat 

raukeamisastetta 

aiempia malleja pa-

remmin. Raukeamis-

riski on hyvin riippu-

vainen eri vakuutusso-

pimuksen tyypeistä. 

Unit-Linked Life In-

surance Contracts 

with Lapse Rates De-

pendent on Economic 

Factors. 

Kolkiewicz, A. W. 

& Tan, K. S. 2006. 

Tutkimus esittää meto-

din, jonka avulla voi-

daan mallintaa rau-

keamiskäyttäytymistä 

taloudellisten muuttu-

jien avulla. Aihetta lä-

hestytään stokastisen 

volatiliteetin mallin-

nuksen näkökulmasta. 

Tutkimus selvittää va-

kuutuksenottajien muu-

toksen käyttäytymisen 

muutosta em. taloudel-

listen muuttujien seu-

rauksena. 

Tutkimuksen tulok-

sena luodaan entistä 

tarkempi arvio talou-

dellisille muuttujille 

alttiin vakuutussopi-

muksen arvolle. Tut-

kimuksen simulaatio 

tunnistaa esimerkiksi 

vakuutusmaksutihey-

den merkityksen rau-

keamisasteelle. 

Generalized linear 

models in life insur-

ance: decrements and 

risk factor analysis 

under Solvency II. 

Cerchiara, Rocco 

Roberto, Edwards, 

Matthew & Gam-

bini, Alessandra. 

2008. 

Tutkimuksen tarkoitus 

on käyttää yleistettyä 

lineaarista mallia tun-

nistaakseen empiiriset 

riippuvuudet rau-

keamisriskin riskiteki-

jöiden välillä ja tunnis-

taa raukeamisriskille 

keskeisimmät vaikutta-

vat tekijät. 

Tutkimuksen tapaus-

tutkimus osoittaa ita-

lialaisella aineistolla, 

miten raukeamisriski 

riippuu ennen kaikkea 

sopimuksen kestosta 

sekä riskin herkkyy-

den ajalliselle vaihte-

lulle kalenterivuoden 

mukaan, vakuutusso-

pimuksen tyypille 
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sekä vakuutuksenotta-

jan iälle. 

Predictive Modeling 

for Life Insurers - Ap-

plication of Predictive 

Modeling Techniques 

in Measuring Policy-

holder Behavior in 

Variable Annuity 

Contracts. 

Briere-Giroux, 

Guillame, Huet, 

Jean-Felix. Spaul, 

Robert, Staudt, 

Andy & Weinsier, 

David. 2010. 

Tutkimus laajentaa va-

hinkovakuuttamisym-

päristössä käytettyjen 

ennustavien mallien 

(predictive modeling 

techniques) laajentami-

sen henkivakuuttami-

sen alalle erityisesti va-

kuutuksenottajien käyt-

täytymistä mallinta-

malla. 

Tutkimustuloksien 

mukaan ennustava 

malli toimii rau-

keamisriskin kanssa 

nykyisiä raukeamis-

malleja paremmin ja 

tarkemmin. Ennustava 

malli luo vakuutusyh-

tiöille paremman ku-

van raukeamisriskin 

käyttäytymisestä. 

Lapse rate modeling: 

a rational expectation 

approach. 

De Giovanni, Do-

menico. 2010. 

Tutkimuksen tarkoitus 

on luoda rationaalisen 

odotuksen -mallin (rati-

nonal expectation) pe-

rustuva ennustava mal-

linnus kuvaamaan va-

kuutuksenottajan realis-

tista käytöstä henkiva-

kuutussopimuksia irti-

sanoessaan. Rationaali-

sen odotuksen -mallin 

toimivuutta vertaillaan 

erityisesti American 

Contingent Claim 

(ACC) -malliin. 

Tutkimus luo ratio-

naalisten odotusten 

mallin raukeamisris-

kin mallintamiseen. 

Mallin hinnoittelu 

luodaan numeerisilla 

arvioinneilla valitusta 

matemaattisesta mal-

linnuksesta. Tutkimus 

osoittaa rationaalisiin 

odotuksiin perustuvan 

mallin eroavaisuudet 

aiemmista malleista 

esimerkiksi spreadin 

jouston suhteen. 

Surrender triggers in 

life insurance: what 

main features affect 

the surrender behav-

ior in a classical eco-

nomic context? 

Milhaud, Xavier, 

Loisel, Stéphane & 

Maume-Des-

champs, Vér-

onique. 2011. 

Tutkimuksen tarkoitus 

on tunnistaa vakuutus-

sopimuksen raukeami-

selle altistavat muuttu-

jat kahta mallia (logisti-

nen regressio ja regres-

siopuu) käyttäen. 

Tutkimuksen tulok-

sien mukaan vakuu-

tussopimuksen kesto 

ja vakuutussopimuk-

sen tyyppi (korkotuot-

toinen vs. sijoitussi-

donnainen) ovat kes-

keisiä raukeamisriskiä 

selitettäessä. 

From deterministic to 

stochastic surrender 

risk models: Impact 

of correlation crises 

on economic capital. 

Loisel Stéphane & 

Milhaud, Xavier. 

2011. 

Tutkimus lähestyy rau-

keamisastetta stokasti-

sen mallinnuksen 

avulla. Tutkimuksen 

tarkoitus on tutkia sto-

kastisen mallin ja 

Tutkimustulosten mu-

kaan erityisesti äärim-

mäisissä skenaarioissa 

stokastinen mallinnus 

kuvaa aiempaa parem-

min raukeamisriskiä. 



116 

 

perinteisen S-mallin 

eroja raukeamisriskin 

mallintamisessa. 

Tutkimus selittää, 

miksi spreadin kasva-

essa vakuutuksenotta-

jien päätökset eivät 

täytä itsenäisyyden 

oletusta. 

Main Determinants of 

Lapse in the German 

Life Insurance Indus-

try. 

Kiesenbauer, Di-

eter. 2012. 

Tutkimuksen tarkoitus 

on selvittää raukeamis-

riskin tekijöitä Saksan 

henkivakuutusmarkki-

noilla logistisen regres-

siomallinnuksen avulla. 

Tutkimustulosten mu-

kaan sopimustyyppien 

käyttäytymisessä rau-

keamisriskin osalla si-

joitussidonnaiset tuot-

teet toimivat kaikista 

muista vakuutustuot-

teista eroavasti ja nou-

dattavat ainoina rau-

keamis- ja hätävara-

teoriaa. Tulokset aut-

tavat ennustamaan 

raukeamisriskin dy-

naamisuutta taloudel-

listen muuttujien ja 

vakuutusyhtiön omi-

naisuuksien perus-

teella. 

Lapse risk in life in-

surance: Correlation 

and contagion effects 

among policyholders’ 

behaviors.  

Barsotti, Flavia, 

Milhaud, Xavier & 

Salhi, Yahia. 2016. 

Tutkimus esittelee uu-

den tavan mallintaa 

raukeamisriskillä yh-

distämällä vakuutuk-

senomistajien dynaami-

sen käyttäytymisen ja 

raukeamisasteen riippu-

vuuden makroekonomi-

sista tekijöistä. Heidän 

mallintamisensa seuraa 

matemaattista tartunta-

mallia. Tutkimuksessa 

käytetään Hawkesin 

prosessiin kuuluvaa dy-

namic contagion -mal-

lia sekä hyödynnetään 

myös log-normal-dyna-

miikkaa riskin mallinta-

misessa. 

Tutkimustulokset tun-

nistavat ulkoisen, 

markkinaperustaisen 

komponentin, joka 

vaikuttaa raukeamis-

riskiin. Tutkimus löy-

tää vakuutuksenotta-

jien välisen käyttäyty-

misen kopioinnin laa-

juuden ja selittää nu-

meerisilla esimer-

keillä, miten perintei-

set raukeamisriskin 

mallinnukset arvioivat 

raukeamisriskin vir-

heellisesti äärimmäi-

sissä skenaarioissa. 
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Predictive Modeling 

of Lapse Risk: An In-

ternational Financial 

Services Case Study. 

Babaoglu, Ceni, 

Ahmad, Uzair, 

Durrani, Afsah & 

Bener, Ayse. 2017. 

Tutkimuksen tavoit-

teena on esittää kone-

oppimiseen perustuva 

lähestymistapa rau-

keamisriskin mallinta-

miseen. Tutkimuksessa 

otetaan kantaa erityi-

sesti Random forest -

mallinnukseen sekä lo-

gistiseen regressioon. 

Tutkimuksen tulokset 

arvoivat eri matemaat-

tisten mallinnusten 

hyvyyttä raukeamis-

riskin ennustamisessa. 

Tutkimustuloksen mu-

kaan Random Forest -

metodi soveltuu logis-

tista regressiomallia 

paremmin riskin mal-

lintamiseen. 

Surrender Risk in the 

Context of the Quan-

titative Assessment of 

Participating Life In-

surance Contracts un-

der Solvency II. 

Burkhart, Tobias. 

2018. 

Tutkimus keskittyy rau-

keamisriskin merkityk-

seen vakuutusyhtiön 

näkökulmasta Sol-

venssi II viitekehyk-

sessä, huomioiden va-

kuutusyhtiön portfolio-

segmenttikohtaisesti 

riskin merkityksen. 

Tutkimus perehtyy 

myös deterministisen ja 

stokastisen mallintami-

sen käyttämiseen rau-

keamisriskin mallinta-

misessa. 

Tutkimus esittää uu-

den tavan luokitella 

vakuutusyhtiön sopi-

musportfolion seg-

menteittäin sen perus-

teella, miten rau-

keamisasteen stressi-

testi vaikuttaa yhtiön 

portfolion riskiin. Tu-

loksien esittämiseksi 

tutkija luo esimerkin 

vakuutusyhtiön port-

foliosta ja osoittaa 

Solvenssi II:n aliar-

vioivan raukeamisris-

kiä ja esittää realisti-

semman mallin vaka-

varaisuuden arvioin-

nille. 

Lapse tables for lapse 

risk management in 

insurance: a compet-

ing risk approach. 

Milhaud, Xavier & 

Dutang, Chris-

tophe. 2018. 

Tutkimus tarkastelee 

raukeamiskäyttäyty-

mistä ja mallintaa va-

kuutussopimuksen elin-

kaaren käyttäen regres-

siomallinnusta. 

Tutkimuksessa tunnis-

tetaan kilpailevan ris-

kin viitekehyksen 

Fine & Gray -malli, 

joka huomioi aiempaa 

paremmin raukeamis-

riskin ajoituksen oi-

keellisuuden. 

Taulukko 3. Tutkimuksen aineistona käytetyt artikkelit. 


