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Henkivakuutusyhtion kohtaama raukeamisriski on markkinariskin jialkeen merkittdvin henki-
vakuutusyhtion vakavaraisuuspddomaan vaikuttava riskitekija. Raukeamisriskin ominaisuuksia
onkin tutkittu jo 1930-luvulta ldhtien ja sitd koskeva tutkimuskirjallisuus on edelleen 1990- ja
2000-luvuilla lisddantynyt huomattavasti. Raukeamisriski perustuu vakuutuksenottajan kayttay-
tymiseen ja toteutuessaan aiheuttaa vakuutuksenottajalle ongelmia niin kannattavuuden, likvi-
diteetin, kuin vakuutusyhtion oikeudellisten velvoitteiden tdyttdmisen kanssa. Huolimatta rau-
keamisriskin kiistattomasta merkityksesti henkivakuutusyhtion riskienhallinnalle, tutkimuskir-
jallisuus ei ole saavuttanut yksimielisyytta riskiin vaikuttavien taustateorioiden, riskin mallin-
tamisen tai riskin ennustamisen suhteen.

Tamaén tutkimuksen tarkoitus on selvittdd, mitka tekijét vaikuttavat henkivakuutusyhtion koke-
man raukeamisriskin mallintamiseen ja ennustamiseen seki toisaalta, mitd haasteita riskin mal-
lintamiseen ja ennustamiseen liittyen aihetta késitteleva tutkimuskirjallisuus on tunnistanut. Li-
saksi tutkimus pyrkii selvittimdéin, miten yksi henkivakuutusyhtiditd koskeva sdéntelykehikko,
Solvenssi 11, suhtautuu riskiin ja millaisia mahdollisia puutteita sdéntelyyn raukeamisriskin
osalta liittyy. Tutkimus on toteutettu systemaattisen kirjallisuuskatsauksen keinoin. Tutkimuk-
sessa on analysoitu raukeamisriskid seka riskin sdéntelyd koskevaa tutkimuskirjallisuutta tar-
koituksenaan luoda kisitys siitd, millaisia 10ydoksid aitheen piiristd on tehty ja millaisiin tutki-
musongelmiin tutkimuskirjallisuus ei vield anna kunnollisia vastauksia.

Tutkielman tuloksena tunnistettiin ja luokiteltiin merkittdvimmét henkivakuutusyhtion rau-
keamisriskiin vaikuttavat tekijat sekd raukeamisriskin mallintamista ja ennustamista koskevat
haasteet. Tutkimuksessa tunnistettiin, miten Solvenssi II -sdéntelykehikon vakavaraisuuspai-
omavaatimuksen médrittdminen standardikaavalla saattaa aliarvioida raukeamisriskin aiheutta-
man padomantarpeen henkivakuutusyhtidlle. Tutkimuksen mukaan keskeisin uusi 16ydds rau-
keamisriskid kisittelevisséd tutkimuskirjallisuudessa on raukeamisriskin mallinnettavuuden ja
ennustettavuuden parantuminen, kun riski jactaan komponentteihin. Tdéméin aiheen tutkimus on
kuitenkin vield talld hetkelld liian véhiistd yksiselitteisen mallinnustavan tunnistamiseksi.

Avainsanat: ennustaminen, henkivakuutus, henkivakuutusriski, henkivakuutusyhtio, mallinta-
minen, Solvenssi II, raukeamisriski, riskienhallinta, vakavaraisuuspddomavaatimus
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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 léntisissd teollisuusmaissa hen-
kivakuutussopimusten maksutulo laski vuonna 2020 mennessd noin kahdeksan prosenttia, voi-
daan talouden notkahduksista huolimatta henkivakuutusmarkkinoita hyvélla syylld pitid maa-
ilmanlaajuisesti yhtend merkittivimmisté finanssimarkkinoista (Deloitte 2020). Néin valtavaan
taloudelliseen kokonaisuuteen liittyy yhtildisesti valtava mééra riskejd sekd niiden hallitsemi-

seen pyrkivid sdddoksid ja sopimuksia.

Riskin késite hiilyy epdvarmuuden mééritelméan liepeilld: yksi tunnetuimpia riskin méaaritelmia
on Knightin (1921, 233-238) esittdma tulkinta, jonka tiivistyksen mukaan riski viittaa objektii-
visiin todennikdisyyksiin, epdvarmuus taas subjektiivisiin todenndkdisyyksiin. Riskin mairi-
telmédn siséltyy siten keskeisesti riskin kohteena olevan tulevaisuuden tapahtuman mahdolliset
lopputulemat. Toisaalta juuri riskié luonnehtii keskeisesti, erona epdvarmuudesta, prosessin tie-
dossa olevat mahdolliset lopputulemat seki niiden todennékoisyydet (Milliken 1987; Di Mauro
& Maffioletti 2001). Yhta kaikki riskin mééritelméssé on tirkedd sen mahdollisuus. Tama tar-
koittaa sitd, ettd riskin toteutuminen ei saa olla varmaa, eiké toisaalta mahdotonta. Tapahtuman
todennédkoisyyden on siis asetuttava jonnekin ndiden kahden dédripain viliin. (kts. esim. Ah-

teensivu, Koskinen, Kulmala & Havakka 2018)

Uudenlaisen, kolmiportaisen luokittelun riskille loi Gomory (1995). Hén esitti, ettd riski voi-
daan jakaa kolmeen luokitukseen: Ensimmaéinen, tunnettu epdvarmuus, kuvaa tapahtumaa,
jossa riskin todennékoisyysjakauma on tunnettu. Tdméin méadritelmén voidaan ndhda vastaavan
aiemmin esitettyd Knightin (1921) riskin mééritelmaa. Toinen luokka, tuntematon epdvarmuus,
tarkoittaa tapausta, jossa kaikille riskin mahdollistamille lopputulemille ei voida méérittaa ta-
pahtuman todenndkdisyyttd. Tamé kuvautuu Knightin (1921) madrittelemédna epdvarmuutena.
Kolmas luokka, tietimittomyys epdvarmuuden olemassaolosta, viittaa sellaiseen tapaukseen,

jossa edes kaikkia mahdollisia lopputulemia ei osata tunnistaa. Tdlloin riskin ennustaminen on



ongelmallista ja saattaa johtaa suuriin virhepédételmiin. (Gomory 1995, Ahteensivun ym. 2018,

16-21 mukaan)

Riskin arvioiminen on siten aina tulevan ennuste. Riskid mallinnettaessa luodaan ennustemalli,
jolla tulevaa riskié pyritdén ennustamaan. Myds henkivakuutusyhtididen kohtaamia riskejé py-
ritddn mallintamaan niiden ennustamiseksi, ja siten hallitsemiseksi. Henkivakuutuksia koskevat
riskit jaotellaan Euroopan vakuutus- ja jélleenvakuutusliiton (CEA 2007) henkivakuutusriskei-
hin, taloudellisiin riskeihin seké operationaalisiin riskeihin. Néihin siséltyy myds henkivakuu-
tusriskeihin sisdltyva raukeamisriski (lapse risk). Raukeamisriskilld tarkoitetaan yksinkertai-
sesti vakuutuksenottajan oikeutta paattdd vakuutusmaksujensa maksaminen ennenaikaisesti.
Talloin vakuutuksenottaja lopettaa vakuutusmaksujensa maksamisen kesken vakuutussopimus-
kauden, minké seurauksena vakuutussopimus usein raukeaa. Raukeamisesta voidaan monissa
yhteydessa kiyttdd myds termid irtisanominen”. Raukeamisriskin merkitys vakuutusyhtigille
on suuri: raukeamisriski on yksi merkittivimmista riskeistd, joita vakuutusyhtiot kohtaavat (kts.
esim. CEIOPS 2008, 173, 192—-193; Kochanski 2010; Kiesenbauer 2012; Burkhart 2018). Rau-
keamisriskilld on my6s merkittdva vaikutus vakuutusyhtidille niiden vakavaraisuuden yllapita-
miseksi. Muutokset raukeamisriskid mittaavassa raukeamisasteessa saattavat vaikuttaa vakuu-
tusyhtion vakavaraisuuteen ja sen kykyyn selvitd taloudellisista velvoitteistaan. Tdmin vuoksi
onkin tarkedd, ettd vakuutusyhtid arvioi vakuutussopimusten raukeamisten muodostaman riskin

huolellisesti riittdvien pddomien varmistamiseksi.

Vakavaraisuudesta huolehditaan myds sd@nndksin. Euroopassa vakuutusyhtididen merkittdvin
sadntely perustuu Solvenssi II -nimiseen Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin
(2009/138/EY). Yksi direktiivin keskeisié tehtdvid on varmistaa ja valvoa, ettd eurooppalaiset
vakuutusyhtiot kykenevit selviytymédn taloudellisista velvoitteistaan riittdivin hyvin myos
niille epdsuotuisissa olosuhteissa, kun vakuutusyhtididen selviytyminen on koetuksella ulkoi-
sista tai sisdisitd syistd johtuen. Tdhdn tarkoitukseen direktiivissd on mééritetty vakuutusyhti-
oille riittdvan suuruinen vakavaraisuuspdioma, joka turvaa toisaalta vakuutusyhtion toiminnan
jatkumisen, toisaalta vakuutusyhtion vastuut vakuutuksenottajia kohtaan. Solvenssi II sditelee,
madrittid ja valvoo titd vakavaraisuutta esimerkiksi madrittimalld vakuutuksenantajille heidén
toimintansa huomioiden oikean suuruisen vakavaraisuuspddoman (Solvency Capital Require-
ment): pddomaméérin, joka vakuutuksenantajan tulee saavuttaa ja varmistaa direktiivin méé-
rittdmalld tavalla. Direktiivin mukaisesti vakavaraisuuspddoman tulee olla riittdva erilaisissa
laskennallisissa skenaarioissa. Esimerkin vuoksi esitetddn kahden suomalaisen henkivakuutus-

yhtién vakavaraisuuspddomavaatimukset: Keskindisen Henkivakuutusyhtio L&hiTapiolan
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vakavaraisuuspddomavaatimus oli 31.12.2019 573 miljoonaa euroa (L&hiTapiola 2020), OP-
Henkivakuutus Oy:n vakavaraisuuspddomavaatimus 31.12.2019 puolestaan oli 687 miljoonaa
euroa (OP Ryhmi 2020). Aéripaind vakavaraisuuspdiomavaatimuksen osalta ovat muun mu-
assa kansainviliset jdlleenvakuutusyhtiot: esimerkiksi saksalaisen Hannover Re:n vakavarai-
suuspadomavaatimus oli 31.12.2019 peréti 8,51 miljardia euroa (Hannover Re 2020). Rau-
keamisriskin merkittdvyyden vuoksi Solvenssi Il:n vakavaraisuuspddoman laskennassa on
myo6s raukeamisriskin osalta kolme erilaista skenaarioita, joissa vakavaraisuuspddoman stres-

sitestit perustuvat raukeamisriskin muutokseen.

Raukeamisriskié on pyritty tutkimaan jo 1900-luvun ensimmadiselld puoliskolla (kts. esim. Lin-
ton 1932), mutta varsinaisia raukeamisriskid kuvaavia selittdvié 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 sitd koskevia tutki-
muksia on laadittu melko paljon. Yhtené syynd tdhén voi olla se, ettd huolimatta riskid mallin-
tavista tutkimuksista, varsinaisen yhtendistd teoriapohjaa riskille ei ole kyetty luomaan; toi-
saalta myoskddn riskin ennustamiseen ei ole kyetty luomaan kovin toimivaa ja yksiselitteista

mallia (Kim 2005; Kiesenbauer 2012).

Raukeamisriskin vakuutuksenantajille aiheuttaman merkittivén vakavaraisuushaasteen seki
toisaalta raukeamisriskin teoreettisen mallinnuksen vililld on kuilu: huolimatta raukeamisriskin
huomattavasta merkityksesti sen kuvaaminen ja eritoten ennustaminen ei ole tutkimuskirjalli-
suudessa saavuttanut vakaata jalansijaa. Erilaisien teorioiden avulla on kyetty tunnistamaan
raukeamisriskiin vaikuttavia tekijoitd ja muuttujia, mutta yhtenevid nikemysta riskin kayttéy-
tymisestd ei ole. 2000-luvulla raukeamisriskin tutkiminen on laajentunut, mutta tutkimuskoh-
teena se on sdilynyt silti melko hajanaisena. Raukeamisriskin huomiointi kuitenkin osana va-
kuutusyhtididen sdédntelyd, esimerkiksi Solvenssi Il sdéntelykehikossa, on lisdnnyt tieteellistd

mielenkiintoa tdhén riski-ilmiéon.

Raukeamisriskin kdyttdytymisen tunnistaminen ja mallintaminen on keskeistd oikein mitoitetun
ja oikein ajoitetun riskienhallinnan nikdkulmasta. Se on myos keskeisté riskid koskevan sédén-
telyn vuoksi. Baldwin, Cave ja Lodge (2011) méadrittdvat yhdeksi hyvéan sdintelyn viidesté kul-
makivestd sadddnnon riittdvén tieteellisen perustan ja asiantuntemuksen. Voidakseen luoda hy-
vad sddntelyd, sddntelevilld viranomaisella tulee olla sddntelyn asettamiseksi riittdva asiantun-
temus sddntelyn kohteena olevasta ilmidsté. Erityisesti tilanteissa, jossa sdéntelijdlld on kdytos-

sddn useita vaihtoehtoja toteuttaa sdéntely, juuri oikean keinon valinta vaatii huolellisuutta ja



tieteellisesti kestdvdd perustelua. Jotta sddntelyd harjoittava viranomainen voi saada sdételyn
kohteena olevasta ilmiosté riittdvén hyvin ja kattavan kuvan ilmi6té tutkivilta asiantuntijoilta,
tulee asiantuntijoiden nikemyksen olla yhtendinen ja luotettava. (Baldwin ym. 2011, 29-31)
Tamin vuoksi raukeamisriskin kohdallakin on keskeistd tunnistaa ilmion luonne ja piirteet,
jotka vaikuttavat sithen kohdistettavaan sdéntelyyn, esimerkiksi juuri Solvenssi II kohdalla.
Erityisen tdrkedd on tunnistaa raukeamisriskin ennustamisen mahdollistavat tekijit ja mallit,
koska sddntely on aina eteenpdin suuntautuvaa: silld pyritddn sdilyttdméaédn haluttu tasapaino
myos tulevaisuudessa. Sdéntelyn avulla pyritddn selvittdmaan tulevaisuuden vaatimukset odot-

tamattomienkin tapahtumien aiheuttaman riskin hallitsemiseksi.

1.2 Tutkimusongelmat ja rajaukset

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd raukeamisriskin mallintamiseen ja erityisesti riskin en-
nustamiseen vaikuttavia tekijoitd. Tutkimuksen tarkoituksena on yhtendistdd 2000-luvun tutki-
musta raukeamisriskin alalta ja kyetd tunnistamaan tutkimuksessa vaikuttavia trendejd, jotka
edistdvit raukeamisriskin ennustettavuutta. Koska raukeamisriskin tutkimisen ldhtékohtana on
kaksi erilaista ja perinteistd teoriaa, on ndiden pédlle rakentuva tutkimuskirjallisuus véistimatta
kahtiajakoista. Raukeamisriskin mallintamisen lisdksi tutkimuksessa selvitetddn eurooppalai-
sen sddntelykehikon, Solvenssi II:n toimivuutta ja riittdvyyttd raukeamisriskin oikeamittaiseen

hallintaan aiheesta tehdyn tutkimuskirjallisuuden perusteella.
Téten tutkimusongelmiksi asetetaan:

1 Mitd selittdvid tekijoitd on hyddynnetty raukeamisriskin ennustamisessa ja mallintami-
sessa?
1.1 Minkélaisia ongelmia raukeamisriskin ennustamisessa ja mallintamisessa on?
1.2 Miten hyvin tieteellinen tutkimus tukee Solvenssi II vakavaraisuuspddomavaatimusten
madrittelya?

2 Mitka ovat tutkimuskirjallisuuden mukaan tirkeitd raukeamisriskin jatkotutkimussuuntia?

Ensimmadiselld paitutkimusongelmalla selvitetddn raukeamisriskin tutkimuksen tunnistamia
keskeisid riskin mallintamiseen ja ennustamiseen vaikuttavia tekijoitd. Useasta ndkokulmasta
aihetta késittelevit tutkimukset ovat luoneet laajan, hajanaisen ja paikoin epdyhtendisen néke-

myksen raukeamisriskiin vaikuttavista tekijoistd. Tdmédn lisdksi erityisesti raukeamisriskin



ennustamiseen keskittyva tutkimuskirjallisuus ei ole vakiinnuttanut asemaansa tutkimuskirjal-
lisuudessa ja onkin keskittynyt vasta 2000-luvulla tutkimaan raukeamisriskin hallintaan keskit-
tyvid toimia. Tutkimusongelmaan vastaamiseksi késitelldén ensisijaisesti aihetta kdsittelevia
tutkimuksia, jotka pyrkivét suuntaamaan raukeamisriskid koskevan tutkimuksen ilmion ennus-

tamiseen ja mallintamiseen.

Ensimmadisen péaatutkimusongelman ensimmainen alatutkimusongelma keskittyy selvittimaéén,
soveltuvatko aiemmin tunnistetut teoreettiset mallinnukset nykyaikaisia vakuutusmarkkinoita
koskevan raukeamisriskin mallinnuksessa, vai ovatko uudemmat tutkimukset tuoneet esiin
mahdollisesti uusia rinnakkaisia tai ristiriitaisia teorioita selittimain raukeamisriskid. Tutki-
musongelmaan vastaamiseksi on ensin luotava riittdvén laaja kuva aiemmasta ilmion tutkimus-
historiasta, minka jélkeen on mahdollista vertailla tutkimuksen kohteena olevan tutkimuskirjal-
lisuuden ja aiemman teoreettisen kirjallisuuden yhtyméakohtia seka eroavaisuuksia. Toinen ala-
tutkimusongelma perehtyy siithen, onko vakuutuksenantajille mééritelty sidéntely pysynyt riskin
realistisen ja nykyaikaisen mallinnuksen perdssé siten, ettd sdéntely ja sen perusteet ovat riitté-
vid raukeamisriskin hallinnassa. Tutkimuksen kohteeksi valitaan Euroopan laajuinen sédéntely,
Solvenssi 1. Keskeisen pohjan tutkimuskysymykseen vastaamiselle luovat tutkimuskirjallisuu-
den tekemét huomiot Solvenssi IL:n sddntelyn oikeellisuudesta ja riittdvyydestd raukeamisriskin

osalta.

Toinen paatutkimusongelma suuntautuu tulevaan. Sen tarkoituksena on selvittdd nykyisen ai-
hetta koskevan tutkimuskirjallisuuden perusteella niitd kehitys- ja jatkotutkimussuunnitelmia,
jotka ovat keskeisid tutkittavana olevan ilmidn, raukeamisriskin, ennustamisen mahdollista-
miseksi tulevaisuudessa. Tutkimusongelma pyrkii tdhénastisen tutkimuksen avulla suuntaa-
maan 1lmi6té kisittelevdd tutkimusta niihin aiheisiin, jotka nykyisessa tutkimuskirjallisuudessa
ndhddéin keskeiseksi ja lisdselvitystd kaipaavaksi osa-alueeksi. Ongelmaan pyritdén 16ytdméén
laaja ja kattava selvitys tutkittavana olevan tutkimuskirjallisuuden tunnistamista jatkotutkimus-
kohteista. Lisdksi ongelmaa tutkitaan laajemmin aiemman tutkimuskirjallisuuden jattdmié auk-

koja ja vastausta vaille jadvid kokonaisuuksia analysoimalla.

Tutkielma rajoittuu keskeisesti henkivakuuttamisen tutkimiseen. Siten vahinkovakuuttamisen
raukeamisasteeseen ja vahinkovakuutussopimusten vakuutuksenomistajien raukeamiskayttéy-
tyminen on tutkimuksen rajauksen ulkopuolella (vahinkovakuuttamisen raukeamiskayttiyty-
misestd kts. esim. Staudt & Wagner 2018). Henkivakuuttaminen luo yhtendisen ja selkeén tut-

kimuskokonaisuuden, johon liittyvdd mallintamista ja ennustamista voidaan tutkia



yksikisitteisend jarjestelmind. Koska raukeamisriski on ilmioni selked ja yksikédsitteinen — va-
kuutuksenottaja pédattdd vakuutusmaksut kesken vakuutussopimuksen, se voidaan tunnistaa
henkivakuutuksissa laajasti, sopimustyypistékin riippumatta. Koska toisaalta henkivakuuttami-
sen yhtendisestd perustasta huolimatta henkivakuutussopimuksien yksityiskohtaiset ehdot, pe-
riaatteet ja kdytdnnot sekd muun muassa verotuksellinen ja lainsdédidnndllinen kehikko ovat
kansallisesti yksilollisid, ei vakuutussopimustyyppien rajaamista henkivakuuttamisen késitteen
sisdlld ole tarpeen tehdd. Siten raukeamisriski voi kohdistua yhté lailla sddstohenkivakuutuk-
seen, riskihenkivakuutukseen kuin eldkevakuutukseenkin. Tutkimuksen rajaus on kuitenkin
tehty koskettamaan ainoastaan vapaaehtoista vakuuttamista. Siten henkivakuuttamisen piirista
jaavit pois kaikki sosiaalivakuuttamiseen liittyvit tai niiden ominaisuuksiin perustuvat vakuu-
tukset. Tama rajaus on toisaalta itsensi selittdva, silld 1dhtokohtaisesti vakuutuksenottajan rau-
keamispddtoksen piirissid ovat ainoastaan ne vakuutukset, jotka hin voi omalla toiminnallaan

padttdd, rauettaa tai irtisanoa.

Tutkimus rajataan vakuutuksenantajan, joka useimmiten on vakuutusyhtid, nikokulmaan. Rau-
keamisriski kohdistuu luonteestaan johtuen juuri vakuutuksenantajaan. Vaikka raukeamisriskin
aiheuttaa yksittdisen vakuutuksenottajan raukeamiskayttdytyminen, hanen valintansa vakuutus-
sopimuksen jatkamisesta tai irtisanomisesta, vakuutuksenottajan nédkdkulmasta kysymys on 1a-
hinné vakuutustarpeesta, vakuutukseen kohdistuvasta kysynndsté ja mahdollisista vaihtoehtoi-
sista vakuutuksenottajan riskienhallintakeinoista. Sen sijaan raukeamisriski kohdistuu vakuu-
tuksenottajaan, joka ei voi vaikuttaa suorasti raukeamisasteeseen (epdsuoria vaikutusmahdolli-
suuksia vakuutuksenottajan kiyttdytymiseen vakuutuksenantajalla toki on). Siten varsinainen
riskin médritelmin mukainen arvaamaton, sattumanvarainen ja oman kdytoksen ulkopuolella

oleva raukeamisriski kohdistuu nimenomaan vakuutuksenantajaan.

Vakuutuksenantajan nakokulman liséksi tutkimuksen ndkdkulma kohdistuu osittain myds lain-
sadtdjdan, sddntelevadn viranomaiseen. Tarkasteltaessa sidéntelyn raukeamisriskiin kohdistuvaa
huomiota on luonnollista, ettd nikdkulma on sdéntelyn asettaneella ja méairittineelld osapuo-
lella. Toisaalta sddntely kohdistuu vakuutuksenantajiin, joten tutkimuksen sdédntelya koskeva
osuus muodostaa ndkdkulmansa edelld mainittujen osapuolien véliin. Tutkimusongelmien mu-
kaisesi tutkimuksen tarkoituksena on tunnistaa sdéntelyyn vaikuttavaa ja sitd ohjaavaa tutki-

muskirjallisuutta.

Vaikka itse raukeamisriskid kasitellddn globaalina ja yleismaailmallisena ilmidné, sdéntelyn

tarkastelu on eurooppakeskeistd. Tarkastelussa on erityisesti yksi, keskeinen eurooppalainen



sadntelykehikko, Solvenssi II. Tarkastelun rajaaminen yhteen, maantieteellisesti paikalliseen
sadntelykehikkoon on vélttdmitontd erilaisten sddntelykehikoiden keskindisten eroavaisuuk-
sien vuoksi. Toisaalta Solvenssi II on keskeisin sidintelykehikko Euroopan vakuutusmarkki-

noilla, joten merkittdvyytensad vuoksi sithen kohdistua arviointi on perusteltua.

1.3 Keskeiset Kasitteet

Seuraavat keskeiset kisitteet ovat médritelmii, joita kdytetddn alla madritellyssa tarkoituksessa

tassé tutkimuksessa.
Raukeaminen: Vakuutusturvan paittiminen tai irtisanominen vakuutuksenottajan toimesta.

Raukeamisaste: Rauenneiden vakuutussopimusten suhteellinen osuus koko vakuutussopimus-

ten médrastd jollain madritetylld aikajénteelld.

Sisdinen malli: vakuutuksenottajan luoma malli korvaamaan Solvenssi II:n méarittimén stan-

dardimallin.

Spread-riski: Rahoitusvarojen ja -velkojen markkina-arvojen sekd vakuutusvelkojen mark-
kina-arvossa tapahtuvien muutosten aiheuttamia vaikutuksia vakuutuksenantajan taloudelliseen

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

Standardimalli: Solvenssi II:n méarittdmd malli vakuutuksenantajan vakavaraisuuspddoma-

vaatimuksen laskemiseksi.

Vakavaraisuuspifdomavaatimus: Solvenssi II méérittelemad vakuutuksenantajalta vaaditun
pddoman méairad vakuutuksenantajan toiminnan riskejd vastaan. Vaatimuksen alittaminen johtaa

viranomaistoimenpiteisiin.
Vakuutuksenantaja: Vakuutussopimuksen mydntidva taho, esimerkiksi vakuutusyhtio.

Vakuutuksenottaja: Vakuutussopimuksen ostava taho.



1.4 Tutkimusmenetelmiit ja -aineistot

Tutkimus on tehty systemaattisen kirjallisuuskatsauksen muodossa. Metsdmuurosen (2003, 16—
17) mukaan kirjallisuuskatsauksella on kolme tavoitetta: Ensinnédkin kattavalla aineiston ke-
ruulla pyritddn viahentdmiin “tiedon valikoitumisesta aiheutuvaa harhaa”. Toinen tavoite on
tunnistaa aineistoksi valittujen tutkimusten menetelmaéllinen laatu. Kolmanneksi kirjallisuus-
katsaus pyrkii yhdistimiéin kerattyjen, olemassa olevien tutkimusten tuloksia, jotta ne tulevat
hyodynnetyiksi parhaalla mahdollisella tavalla. (Metsdmuuronen 2003, 16—17) Edellisten ta-
voitteiden liséksi Randolph (2009) esittelee kirjallisuuskatsauksen tavoitteiksi muun muassa
tutkimusongelmien rajaamisen, aikaisempien tutkimusten tuloksien esittelemisen ja jatkotutki-
musaiheiden tunnistamisen, teorioiden testaamisen, uusien perspektiivien 10ytdmisen, tutki-
muskohteen rakenteen ymmaértaminen sekd uusien 16yddsten tekemisen aiemmin tehdyista tut-

kimuksista.

Baumeister ja Leary (1997) puolestaan tunnistavat kirjallisuuskatsaukselle viisi mahdollista
syyté tai tavoitetta: Ensinnékin kirjallisuuskatsauksen avulla voidaan pyrkid luomaan kokonaan
uusi teoria, jolloin tutkimusmateriaalia voidaan kayttia teorian taustana, tai teoria saattaa 16ytyé
tutkimusmateriaalin integraatiosta. Toisena syyna tutkijat mainitsevat teorian arvioimisen kir-
jallisuuskatsauksen avulla. Téll6in tavoitteena ei ole uuden teorian luonti, vaan olemassa olevan
teorian arviointi tutkimuskirjallisuuden avulla. Kolmanneksi kirjallisuuskatsauksella saatetaan
pyrkid laajentamaan tutkittavan ilmién ymmaérrysté usean ldhteen avulla. Neljds tavoite on mah-
dollisten ongelmien tai ristiriitojen 10ytdminen tutkimusmateriaalin avulla. Viidenneksi kirjal-
lisuuskatsaus saattaa pyrkid selvittdméén 1lmiotd koskevan teorian tai tutkimuksen historiaa.

(Baumeister & Leary 1997)

Nyt késilld olevan kirjallisuuskatsauksen perusteiksi voidaan edellisten mairittelyjen perus-
teella asettaa olemassa olevan tutkimuskirjallisuuden yhdenmukaistaminen ja tutkimuslinjojen
tunnistaminen, uusien perspektiivien l0ytdminen, raukeamisriskiin liittyvdn kokonaisuuden
ymmartamisen lisdéntyminen sekd uusien jatkotutkimusaiheiden tunnistaminen. Tutkimuksen
tarkoituksena on koostaa aiempaa tutkimuskirjallisuutta ja 10ytda erillisid tutkimuksia ja niiden
johtopddtoksid yhdistimélld kokonaiskatsaus tdmén hetken tutkimuksesta raukeamisasteen
mallintamisessa. Liséksi jo luodun tutkimuksen perusteella on tarkoituksena tunnistaa merkit-

tdvid teorioita, tutkittavaan ilmioon vaikuttavia tekijoitd sekd jatkotutkimusaiheita ja tulevan



tutkimuksen suuntaviivoja nykykésitystd tdydentdméén. Tutkimusongelmilla luotuihin tutki-

muskysymyksiin kirjallisuuskatsaus vaikuttaisi siten vastaavan hyvin.

Salmisen (2011, 9) mukaan systemaattisen kirjallisuuskatsauksen tarkoitus on tiivistdd olennai-
nen tutkittavan ilmion siséllostd. Systemaattisen kirjallisuuskatsauksen piirteisiin kuuluu kes-
keisesti my0s systemaattisuus: tutkijan tulee tutkia tutkimusmateriaalia riittdvén kattavasti si-
ten, ettd tutkimus voidaan perustellusti asettaa kontekstiinsa. Jarjestelmaéllisyyteen perustuva
kirjallisuuskatsaus voi myos tuoda esiin aiemman laajan tutkimuskirjallisuuden puutteita ja uu-

sia tutkimuskohteita. (Salminen 2011, 9-10)

Fink (2005) esittdd Salmisen (2011, 10—11) mukaan systemaattisen kirjallisuuskatsauksen pe-
rustaksi seitsenportaisen mallin. Systemaattisen kirjallisuuskatsauksen ensimmaiinen vaihe on
tutkimuskysymyksen asettaminen, jonka jilkeen on keskeisti kirjallisuuden ja tietokantojen va-
linta. Kolmanneksi tulee maarittdd hakemisessa kéytettdvit hakutermit. Neljanneksi edellisen
vaiheen perusteella 16ydetystd tutkimusdatasta seulotaan systemaattiseen kirjallisuuskatsauk-
seen sopivia tutkimuksia. Systemaattisen kirjallisuuskatsauksen osalta voidaan kayttda seulon-
nassa tutkimusten hyvidksymis- ja poissulkukriteereitd, joiden mukaan valitaan tutkimuksen
kannalta relevantti aineisto (Metsdmuuronen 2003, 17). Viides vaihe on Finkin (2005) mukaan
seulonnan jatkaminen metodologisella menetelmélld, kun valittuihin tutkimuksiin syvennytddn
ja valitaan lopullinen tutkimusaineisto. Kuitenkin tdrkedd on myds tutkia artikkelien viittauksia
ja lahdeluetteloita aineiston kerddamiseksi. Tietokantoja tutkittaessa tavoitteena on ldhteiden sa-
turaatio, jolloin uudet ldhteet eivat tuo merkittdvisti uutta tietoa tai ndkdkulmia aikaisempien
rinnalle. (Randolph 2009) Kuudes vaihe on Finkin (2005) mukaan itse kirjallisuuskatsauksen
tekeminen. Seitseménneksi tulokset syntetisoidaan. Tdmén viimeisen vaiheen mydtd varmiste-

taan my0s tutkimuksen uskottavuus. (Fink 2005, Salmisen 2011, 10—11 mukaan)

Randolphin (2009) mukaan systemaattinen kirjallisuuskatsaus edellyttdd aineistonkeruun l4-
pindkyvyyttd dokumentoimalla. Seuraavaksi esitetddnkin katsauksen aineistonvalinnan proses-
si. Tutkimuskysymyksien asettamisen jdlkeen (kts. luku 1.2) valittiin tutkimusaineiston etsimi-
seen kaytettavét tietokannat. Tutkimuskentdn monipuolisen tarkastelun ja kasilld olevan tutki-
muksen mittakaava huomioiden paddyttiin kolmeen suureen, talous- ja finanssialan artikkeleita
siséltdvédn tietokantaan: 1) Google Scholar, 2) SpringerLink, 3) Emerald ja 4) Business Source
Ultimate (Ebsco). Tdmén jilkeen valikoitiin hakusanat tietokantojen haravoimiseksi. Koska

tutkimus oli rajattu késitteleméén raukeamisriskid henkivakuutusmarkkinoilla ja tutkimuksen



kohteeksi valittiin erityisesti raukeamisriskid ennustava malli, hakusanayhdistelmiksi muodos-

tettiin seuraavat;

1) ”life insurance” AND ”lapse risk” AND predict*
2) ’life insurance” AND ”lapse risk” AND “Solvency 2”

Tamin jdlkeen hakuehdoiksi asetettiin muita tekijoitd: tutkimuksen tuli olla julkaistu englannin
kielelld ja vuonna 2005 tai sitd myohemmin. Kielivalinta johtui tutkijan kielellisistd kyvyk-
kyyksisti ja tutkittavan ajanjakson valinta perustui arvioon siitd, ettd viimeisimman 15 vuoden
aikainen tutkimuskirjallisuus olisi riittdvdn laaja luomaan kokonaiskuvan raukeamisriskid ka-
sittelevistd tutkimuksesta télld hetkelld. Hakusanayhdistelmilld 10ydettiin materiaalia seuraa-
vasti: Ensimméiinen yhdistelma tuotti Google Scholarista 205 tulosta, SpringerLinkistd 44 tu-
losta ja Emeraldista 124 tulosta. Toinen yhdistelma tuotti Google Scholarista 29 tulosta, Sprin-
gerLinkistd 45 tulosta ja Emeraldista 14 tulosta. Kolmannesta tietokannasta, Business Source
Ultimatesta, kumpikaan hakusanayhdistelmi ei tuottanut ainuttakaan hakutulosta. Mainitulla
aikavililld hakusanayhdistelma ”life insurance” AND ”lapse risk” tuotti 13 osumaa Business

Source Ultimatesta, joten my0s ne paétettiin sisallyttdd tutkittavaan aineistoon.

Artikkelien laaja méérd vaikuttaa ensi alkuun suurelta, mutta analyysin seuraava osa, metodo-
loginen seulonta, muutti tilannetta ratkaisevasti. Loydetylle aineistolle asetettiin sisdénotto- ja
poissulkukriteerit. Nama kriteerit on koottu yksityiskohtaisesti liitteeseen 1. Tietokantojen péél-
lekkdisyyden takia suurin osa tutkimuksista nékyi hakutuloksissa useaan kertaan. Toisekseen,
hakusanojen valinnasta huolimatta, osa hakusanojen perusteella seulan ldpéisseistd tutkimuk-
sista karsiutui metodologisessa seulonnassa: karsittavista artikkeleista oli tunnistettavissa usein
jo johdantokappaleen perusteella, ettd tutkimus ei késitellyt erityisesti raukeamisriskin niko-
kulmaa tai tutkimus ei keskittynyt vakuutus-taloudelliseen raukeamisriskiin (myos lddketie-
teessd on kéytossa termi lapse) tai tutkimuksen ndkokulma ei ollut vakuutuksenantajan tai lain-
sadtdjin, vaan esimerkiksi vakuutuksenottajan kysyntdén perehtyvi. Valituissa tutkimuksissa
painotettiin myds erityisesti raukeamisriskin ennustamista ja mallintamista; esimerkiksi tutki-
mukset, jotka pyrkivét vain selvittdmaan raukeamisriskin ja valittujen ulkoisten muuttujien vé-
listd korrelaatioita, eivit vélttimatté olleet kiinnostavia kirjallisuuskatsauksen materiaalina, mi-
kili ne eivit valottaneet raukeamisriskin tulevaisuuteen suuntautuvasti tai ilmiota ennustamaan
pyrkivésti. Lisdksi Google Scholarin haku toi esiin myds muita hakutuloksia kuin tieteellisid
artikkeleita, kuten kirjoja. Metodologisen seulonnan ja sisdénotto- ja poissulkukriteerein arvi-

oidusta aineistosta karsittiin vield keskendéin huomattavasti paéllekkaiset tutkimukset sekd
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tutkimukset, jotka eivit tuoneet uusia 16ydoksid aiempien tutkimuksien rinnalle. Aineistoon
perehtymisen aiheuttamaa seulontaa perustelee myds tutkimuksessaan Randolph (2009), joka
esittdd, ettd kirjallisuuskatsauksen aineiston valikoitumisessa tulisi toteutua aineiston saturaatio
siten, ettd lisddntyvé tutkimusaineisto ei endé tuo lisdéd 10ydoksia tai uusia havaintoja jo valikoi-
tuun aineistoon. Lopulliseen tutkimusaineistoon valikoitui 12 tutkimusartikkelia. Valitut tutki-

musartikkelit on esitelty liitteessi 2.

Tutkimusartikkeleita késiteltiin tidssd kirjallisuuskatsaustutkimuksessa jokseenkin Salmisen
(2011, 8) esittelemin integroivan tutkimuksen piirteitd mukaillen. Keskeistd kasilld olevassa
kirjallisuuskatsauksessa on arvioida, yhteniistda ja syntetisoida raukeamisriskid koskevaa tut-

kimusta, jota on tehty 15 viime vuoden aikana.

1.5 Aikaisemmat tutkimukset

Vakuutusten raukeamisia on tutkittu ensimmaisen kerran jo 1930-luvun alkupuolella (Linton
1932). Raukeamisriskid tutkivat my0s Richardson ja Hartwell (1951), jotka pyrkivét selvitta-
miin korkeiden raukeamisasteiden syntyd vakuutusyhtididen sekd vakuutuksenottajien omi-
naisuuksia vertailemalla, mutta heididn tutkimuksensa ei ulottunut raukeamisriskin mallintami-
seen saakka. Hieman mydhemmin raukeamisriskiéd tutkivat muun muassa Buck (1960), joka
pyrki selvittiméén alkavan vakuutusliiketoiminnan piirteitd, joilla vakuutussopimusten raukea-
miset voidaan vilttdd. Raukeamisriskin selittdvia tekijoita tutki myos Brzezinski (1975). Kui-
tenkaan heidin tutkimuksensa eivit pyrkineetkdin luomaan raukeamisriskille varsinaista mal-
linnusta tai teoriaa. Ilmion keskeisimmaét tulokset ja raukeamisriskin kisitteellinen muotoilu

onkin syntynyt vasta 1980-1990 -lukujen tutkimuskirjallisuuden myata.

Henkivakuutussopimuksen raukeamista on 1dhestytty vakuutussopimuksen arvon méérittelylla.
Raukeamisoption arvoa ovat tutkineet muun muassa Albizzati ja Geman (1994), Grosen ja
Jargensen (200), Bacinello (2003a) sekd Gatzert ja Scheiser (2008). Isobritannialaisen vakuu-
tusyhtion Equitable Lifen kaatuminen 2000-luvun alkupuolella liitettiin keskeisesti yhtion ris-
kienhallinnan pettimiseen, mutta myds vakuutusyhtion sopimusportfoliota kohdanneisiin rau-

keamistapauksiin, mika lisdsi kiinnostusta ilmion piirissd (kts. O'Brien 2006).

Raukeamisriskié késittelevét tutkimukset voidaan Milhaudin (2013) esittdmain erittelyn mukai-

sesti jaotella kahteen péddluokkaan niiden tutkimien selittdvien muuttujien perusteella.
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Ensimmaéinen tutkimusten joukko kéyttdd raukeamisriskin tutkimiseen taloudellisen ymparis-
ton ominaispiirteitd, joihin siséltyvit muun muassa makroekonomiset muuttujat ja vakuutusyh-
tion ominaisuudet. Ndma tutkimukset sisdltdvit korkokantateoriaa ja hdtdvarateoriaa késittele-
vat tutkimukset (kts. esim. Dar & Dodds 1989, Outreville 1990, Kuo, Tsai & Chen 2003). Edel-
leen aiheen tutkimus eteni lisiten tietoa raukeamisriskiin vaikuttavista tekijoistd (Kim 2005,
Cox & Lin 2006 ja Kiesenbauer 2012). Ndmé tutkimukset ovat kisitelleet raukeamisriskia
muun muassa skotlantilaisilla, japanilaisilla, italialaisilla sekd espanjalaisilla vakuutusmarkki-
noilla. My6s Pinquet, Guillén ja Ayuso (2011) tutkivat raukeamisriskid sekd vakuutuksenotta-
jien ettd vakuutusyhtiéiden ndkdkulmasta. Toiseen padluokkaan voidaan laskea kuuluvan puo-
lestaan tutkimukset, jotka kisittelevit vakuutussopimuksiin liittyvid muuttujia sekd sopimusten
ja vakuutuksenottajien piirteitd raukeamisriskin selittdvind tekijoind. Nididen 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-
kistd. Tutkimuksessaan he arvioivat henkivakuutusten raukeamisriskistd tehtyd tutkimusta ja
kartoittivat jatkotutkimusalueita ilmion tiimoilta. Laajassa kirjallisuuskatsauksessaan he tutki-
vat sekd raukeamisriskin teoreettisia mallinnuksia sekd empiirisid sovelluksia ja arvioivat nii-
den kahden tutkimusuran 16ydoksid. Heidén tutkimuksensa sisélsi yli 50 tutkimusta, jotka ki-
sittelivét raukeamisriskin mallintamista, raukeamisriskin hallintakeinoja ja mahdollisia tulevai-
suuden trendejad raukeamisriskin saralla. He 10ysivit yhteensd 44 tutkimusta raukeamisriskin
mallintamisesta ja 12 empiiristd tutkimusta. Eling ja Kochanski (2013) tunnistavat raukeamis-
riskin merkityksen, ei vain akateemisesta ndkokulmasta, vaan myds vakuutusalan seké lainséaa-
tdjien ja poliitikkojen nékokulmasta, sikéli kun ndma osallistuvat myds lainsddddannén luomi-
seen. Raukeamisriski vaikuttaa myos aktuaariseen alaan muun muassa tuotesuunnittelun, hin-

noittelun, suojaamisen ja riskienhallinnan muodossa.

Elingin ja Kochanskin (2013) tutkimuksen 16ydoksien mukaan suurin osa raukeamisriskid kos-
kevasta tutkimuskirjallisuudesta kasittelee raukeamisilmioté rationaalisen kdyttdytymisen poh-
jalta: ndiden tutkimuksien mukaan vakuutuksenottajat toimivat rationaalisesti, jolloin heiddn
kayttaytymistdén ja siten raukeamisriskid pitéisi olla helppo arvioida ja mallintaa. Naissé tutki-
muksissa raukeamisriski toteutuu vélittomasti, kun riskineutraalin vakuutuksenomistajan va-
kuutussopimuksen raukeamisen arvo ylittdd sen jatkamisen arvon. Tosin pieni osa tutkimuk-

sista  sisdllyttdd  raukeamisriskin  selittimiseen = dynaamisen ja  deterministisen
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raukeamismallinnuksen, joka mahdollistaa myos epdoptimaalisten raukeamisten olemassaolon.

(Eling & Kochanski 2013)

Eling ja Kochanski (2013) jakavat tutkimuksessaan raukeamisastetta kasittelevit tutkimukset
Milhaudin (2013) tavoin kahteen luokkaan. Heidén tutkimuksensa mukaan raukeamisriskin tut-
kimus on keskittynyt erityisesti ensimmaéiseen luokkaan, joka késittdd ymparistollisid selittdvia
muuttujia kuten makroekonomisia tekijoité tai yhtiokohtaisia ominaisuuksia, kuin toiseen luok-
kaan, joka sisdltdd sopimukseen ja vakuutuksenottajiin liittyvid tekijoitd. Tdma johtuu tutkijoi-
den mukaan siitd, ettd tutkimusta varten saatava aineisto on julkisena datana huomattavasti hel-
pommin saatavilla, kuin yksildlliset tiedot vakuutussopimuksista. Jalkimmaiset ovat poikkeuk-
setta vakuutusyhtididen salassa pidettdvii tietoa, joten, Elingin ja Kochanskin mukaan, tutkijan
tyotd vihentddkseen tutkimus kannattaa kohdistaa ensimméiisen luokan muuttujiin. Toisaalta
talloin data ei aina ole my0Oskdén yhtendistd, johtuen esimerkiksi jarjestelmamuutoksista ja mig-
raatioista. Tutkijoiden mukaan ongelmallista tutkimuksien vertailussa onkin se, ettd tutkimuk-
set kayttiavat erilaisia aineistoja ja tutkittuja muuttujia, jotka ovat harvoin vertailukelpoisia.

(Eling & Kochanski 2013)

Kirjallisuuskatsauksessaan he tunnistavat kolme keskeistd raukeamisriskin jatkotutkimussuun-
taa: 1) Miten vuorovaikutus, informaatio ja yksilollinen ja kollektiivinen paitdksenteko heijas-
tuu raukeamisriskiin, 2) Miten suuri vaikutus haitallisella valikoitumisella on raukeamisriskiin
ja 3) Miten vakuutuksenottajat kayttaytyvat darimmadisissd tilanteissa. Huolimatta siitd, ettd
akateeminen kiinnostus raukeamisriskiin on kasvanut 2000-luvulla, jattdad nykyinen tutkimus-

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

1.6 Teoreettinen viitekehys

Teoreettinen viitekehys pyrkii esittdméén tutkimuksen teoriapohjan liitdnndisyyksié toisiinsa.
Tutkimuksen perustan muodostaa raukeamisriski. Raukeamisriski kuuluu henkivakuutusriskei-
hin, mutta télle on joitain toisistaan hieman eroavia miéritelmid. Yhden méairitelmén (Sampo
2019) mukaan henkivakuutusriskeihin kuuluvat biometriset riskit, vakuutuksenottajan kayttéy-
tymisriskit sekd kustannusriski. Biometrisiin riskeihin kuuluu luokittelun mukaan riski siité,
ettd vakuutuksenantaja joutuukin maksamaan vakuutetuille odotettua enemmin vakuutuskor-
vauksia joko pitkdikaisyysriskin, kuolleisuusriskin tai tyokyvyttdomyysriskin odottamattoman

suuren  toteutuman  vuoksi.  Vakuutuksenottajan  kayttdytymisriskeihin  kuuluvat
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vakuutuksenottajan arvaamattomasta kayttaytymisestd johtuvat riskit: raukeamisriski on kes-
keisin kayttadytymisriski. Kustannusriskeihin kuuluu riski siité, ettd vakuutuskannan hoitamisen
kustannukset ylittdvit ennakoidut kustannukset tai niiden ajoitus on odottamaton, jolloin va-
kuutusmaksut eivét katakaan kuluja. (Sampo 2019) Toisen luokittelun mukaan (CEA 2007)
henki- ja eldkevakuutusyhtion kohtaamiin riskeihin kuuluu kolme piériskiluokkaa: henkiva-
kuutusriskit, taloudelliset riskit sekd operationaaliset riskit. Raukeamisriski kuuluu niistd luo-
kista ensimmadiseen muun muassa kuolevuus-, pitkéikdisyys- sekd tyokyvyttdmyysriskin
kanssa. Taloudellisiin riskeihin puolestaan kuuluvat esimerkiksi markkina- ja luottoriskit. Ope-
rationaalisiin riskeihin liittyy vakuutusyhtion liiketoiminnan aiheuttamat riskit. (CEA 2007)

Naité riskeja kasitellddn tarkemmin luvussa 2.1.

Raukeamisriskiin voidaan kiintedsti tunnistaa kuuluvan siis henkivakuutusyhtion kohtaamat
riskit sekd vakuutuksenottajien, yleisesti ottaen luonnollisten henkildiden, inhimillisestd kéyt-
taytymisestd kumpuavat riskit. Raukeamisriski yhdistdd ndma kaksi osa-aluetta, joiden myota
vakuutuksenantajan riski johtuu vakuutuksenottajan kayttdytymisestd. Kyseisen riskin hallinta

edellyttdd siten vakuutuksenottajan kéyttdytymisen vaikutusten tunnistamista ja arvioimista.

Tulkintateoria puolestaan liittyy keskeisesti mallintamiseen ja ennustamiseen. Kirjallisuuskat-
sauksen keskeisend tavoitteena on olemassa olevan tutkimuskirjallisuuden perusteella tunnistaa
raukeamisriskin ennustamiseen liittyvid kysymyksid. Toisaalta tavoitteisiin kuuluu tulosten tul-
kinta my0s lainsdddannollisestd ndkokulmasta. Eurooppalaisen sdéntelykehikon Solvenssi Il:n

nakokulma raukeamisriskiin on tutkimuskohteena.

Kuviossa 1 on kuvattu tutkimuksen teoreettinen viitekehys. Keskeiseni teoreettisena késitteena
tutkimuksessa on raukeamisriski, joka edellisen luokittelun perusteella kuuluu osaksi henkiva-
kuutusriskejd. Henkivakuutusriskinkantaja on vakuutuksenantaja: henkivakuutusriski aiheuttaa
epavarmuutta vakuutuksenantajalle. Siten my0ds henkivakuutusriskin arvioiminen, mittaaminen
sekd hallinta ovat vakuutusyhtion vastuulla. Tdmén riskin arvioimista, mittaamista seké hallin-
taa valvoo sddtelevd viranomainen. Tdmén valvonta kohdistuu myods nimenomaisesti vakuutuk-

senantajaan, jonka tulee riittdvin uskottavasti ja tehokkaasti henkivakuutusriskia.

Henkivakuutusriskin yhteen osaan, raukeamisriskiin, vaikuttaa keskeisesti vakuutettu. Aiem-
man luokittelun mukaan raukeamisriski on vakuutetun kayttdytymiseen perustuva riski. Siten
vakuutettu voi kdytokselldan vaikuttaa sen suuruuteen. Tdméan kdytoksen seuraukset heijastuvat
osana henkivakuutusriskid vakuutuksenantajalle. Tdmédn vuoksi vakuutuksenantajan keskei-

send tehtdvdnd on henkivakuutusriskin hallitsemiseksi kyettdvd arvioimaan, mallintamaan ja
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ennen kaikkea ennustamaan vakuutetun toimintaa ja sen muodostamaa raukeamisriskid. Tdmén

ennustamisen onnistumista myds sddtelevd viranomainen vakuutuksenantajan osalta arvioi.

RAUKEAMISRISKI

ENNusTA'M'INEN

VAKUUTUKSENANTMAZ VAKUUTETTU

S3stelevd

viranomainen

Kuvio 1. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys

Raukeamisriskin aiheuttama kokonaisuus on siten moniosainen, mutta lopulta vastuun sen hal-
linnasta kantaa vakuutuksenantaja oman toimintansa riskien siedettdvin tason saavuttamiseksi
ja toisaalta sdédtelevédn viranomaisen vaatimusten tiyttdmiseksi. Siten raukeamisriski on merkit-
tidva erityisesti vakuutuksenantajan nakokulmasta. Tdmén lisdksi my0ds sddtelevdn viranomai-
sen tulee tuntea riski riittdvilla tasolla, jotta se voi suorittaa valvontaa ja vaatimuksia vakuu-

tuksenantajaa kohtaan riskienhallinnan riittdvyyden arvioimiseksi ja méarittimiseksi.

1.7 Tutkielman rakenne

Tutkielma sisdltdd viisi pddlukua. Ensimmadiisen luvun muodostaa johdantoluku, jota seuraa
kaksi teorialukua, yksi empirialuku sekd tutkielman johtopédédtokset. Tamin jélkeen esitellddn
tutkimuksen ldhdeaineisto seké tarvittavat liitteet. Johdantoluvun tarkoituksena on esitella tut-

kimusaihe lukijalle ja johdatella tdmd tunnistamaan raukeamisriskin  merkitys
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vakuutustieteellisestd ndkokulmasta. Liséksi johdantokappale esittelee tutkimuksen 1dhtokoh-

dat ja tavoitteet lukijalle.

Ensimmadinen teoriakappale keskittyy raukeamisriskiin. Teoriakappale perehtyy raukeamisris-
kin teoreettisen taustan jilkeen itse raukeamisriskin tarkempaan maérittelyyn seké ilmion aiem-
man tutkimuksen myotd raukeamisriskin tutkimuksen historiaan. Témén lisdksi tarkastellaan
ndiden aiempien tutkimusten 16ydoksid sekd ndiden muodostamia teoreettisia mallinnuksia ja
pohdintoja tutkimuksen keskeisestd aiheesta. Toinen teoriakappale kisittelee eurooppalaista
sadntelymekanismia, Solvenssi II:ta. Tdma on keskeisti, jotta lukija saa késityksen Solvenssi I1
piirteistd. Luvussa késitelldén erikseen Solvenssi II:n suhtautuminen ja ndkokulma raukeamis-

riskiin sekd arvioidaan Solvenssi Il:ta tutkimuskirjallisuuden tekemien 16ydoksien mukaan.

Neljas luku sisdltdd systemaattisen kirjallisuuskatsauksen aiemmin esitellysta aineistosta. Luku
koostuu aineiston analysoinnista ja syntetisoinnista. Synteesin perustana toimii tutkimusaineis-
ton integraation perusteella tehty tutkimus raukeamisriskin mallintamisen ja ennustamisen ny-
kytilasta. Synteesissd perehdytddn keskeisesti raukeamisriskiin tunnistettuthin muuttujiin. Li-
sdksi sen perusteella arvioidaan aiemman tutkimuskirjallisuuden 10ydoksié, Solvenssi II:n séén-
telyn toimivuutta raukeamisriskin osalta sekd nykyisen tutkimuskirjallisuuden perusteelta luo-
tuja suuntaviivoja raukeamisriskin ennustavalle mallille. Viimeinen asiakokonaisuus sisaltda

keskeisesti raukeamisriskin jatkotutkimusaiheiden tunnistamista.

Kuudennessa luvussa arvioidaan tutkimuksen 16ydoksié seki tehddén niistd johtopaitokset. Lu-
vussa selvitetdin myds vastaukset johdantokappaleessa esitettyihin tutkimusongelmiin. Lu-
vussa myos arvioidaan sekd tutkimuksen ettd tutkimusaineiston luotettavuutta ja punotaan kir-

jallisuuskatsauksen langat lopullisesti yhteen.
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2 RAUKEAMISRISKI

Henkivakuutusala on suunnattoman suuri toimiala. Téstd kertoo esimerkiksi se, ettd Yhdysval-
loissa yli 70 prosenttia kotitalouksista omistaa henkivakuutuksen ja pelkéstdén vuonna 2017
Yhdysvalloissa maksettiin vakuutusmaksuja yli 100 miljardia dollaria (Gottlieb & Smetters
2019). Henkivakuutussopimukset ovat yleisesti ottaen pitkdikéisid sopimuksia: henkivakuutus-
sopimuksia saatetaan solmia vuosikymmeniksi. Vakuutuksenottaja vakuutussopimusta sol-
miessaan ei ldhtokohtaisesti odota sopimuksen tuomaa likviditeettid mini tahansa hetkend, vaan
enneminkin etukiteen sopimuksessa méaériteltyini ajanjaksoina, esimerkiksi vakuutussopimuk-
sen ehtojen mukaisen vakuutustapahtuman ilmetessé. Lisdksi vakuutussopimuksen irtisanomi-
seen siséltyy usein vakuutuksenottajalle koituvia kustannuksia ja toisaalta uuden vakuutusso-
pimuksen luominen saattaa sisdltdd yliméardisid kustannuksia. Siten vakuutuksenottajalla ei
lahtokohtaisesti ole varsinaisia kannusteita irtisanoa vakuutussopimusta vaan painvastoin; irti-
sanominen johtaa usein, jos ei haitallisiin, niin ainakin tarpeettomiin seurauksiin. (The Geneva

Association 2012)

Vakuutussopimuksiin keskeisesti siséltyvdn raukeamisriskin tunnistaminen on kuitenkin va-
kuutuksenantajalle elintdrkedd jo vakuutusyhtion riskienhallinnan nékokulmasta. Vakuutuk-
senottajilla on kuitenkin médrdysvalta ja halutessaan tdmé voi padttda tai irtisanoa vakuutusso-
pimuksensa ennen sovittua sopimuksen paittymispdivdd. Talloin vakuutuksenantajan rau-

keamisriski realisoituu.

Raukeamisriskilld on lukuisia haitallisia seurauksia vakuutusyhtiolle. Raukeamisasteella on
vaikutuksia muun muassa vakuutusyhtion kannattavuudelle, likviditeetille ja vakavaraisuu-
delle. Kaikki ndmi osa-alueet ovat alttiita vakuutuksenottajan kayttdytymisestd kumpuavalle
raukeamisriskille (Kiesenbauer 2012). Raukeamisriskin toteutumisen seurauksena vakuutuk-
senantajan etukéteispainoitteiset sopimuskustannukset jadvit vastaamatta vakuutuksenottajien
tekemien vakuutusmaksujen paittyessd sopimuksen raukeamiseen. Tutkimuksien mukaan eri-
tyisesti kahden ensimmaéisen vuoden aikana irtisanotut vakuutukset johtavat vaistimatta vakuu-
tusyhtion tappioihin, kun se ei saa sopimuksen luomiseen uponneita kustannuksia korvattua
sopimuksen mukaisilla vakuutusmaksuilla. Toisaalta myds tulevaisuuden vakuutusmaksut j&a-
vat lunastamatta vakuutusyhtidltd, miké vaikuttaa vakuutuksenantajan kannattavuuteen heiken-

tavisti. (Eling & Kiesenbauer 2014, Fier & Liebenberg, 2013)
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Vakuutussopimusten raukeamiset edistdvat usein myos vakuutusyhtion kokemaa haitallista va-
likoitumista, silld vakuutuksenottajat, jotka eivét koe vakuutuksen olevan kriittinen, irtisanovat
vakuutussopimuksensa myos helpommin. Téll6in niiden vakuutuksenottajien mééré, jotka ovat
keskimadrdistd alttiimpi vakuutustapahtumille, kasvaa vakuutusyhtion vakuutusportfoliossa.
(Fang & Kung 2012; Hendel & Lizzeri 2003; Mauer & Holden 2007) Finkelsteinin, McGarryn
ja Sufin (2005) hoivavakuutuksia koskevan tutkimuksen mukaan niilld vakuutuksenottajilla,
joiden vakuutussopimus raukesi, oli 5 vuotta my6hemmin 35 prosenttia pienempi todennikdi-
syys paitya hoiva- tai vanhainkotiin kuin niilld vakuutuksenottajilla, jotka pitivit vakuutusso-
pimuksensa voimassa. My0s Pinquet, Guillén ja Ayuso (2011) pédtyivét tutkimuksessaan tu-
lokseen, jonka mukaan vakuutuksensa irtisanoneilla vakuutuksenottajilla oli keskiméérin ter-
veempi sairaushistoria kuin sopimuksia jatkaneilla. Erityisesti timé ilmeni idkkddmmissé va-

kuutuksenottajaryhmissa.

Kolmas useasti tunnistettu raukeamisriskin haitallinen seuraus vakuutusyhtidlle on likviditeet-
tiriski. Raukeamisasteen ollessa korkea vakuutuksenantajat joutuvat likviditeetin varmista-
miseksi lisddvin lyhytaikaisia sijoituksia, joiden tuotto puolestaan on keskimdirin huonompi
kuin pidempiaikaisten sijoitusten. Tastd konkreettinen esimerkki on 1980-luvun alku Yhdys-
valloissa, kun likviditeetintarve vaikutti vakuutusyhtididen sijoituspéatoksiin. (Kuo ym. 2003;
Jiang 2012; Eling & Kochanski 2013; Feodoria & Forstemann 2015; MacKay ym. 2017) Jiang
(2012) tunnistaa likviditeetin merkityksen toteamalla, ettd raukeamisten ennustaminen on va-
kuutuksenantajalle huomattavan merkittivaa, koska tuottavan sijoitustoiminnan mahdollista-
miseksi vakuutuksenantajat osaavat arvioida raukeamisten edellyttimén likviditeetin tarpeen

vain silloin, kun tarvittavan likviditeetin miara osataan ennustaa.

Raukeamisriski ei sisélld vain raukeamisasteen nousua. Myds raukeamisasteen lasku ja odotta-
mattoman matala raukeamisten madrd aiheuttaa riskin vakuutusyhtidlle. Liian vdhéinen rau-
keamisaste voi olla ongelmallista, jos vakuutuksenottajille on pitkaikéisten vakuutussopimus-
ten maailmassa menneind aikoina luvattu niin korkeita takuutuottoja, etti niiden saavuttaminen
mahdollisesti jopa kymmenien vuosien pédstd sopimuksen solmimisesta on mahdotonta saa-
vuttaa (Burkhart 2018). Raukeamisriskin merkitys riippuu siis paljon myos vakuutussopimuk-
sesta ja erityisesti sen tuotosta vakuutuksenottajalle. Siten raukeamisriskin huolellinen arviointi
jo vakuutustuotteiden tuotekehitysvaiheessa on tiarkedi. Feodoria ja Forstemann (2015) toteavat
saksalaisia vakuutusmarkkinoita koskevassa tutkimuksessaan, ettd takuutuottoinen sopimus ja
vakuutuksenottajan irtisanomisoptio ovat keskeisimmét korkoriskin ldhteet saksalaisilla henki-

vakuutusmarkkinoilla. Ndmé ominaisuudet aiheuttavat sen, ettd vakuutusyhtion on mahdotonta
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sovittaa riskid vastaava duraatio vakuutusyhtion varojen ja velkojen vililld johdannaisten
avulla. Tarkemmin duraatioon liittyvistd haasteista, katso Feodorian ja Forstemannin (2015)

tutkimus.

Edellisten lisédksi Mauer ja Holden (2007) nostavat raukeamisriskin aiheuttamaksi haasteeksi
henkivakuutusyhtididen kilpailuaseman hallinnan. Vakuutusyhtiét ovat huomattavan kilpailul-
lisessa asemassa ja tarjoavat vakuutuksenottajille keskenddn melko homogeenisid tuotteita.
Henkivakuutustuotteiden kysyntd on huomattavan herkkd hinnanmuutoksille, joka on myds
padasiallinen kilpailukeino useimmilla henkivakuutustoimijoilla. Toisaalta hallitsemattomasti
toteutunut raukeamisriski vaikuttaa ldhes vélttaméttd vakuutusyhtion vakuutussopimusten hin-
toihin ja tdimén vuoksi raukeamisriskin riskienhallinnan merkitys on huomattavan suuri vakuu-
tusyhtididen uusasiakashankinnan ollessa niin haastavaa ja kilpailtua kuin se on. (Mauer &

Holden 2007)

Raukeamisriskin tunnistaminen on ratkaisevan tirked tekijd vakuutuksenantajille, ja vakuutuk-
senottajien raukeamiskdyttdytymisen seuraaminen on merkittivad monella tavalla. Kuten Jiang
(2012) esittdd, vakuutuksenantaja yleisesti ottaen olettaa vakuutuksenottajan kanssa tekemansi
henkivakuutussopimuksen olevan voimassa sopimuksen mukaisen ajan ja tuottavan silti ajalta
tuloja vakuutuksenantajalle, useimmiten vakuutusyhtidlle. Siten henkivakuutusten raukeamis-
asteen merkityksen tunnistaminen on keskeistd koko vakuutustoimen menestymisen kannalta
(kts. esim. Burkhart 2018). Toisaalta korkea raukeamisaste vaikuttaa myos muiden vakuutuk-
senottajien kokeman palvelun tasoon. Carsonin ja Dummin (1999) tutkimuksen mukaan vakuu-
tuksenantajat, joiden henkivakuutussopimusten raukeamisasteet olivat matalia, pystyivit tuot-
tamaan vakuutuksenottajille tuotteita paremmalla suorituskyvylld. Toisaalta vakuutuksenanta-
jat, joiden sopimuksissa raukeamisaste oli korkea, siirsivit raukeamisista aiheutuvat kustan-
nukset edelleen muille vakuutuksenomistajille. (Carson & Dumm 1999) Matalasta raukeamis-
asteesta hyOtyvit siten niin vakuutuksenottajat kuin jatkuvaa kilpailua kohtaavat vakuutuk-
senantajat, vakuutusyhtiot. Kiesenbauerin (2012) mukaan vakuutusyhtion raukeamisasteen tu-
lisi olla yksi keskeinen mittari arvioitaessa vakuutusyhtion tuotteiden ja palvelun laatua, silld
yhtidt, joilla henkivakuutusten raukeamisaste on toimialan keskiarvoa korkeampi, saattavat sen

vuoksi tarjota kalliimpia tuotteita tai véhemmaén palveluita kuin kilpailijansa.

Burkhartin (2018) tutkimuksen stressitestien mukaisesti raukeamisasteen kohoamisen, samoin
kuin massaraukeamisen, aiheuttama riski johtuu raukeamisten nousun aiheuttamista tulevaisuu-

den tuottojen menetyksistd. Raukeamisasteen poikkeuksellinen lasku sen sijaan aiheuttaa
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vakuutuksenantajalle riskin tappiollisten takuutuottoisten henkivakuutussopimusten jatkumi-
sesta oletettua pidempddn. Etenkin pitkdaikaiset takuutuottoiset henkivakuutussopimukset
muodostavat haasteen vakuutusyhtidille markkinoilta saatavien sijoitustuottojen ollessa las-

kussa vuosien ajan. (Burkhart 2018)

2010-luvulla raukeamisasteita on mitattu eri maiden vakuutusaloilla. Yhdysvalloissa vapaach-
toisen henkivakuutussopimusten raukeamisaste on sdilynyt vuodesta 2015 noin 5,5 prosentissa
vakuutussopimuksia (ACLI 2020, 96). Vastaavalla ajalla Saksan henkivakuutusmarkkinoilla
raukeamisaste on ollut keskimédérin jopa puolet matalampi, silld henkivakuutussopimusten rau-
keamisaste on ollut keskimdirin 2,86 prosenttia (Berdin, Griindl, Kubitza 2017). Ndiden kah-
den viliin mahtuu kiinalaiset henkivakuutusmarkkinat, joilla raukeamisaste oli vuosina 2005-

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

2.1 Henkivakuutusriskien luokittelu

Henki- ja eldkevakuutusyhtion riskit voidaan jakaa kolmeen péaaluokkaan: henkivakuutusriskit,
taloudelliset riskit sekd operationaaliset riskit (CEA 2007). Ndma riskiluokat kédsittdvét tarkem-

min seuraavanlaisia riskejé:

e Henkivakuutusriski (life underwriting risk) on riski (osakkeenomistajien) arvon muu-
toksessa johtuen poikkeavuudesta tosiasiallisten maksettujen korvauksien suuruuksien
sekd odotettujen maksettavien korvauksien suuruuksien vélilld (muut kustannukset mu-
kaan luettuina) (CEA, 2007). Henkivakuutusriski voidaan edelleen jaotella seitsemééin
erilaiseen riskiluokkaan, jotka ovat Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
(2009/138/EY) mééritelman mukaan:

e Kuolevuusriski, eli riski tappiosta tai epdsuotuisasta muutoksesta vakuutustek-
nisessd vastuuvelassa, joka johtuu muutoksista kuolevuuden tasossa, kehityk-
sessd tai volatiliteetissa ja jossa kuolevuuden kasvu johtaa vakuutusteknisen vas-
tuuvelan kasvamiseen.

o Pitkiikaisyysriski, eli riski tappiosta tai epdsuotuisasta muutoksesta vakuutus-
teknisessd vastuuvelassa, joka johtuu muutoksista kuolevuuden tasossa, kehi-
tyksessa tai volatiliteetissa ja jossa kuolevuuden lasku johtaa vakuutusteknisen

vastuuvelan kasvamiseen.
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Tyokyvyttomyys- ja sairastuvuusriski, eli riski tappiosta tai episuotuisasta
muutoksesta vakuutusteknisessd vastuuvelassa, joka johtuu muutoksista tyoky-
vyttdmyyden ja sairastuvuuden tasossa, kehityksessa tai volatiliteetissa.
Henkivakuutukseen liittyvii kustannusriski, eli riski tappiosta tai epdsuotui-
sasta muutoksesta vakuutusteknisessd vastuuvelassa, joka johtuu muutoksista
vakuutusten ja jilleenvakuutusten hoitamiseen liittyvien kustannusten tasossa,
kehityksessé tai volatiliteetissa.

Muuttamisriski, eli riski tappiosta tai epdsuotuisasta muutoksesta vakuutustek-
nisessd vastuuvelassa, joka johtuu muutoksista elinkorkoihin sovellettavien
muuttamismairien tasossa, kehityksessé tai volatiliteetissa, jotka aiheutuvat oi-
keudellisen ympariston tai vakuutetun henkilon terveydentilan muutoksista.
Raukeamisriski, eli riski tappiosta tai epdsuotuisasta muutoksesta vakuutustek-
nisessd vastuuvelassa, joka johtuu muutoksista vakuutusten raukeamisen, irtisa-
nomisen, uusimisen tai takaisinoston maarallisessa tasossa tai volatiliteetissa.
Henkivakuutukseen liittyvi katastrofiriski, eli riski tappiosta tai epédsuotui-
sasta muutoksesta vakuutusteknisessi vastuuvelassa, joka johtuu merkittivista
epdvarmuudesta hinnoittelua ja vastuuvelkaa koskevissa oletuksissa, jotka liit-

tyvét ddarimmaisiin tai poikkeuksellisiin tapahtumiin.

e Taloudelliset riskit sisiltavit riskit tappioista, jotka johtuvat eroavaisuuksista vakuu-

tuksenantajan tekemien sijoitusten tosiasiallisten ja odotettujen tuottojen vélilld. Tap-

piot voivat johtua vakuutuksenantajasta itsestién, tai markkinoista. Taloudelliset riskit

voidaan jaotella seuraavasti:

Markkinariski on riski arvon muutoksesta, joka johtuu markkinahinnoista tai
tosiasiallisten markkinahintojen eroavaisuudesta niiden odotettuihin hintoihin
ndhden.

Luottoriski on riski arvon muutoksesta, joka johtuu tosiasiallisten luottotappi-
oiden mééran eroavaisuudesta odotettuihin, sopimusvastapuolen maksukyvytto-
myydestd johtuviin luottotappioihin ndhden.

Likviditeettiriski on riski myynti- tai ostokelpoisuuden puutteesta sijoituksella,
jota ei voida myyd4 tai ostaa riittivan nopeasti taloudellisten tappioiden mini-

moiseksi.

e Operationaalinen riski on riski arvon muutoksesta, joka johtuu eroavaisuudesta riitta-

mittdmien tai epdonnistuneiden sisdisten prosessien, henkildvoimavarojen ja
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jarjestelmien tai ulkoisten tapahtumien (ml. juridiset riskit) atheuttaminen tosiasiallisten

tappioiden ja odotettujen tappioiden vililld. (CEA, 2007)

Kochanski (2010) tunnistaa tutkimuksessaan markkinariskin ja raukeamisriskin tdrkeimmiksi
riskeiksi saksalaisilla henkivakuutusmarkkinoilla, kuolevuus- ja kustannusriskin ollessa merki-

tyksettomampia.

Téssd tutkimuksessa raukeamisriskiin luetaan kuuluvaksi sekéd vakuutussopimuksen raukeami-
nen ettd takaisinosto. Vaikka molemmat toimenpiteet johtavat vakuutussopimuksen paittymi-
seen ennen vakuutussopimuksen mukaista padttymispdivad, termeilld on kuitenkin hienoinen
ero. Siind missd vakuutussopimuksen rauetessa vakuutuksenottajalle ei makseta sopimukselta
rahaa takaisin, takaisinosto viittaa tilanteeseen, jossa vakuutussopimuksella olevat varat mak-
setaan takaisin vakuutuksenottajalle. (Kiesenbauer 2011, 52) Samaa maaritelmaa kaytetddn niin
standardinomaisena raukeamisasteen mittarina kuin myds raukeamisriskié kasittelevissa tutki-
muksissa (kts. esim. Kuo ym. 2003; Gatzert ym. 2009; Yu ym. 2018). Lisdksi, kuten Yu ym.
(2018) toteavat, vakuutussopimusten raukeamista késiteltdessd datasta ei valttdmattd ole edes
mahdollista erottaa raukeamista ja takaisinostoa, mikaéli sitd ei ole eroteltu alun perinkdin. Kui-
tenkin molemmat toimenpiteet johtavat samaan lopputulokseen, jossavakuutusyhtion vakuutus-
ja asiakaskanta pienenevit sekd vakuutuksenantajan likviditeetti ja tulevat tuotot heikkenevit.
Russell ym. (2013) esittdvdt my0ds, miten sopimuskannan pienentyminen johtaa korkeampiin,
kiinteisiin hallinnollisiin kuluihin sopimusta kohden, mika johtaa huomattaviin markkinointi-

kulujen lisdyksiin ndiden kattamiseksi.

Kiistatta henkivakuutussopimuksen tarkoitus on siirtdd riskid vakuutusyhtiolle. Sopimuksen
tuoma turva vakuutustapahtuman, esimerkiksi kuoleman, sairauden tai tyokyvyttdomyyden koh-
datessa on syy, minkd vuoksi henkivakuutussopimuksia tehddidn. Kuitenkin, huolimatta siit4,
ettd suoja henkildriskiltd onkin henkivakuutuksen tarkoitus ja my6s vakuutuksenottajien yli-
voimaisesti keskeisin preferenssi, ei voida jattdd huomioimatta vakuutuksen sédstokomponent-
tia. Erityisesti viime vuosikymmenind, kun erilaisten sijoitustuotteiden kirjo on laajentunut jat-
kuvasti, myds henkivakuutuksien rooli sijoitusinstrumentteina on yleistynyt, kuten myds hen-
kivakuutusten tuotekehitys entistd sijoitusmaisempaan suuntaan. Erityisesti sijoitussidonnais-
ten henkivakuutusten médrd ja suosio on kasvanut niiden tarjotessa sijoittajalle vaihtoehtoisia
sijoitustapoja taloudellisiin indekseihin tai lukemattomiin rahastoihin (Bacinello, Biffis & Mil-

lossovich 2009).
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Yksi yleisimmisté sddstoperusteisista henkivakuutustyypeistd on sopimus, johon siséltyy mah-
dollisuus, optio, irtisanoa vakuutus ennen sopimuksen sovittua paédttymispaivda, maturiteettia,
vakuutuksenottajan niin halutessa. Télloin vakuutuksenottajalle palautuu kiinted takaisinosto-
arvon suuruinen summa, joka perustuu vakuutuksenottajan henkivakuutussopimukselle jo te-
kemiin maksuihin, vihennettyna erilaisilla vakuutuksenantajalle koituneille kuluille ja mahdol-
lisille irtisanomisveloituksille. Irtisanomisoptio luo turvaa vakuutuksenottajalle lisidmalld so-
pimuksen likviditeettid, silld monissa tapauksissa henkivakuutussopimusten sopimusajat saat-
tavat olla huomattavan pitkid, jopa kymmenid vuosia. Option ansiosta sopimusten houkuttele-
vuus kasvaa. Toisaalta vakuutuksenantajalle optio luo riskejd, silld vakuutussopimuksen pait-
tyessd ennen sovittua ajankohtaa se aiheuttaa muun muassa likviditeetin menetyksid vakuutuk-
senantajalle seki epitasapainoisuuksia sopimuskannan altistuessa laskelmoidusta poikkeavalle

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

2.2 Raukeamisriskin teoreettinen Kisittely

Raukeamisten aiheuttajan tdsmallinen méérittely on ollut useiden tutkimusten kohteena. Kuten
Milhaud (2013) toteaa, raukeamiskdyttdytymisen ennustaminen on poikkeuksellisen haastavaa
taloustieteellisessd viitekehyksessd, koska raukeamisia tutkittaessa on kyse inhimillisistd paa-
toksistd, joiden monimutkaisuus johtuu lukuisista vaikeasti mallinnettavista riskitekijoistd, ku-
ten vakuutuksenottajien yksilollisista piirteistd, riskinottohalukkuudesta, henkilokohtaisista tar-
peista, sopimuksen yksityiskohdista, fiskaalisista rajoitteista, kansantaloudellisesta ymparis-
tostd ja sosiokulttuurisista tekijoistd. Raukeamiskdyttdytymiselle on kuitenkin esitetty kaksi
teoriaa: hitavarateoria (emergency fund theory) sekd korkokantateoria (interest rate theory).
Hétivarateorian mukaan henkivakuutussidistdjen raukeaminen ja takaisinostaminen liittyisivét
vakuutuksenottajan henkilokohtaiseen taloudelliseen ahdinkoon. Téll6in, likvidid varallisuutta
tarvitessaan, vakuutuksenomistaja pééttéisi vakuutussopimuksen, joko vakuutussopimukselta
takaisinmaksettavien varojen kdyttdmiseksi muihin tarpeisiin tai siitd syysta, ettd vakuutuksen-
ottaja ei endd ole kykenevd maksamaan vakuutussopimuksen ylldpitdmiseksi vaadittavia va-
kuutusmaksuja. Hétdvarateoria vakuutussopimusten raukeamisen syyné ilmenisi siten esimer-

kiksi taloudellisen taantuman aikana.

Korkokantateoria puolestaan ennustaa, ettd henkivakuutussopimusten raukeamisaste kasvaa

korkokannan kasvaessa, koska korkokanta on henkivakuutussopimuksen
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vaihtoehtoiskustannus. Lisdksi korkotason noustessa vakuutussopimusten tasapainohinta las-
kee, toisin sanoen korkeamman korkotason vallitessa uusi vakuutussopimus tarjoaa aiempaa
sopimusta vastaavan vakuutusturvan matalammalla hinnalla. Siten vakuutuksenottajat paatta-
vit aiemman henkivakuutussopimuksensa hyddyntéékseen markkinoilla tarjolla olevia henki-
vakuutussopimuksia, jotka siséltdvit 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 yhtdaikaisesti henkivakuutuksien raukeamisasteeseen. (Kuo ym. 2003, 490-491)
Niiden kahden vallitsevan teorian liséksi 2000-luvulla tehty raukeamisriskid koskeva tutkimus

on tunnistanut muutamia vaihtoehtoisia, raukeamisastetta selittdvid hypoteeseja.

2.2.1 Hatavarateoria

Hatdvarateorian mallinnuksessa merkittivd osa on Outrevillen (1990) tutkimuksella. Tutki-
muksen tulokset tukevat osittain jo Lintonin (1932) esittdim&é hitdvarateoriaa niin yhdysvalta-
laisen kuin kanadalaisenkin aineiston mukaan, silld ty6ttomyyden selittdvyys raukeamisasteen
takana oli tilastollisesti merkittiva kaikissa tutkituissa tapauksissa. Tutkimuksen tulokset eivit
antaneet juurikaan tukea korkokantateorialle raukeamisasteen selittdjand. (Outreville 1990)
Myd6s Kuon ym. (2003) tekemé tutkimus aikavililtd 1951-1998 tukee tilastollisesti Outrevillen
hétévarateoriaa, mutta aiemmista tutkimuksista poiketen Kuo ym. (2003) tutkivat korrelaation
lisdksi kausaliteettia ja selvittivdt, ettd raukeamisasteen muutokset reagoivat huomattavasti
enemmaén satunnaisiin korkoshokkeihin kuin ty6ttomyysshokkeihin. Tutkijat tulivat lopputule-
maan, jonka mukaan korkokantateoria on hétivarateoriaa merkittdvimpi raukeamisasteen en-
nustaja. (Kuo ym. 2003) Kimin (2005) tekemi tutkimus Eteld-Korean vakuutusmarkkinoilta
osoittaa myos tyottdmyysasteen selkedn yhteyden henkivakuutusten raukeamisasteeseen ja
puoltaa siten hétdvarateoriaa. Tutkimuksen mukaan myds markkinakoron muutoksella on vai-
kutus raukeamisasteeseen. Kim esittda tuloksiensa valossa, ettd raukeamisasteen selittdmiseksi
olisi tarpeellista tutkia laajempaa joukkoa vakuutuksenottajan endogeenisid ja eksogeenisid
muuttujia raukeamisasteen selittdmiseksi kuin aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa on tutkittu.

(Kim 2005)

Uuden ldhestymiskulman hitivarateoriaan esittdvét Yu ym. (2018). He tutkivat Kiinassa tyon-

tekijoille tyypillistd muuttoliikettd ja sen aiheuttamia muuttuvia taloudellisia olosuhteita ja siten
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muuttuvaa tarvetta yksityiselle sosiaaliturvalle, henkivakuutuksille. Tutkijat esittdvét, ettd
muuttoliike altistaa vakuutuksenottajat huomattavalle taloudelliselle haavoittuvuudelle, joka
johtuu esimerkiksi epdvarmuudesta tyollistymisessd ja sosiaalisten turvaverkkojen, sukulaisten
ja ystdvien fyysisen ldheisyyden katkeamisista ja siten my0s taloudellisen tuen huonommasta
saatavuudesta (Zhang & Song, 2003). Osin tdmi on Kiinalle tyypillinen kulttuurillinen ilmid,
mutta on laajennettavissa myds muualle maailmaan. Témén seurauksena he saattavat joutua
irtisanomaan henkivakuutussopimuksensa sdilyttddkseen taloudellisen turvallisuutensa. Tulok-
set tukevat hétdvarateoriaa. Niiden mukaan positiivinen korrelaatio tyottomyysasteen ja rau-
keamisasteen vélilld on padosin seurausta muuttoliikkeesti ja muuttamiseen liittyvastd paatok-
senteosta Kiinassa. Tulosten mukaan muuttaneiden vakuutuksenottajien joutuessa tyottomiksi,
heidén henkivakuutusten raukeamisasteensa on korkeampi kuin paikallisten, tyottoméksi ja4-

neiden vakuutuksenottajien keskuudessa. (Yu ym. 2018)

2.2.2 Korkokantateoria

Korkokantateoriaan on kohdistunut tieteellisessd tutkimuksessa historiallisesti suurempi mie-
lenkiinto kuin hatdvarateoriaan, eikd muun muassa Cumminsin (1974) tekemat tutkimukset an-
taneet perusteita hdtdvarateorian toimivuudelle (kts. mm. Schott 1971; Cummins 1973; Pesando
1974, Dar & Dodds 1989). Coxin ym. (1992) tekemin tutkimus puoltaa korkokantateoriaa.
Tutkimustulosten mukaan henkivakuutussopimusten raukeamisaste kasvoi sopimuksen kiin-
tedn 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 riskittdméin koron muutoksen vaikutukset hen-
kivakuutusten raukeamisasteeseen. Tutkimuksessa simuloidaan riskittémén 10-vuotisten kor-
kojen nousevan yhdestd prosenttiyksikostd kuuteen prosenttiyksikkoon. Tutkijoidenkin mu-
kaan nousu on jyrkkad, mutta ei nykyisesséd talousympdristdssa tdysin mahdoton. Simuloinnin
tuloksena keskimaardinen (saksalainen) vakuutusyhtio tarvitsisi noin 20 vuoden vakuutusmak-
sutuloa vastaavan summan, jotta riskittdmén koron nousun aiheuttaman irtisanomisasteen ai-

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

Jiang (2012) tutki henkivakuutussopimusten raukeamisastetta ja 10ysi tukea seké hitivarateo-
rialle ettd korkokantateorialle niin pitkdlld kuin lyhyelldkin aikavalilld (Jiangin (2012) tuloksia
tukevia tuloksia, kts. myods Chiangki 2013). Jiangin 10ydokset vastasivat Kuon (2003) tuloksia.
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Hatdvara- ja korkokantateorian liséksi Jiang tunnisti yhdysvaltalaisesta aineistosta huomion
henkivakuutusten raukeamisten ja vakuutuslainojen (policy loan) vililla. Vakuutuslainassa va-
kuutuksenottaja lainaa rahaa vakuutussopimuksensa pddomaa ja tulevia tuottoja vastaan, sa-

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

laina toimii sddstohenkivakuutuksen takaisinoston substituuttina, erityisesti héitivarateoriassa,
ja Jiangin tutkimuksen mukaan vakuutuslainojen miéirin kasvu vihentdd rauenneiden vakuu-

tusten lukumaéarda. (Jiang 2012)

Yun ym. (2018) tutkimus tuki korkokantateorian merkitystd Kiinan henkivakuutusmarkki-
noilla. Tutkimuksessa henkivakuutustuotteet jaettiin kolmeen kategoriaan: sijoitustyyppiseen,
turvaamistyyppiseen seka terveystyyppiseen henkivakuutukseen. Tutkimuksen hypoteesin seké
intuitiivisen paittelyn mukaisesti korkoasteen kanssa positiivinen korrelaatiosuhde on nimen-
omaan sijoitusmielessd tehtyjen vakuutuksien raukeamisasteella. Vakuutuksenottajan oman
terveyden tai timan l4heisten turvaamiseksi tehdyt henkivakuutussopimukset eivit olleet yhta
alttiita markkinakorkojen nousulle. Pédinvastoin turvaamistarkoitukseen hankittujen henkiva-

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

2018)

Tsai, Kuo & Chen (2002) 16ysivit tutkimuksessaan myos selkedd tukea korkokantateorialle,
vaikka eivit pohjustaneetkaan tutkimustaan suoranaisesti kyseisen teorian tutkimiseen. Tutkijat
tutkivat nimenomaisesti vakuutussopimuksia, joissa on kiinted laskuperustekorko. Heiddn mu-
kaansa onkin luonnollista, ettd kun markkinakorko ylittdd sopimuksen kiintedn koron, rau-
keamisten médrd kasvaa. Toisaalta raukeamisia tapahtuu jatkuvasti tietylld asteella, vaikka
markkinakorot olisivat kiinteitd korkoja alempana. Témén johdosta korkokantateoria ei voi olla
puhtaasti ainoa raukeamista selittdva tekijd. Toinen mielenkiintoinen tutkimuksen 16ydds oli
se, ettd raukeamiset itse asiassa hyodyttavit vakuutuksenantajia kokonaisuudessaan. Tama joh-
tuu siitd, ettd markkinakorkojen ollessa vakuutussopimuksen kiintedd laskuperustekorkoa
alemmalla tasolla, vakuutuksenantaja hyotyy sopimusten raukeamisesta. Tdma hyoty ylittda
tutkimuksen mukaan raukeamisista aitheutuneet menetykset, jotka syntyvit, kun irtisanomiset
tapahtuvat markkinakorkojen ollessa laskuperustekorkoa korkeammalla tasolla. (Tsai ym.
2002) Tuloksen paikkansapitdvyydestd huolimatta vakuutuksenantajien kokema laskennallinen
hyoty ei ota huomioon muita raukeamisten aiheuttamia vaikutuksia vakuutuksenantajalle (kts.
luku 2.1). Viliton taloudellinen hyo6ty, tai haitta, on vain yksi osa raukeamisasteen nousun ai-

heuttamia seurauksia.
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Kiesenbauer (2012) tutki Saksan henkivakuutusmarkkinoilla vakuutussopimusten raukeamis-
asteen selittivia tekijoitd ja tunnisti, ettd takuutuottoisten vakuutustuotteiden osalta niin hété-
varateoria kuin korkokantateoriakaan eivdt selittineet vakuutussopimusten raukeamisia. Sen
sijaan sijoitussidonnaisten henkivakuutustuotteiden osalta molemmat edelld mainitut teoriat se-
littivdt raukeamisastetta. Tatd jokseenkin ylldttédviaa tulosta perusteltiin sijoitussidonnaisten va-
kuutustuotteiden suhteellisen pienelld osuudella saksalaisissa henkivakuutussopimuksissa, toi-
saalta erilaisella asiakasrakenteella. Takuutuottoiset henkivakuutussopimukset rinnastuvat en-
nemmin vihemmaén volatiileihin sddstdtileihin, kuin volatiilimmat sijoitussidonnaiset vakuu-

tustuotteet. (Kiesenbauer 2012)

Milhaud (2013) suoritti raukeamisriskin tutkimusta aiempia tutkimuksia ja niiden heikkouk-
sista ja epdonnistumisista oppien. Milhaud huomasi, ettd merkittdva syy aiempien tutkimuksien
epatarkkuuksiin, ristiriitaisiin tuloksiin ja heikkoihin merkitsevyysasteisiin oli raukeamisasteen
inhimillisissé tekijoissd, sekd kiytettyjen mallien puutteissa nimenomaisesti raukeamisasteen
tutkimiseksi. Hén tutki useita erilaisia malleja ja paityi lopulta sekamalliin logistista regressio-
mallia hyddyntiden (mixed logistic regression). Mallintamisen keskeinen idea oli jakaa rau-
keamisasteen riskitekijit endogeenisiin eli rakenteellisiin riskeihin ja eksogeenisiin eli véliai-
kaisiin riskeihin. Sekamalli mahdollistaa mallin joustavuuden ja siten sen perusteella on mah-

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

2.2.3 Muita teorioita

Bacinello ym. (2009) esittdd, miten henkivakuutussopimusten vakuutuksenottajat irtisanovat
henkivakuutussopimuksensa yksinkertaisesti silloin, kun he kokevat, ettd sen takaamasta tur-
vasta el ole endd hyotyéd heille. Toisaalta tima yksinkertaien periaate toimii myds toisin péin:
vakuutuksenottaja ei irtisano henkivakuutussopimustaan, mikéli kokee sen turvasta hyotya.
Tadma tuo myds oman aspektinsa optimaaliseen sopimuksen irtisanomiseen: henkivakuutuksen
perimmadinen tarkoitus on kuitenkin useimmissa tapauksissa henkildriskien siirtiminen. Baci-
nellon ym. (2009) tutkimus tuo siten my0s hyvin inhimillisen komponentin henkivakuutusso-
pimusten raukeamisriskin arviointiin. Hinen mukaansa vakuutussopimuksen kdyvén arvon las-
kemisessa tulisi huomioida myds vakuutussopimuksen luoman turvan tunteen hyoty vakuutuk-

senottajalle. (Bacinello ym. 2009)
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2000-luvulla tutkijat ovat pyrkineet ldhestyméén henkivakuutusten raukeamisriskid myds
muista ndkokulmista kuin juurtuneen aseman saaneista hiatdvara- tai korkokantateorioista. Gott-
lieb & Smetters (2019) tutkivat vakuutuksenottajia, joiden henkivakuutussopimukset olivat rau-
enneet. Tutkimuksen mukaan merkittdvin syy, mekanismi, vakuutussopimusten raukeamisille
oli se, ettd vakuutuksenottajat yksinkertaisesti eivdt muistaneet maksaa vakuutusmaksujaan.
Gottliebin ja Smettersin (2019) tekema tutkimus poikkeaa ldhes kaikista muista raukeamisriskia
kasittelevistd tutkimuksista siten, ettd makrotalouden muuttujien merkityksien arvioimisen si-
jaan he suorittivat tutkimuksensa survey-tutkimuksena selvittien vakuutuksenottajien oman né-
kemyksen raukeamisasteen muodostumisesta. Vastaavaa vakuutuksenottajien laajamittaista
haastattelututkimusta ei 10ydy raukeamisriskin tutkimuskentilti. Toisaalta tutkimusmenetelma
tuo esiin mielenkiintoisen, vakuutuksenottajien subjektiivisen ja inhimillisen nikdkulman. Toki
tutkimuksen tuloksiin voidaan tutkimusmenetelmén vuoksi myds kohdistaa arviointia siitd, mi-

ten vakuutuksenottajien omat nakemykset vastaavat raukeamisriskin todellista muodostumista.

Joka tapauksessa tutkimus on mielenkiintoinen tutkimussuunta ja tuo esiin vakuutuksenottajien
omia kokemuksia heiddn vakuutussopimuksiensa raukeamisesta uudella tavalla esiin. Toinen
tutkimuksessa esiin noussut mekanismi oli vakuutuksenottajien psykologiset virhepéatelmat,
liiallinen itsevarmuus (overconfidence) sekd optimismi. Vakuutuksenottajat aliarvioivat tule-
vaisuuden likviditeetin tarvettaan ja todenndkoisyyttd shokeille, jotka lisddvat heidén likvidi-
teetin tarvettaan. Mahdollisesti psykologiseen virhepdédtelméén viittaa mielenkiintoinen tulos
kyselytutkimuksessa, jonka mukaan muiden ihmisten todennékoisyys paattdd henkivakuutuk-
sensa nahtiin kolminkertaiseksi verrattuna todennikdisyyteen, etti vastaaja itse joutuisi paatta-

miin henkivakuutuksensa ennenaikaisesti. (Gottlieb & Smetters 2019)

Daily, Hendel & Lizzeri (2008) tuovat tutkimuksessaan esiin henkivakuutuksen roolin perin-
nonjaon vilineend. Mikili vakuutuksenottajan merkittivind syynéd henkivakuutussopimuksen
solmimiselle on ollut vakuutussopimuksen kdyttdminen perinndnjaon vélineend, mutta perin-
tomotiivin poistuessa (esimerkiksi avioeron, leskeksi jddmisen tai edunsaajien saavutettua ta-
loudellisen turvan ja itsendisyyden) irtisanottu henkivakuutussopimus johtaa vakuutuksenotta-
jan matalampaan kokemaan kokonaishy6tyyn, kuin vakuutuksenottaja olisi kokenut ilman hen-
kivakuutussopimusta alun alkaenkaan. (Daily ym. 2008) Samaan tulokseen péatyvit myos Fang
& Kung (2010a). Toisaalta on huomattava, ettd mikali perintdmotiivin poistumisen lisdksi hen-
kivakuutuksen irtisanomiseen vaikuttaa vakuutuksenottajan kokema yllattdva likviditeetin

tarve, talloin irtisanottukin henkivakuutussopimus saattaa nostaa vakuutuksenottajan kokeman
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kokonaishyddyn positiiviseksi verrattuna tilanteeseen, jossa vakuutussopimusta ei olisi ikiné

ollut (Fang & Kung 2010b).

Fang ja Kung (2012) tutkivat raukeamisriskid uudelleen, télla kertaa vakuutuksenottajiin liitty-
vien muuttujien (kuten vakuutuksenottajien ik, terveys, tulot ja siviilisddty) kautta ja pyrkivét
ennustamaan muuttujien avulla raukeamisastetta. Tutkimus tuki oletusta henkivakuutusten hai-
tallisesta valikoitumisesta. Liséksi tutkimuksessa huomattiin, etta erityisesti nuorilla vakuutuk-
senottajilla henkivakuutusten raukeamisen keskeisimpéand syyni ovat erilaiset shokit, jotka ai-
heuttavat likviditeetin tarvetta. Tamé 10ydos tukee hatdvarateoriaa. Toisaalta mitd vanhem-
maksi vakuutuksenottajat tulevat, sitd pienempi merkitys vakuutuksenottajan tulojen muutok-
sella on, ja perintdon liittyvét motiivit ja suunnittelun merkitys kasvavat. (Fang & Kung 2012)
Tuloksia voi selittdd se seikka, ettd nuorilla vakuutuksenomistajilla on keskiméarin vihemmaén
varallisuutta kuin idkkailld vakuutuksenomistajilla. Taten shokit vakuutuksenottajan tuloissa
vaikuttavat enemméin nuoriin vakuutuksenottajiin, joilla lisdksi on usein kdytettdvissa oleviin
varoihin ndhden suuria investointeja, liittyen esimerkiksi asunnon ostamiseen tai lapsien syn-
tyméddn. Samaa johtopédétdstd tukevat myos Elingin ja Kiesenbauerin (2014) tulokset siitd, mi-
ten keski-ikdisilld, “ruuhkavuosien aikaan”, henkivakuutusten raukeamisaste on korkeimmil-
laan. Vanhemmalla viestolld raukeamisaste kohoaa hitaasti aina 60 ikdvuoteen asti, kunnes
kddntyy laskuun. (Eling & Kiesenbauer 2014) Samaan tulokseen pdityivdt myos Renshaw &
Haberman 1986, Kagraoka 2005, Cerhiara ym. 2009, Milhaud ym. 2011 ja Fier & Liebenberg
2013.

Eling ja Kiesenbauer (2014) olivat perehtyneet aiempaan tutkimukseen raukeamisriskistd, joka
oli keskittynyt 1dhinnd hétivara- ja korkokantateoriaan. Kuitenkin tutkimusten tulokset eivét
olleet tiysin yhtenevid keskenédén (kts. esim. Dar & Dodds 1989, Outreville 1990 ja Kuo ym.
2003) eri vakuutusmarkkinoihin ja -tuotteisiin kohdistuneiden tutkimusten myo6ta. Eling ja Kie-
senbauer (2014) halusivat tutkia jo tunnettujen teorioiden liséksi henkivakuutustuotteiden ja
vakuutuksenottajien ominaisuuksia raukeamisasteen selittdjind. Aiemmin kyseisten muuttujien
tutkiminen oli ollut vdhdisempdd, mika johtuu osittain siité, ettd ndin yksityiskohtainen aineisto
el ole julkista, joka rajoittaa ja vaikeuttaa tutkimuksen tekemistd. Tutkijat kritisoivat aiempaa
tutkimusta keskittymisestd vain yksittéisiin vakuutuksenantajiin ja vakuutustuotteisiin, vaikka-
kin tdhén poikkeuksena on muun muassa Renshawin ja Habermanin tutkimus (1986), joka en-
simmadisend tutki raukeamisastetta, ei vain yksittdisten muuttujien vaan muuttujien yhdistel-
mien aiheuttamana ilmiond. Kyseinen tutkimus on Elingin ja Kochanskin (2013) tutkimuksen

mukaan ensimmaéinen raukeamisriskid koskeva tutkimus, jonka tuloksena tunnistettiin, ettd
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raukeamisasteeseen vaikuttaa useat tekijit. Eling ja Kiesenbauer (2014) laajensivat aiempaa
tutkimusta huomioimalla myos henkivakuutusyhtididen jakelukanavien ja vapaavalintaisten li-
sdavakuutusturvien (supplementary covers) merkityksen raukeamisasteelle. Tutkimuksessa tun-
nistettiin erityisesti kalenterivuoden, sopimuksen idn ja vakuutussopimuksen maksutavan
(kerta- vai jatkuvamaksuinen) tilastollinen merkittdvyys raukeamisasteelle. Kertamaksuisten
vakuutuksien raukeamisaste oli huomattavasti matalampi kuin jatkuvamaksuisten. Kuten jo
ailemmin muun muassa Renshaw & Haberman (1986), Kagraoka (2005) ja Milhaud ym. (2011)
tunnistivat, henkivakuutussopimusten raukeamisaste on korkeimmillaan uusilla vakuutuksilla,
laskien vakuutuksen ikdéntyessd. Siten tutkimus vahvisti vakuutustuotteiden suunnittelun seké

vakuutuksenottajien ominaisuuksien vaikuttavan raukeamisasteeseen.

Toisaalta myos Eling ja Kiesenbauer (2014) tunnistivat perinteisten raukeamisteorioiden mer-
kityksen, silld tutkiessaan kalenterivuoden merkitystd raukeamisasteeseen he huomasivat, ettd
vuoden 2008 talouskriisi ja sen jalkimainingit vuonna 2009 nostivat raukeamisastetta peréti 22
ja 25 prosenttia. Vdhemmaén yllittden sijoitussidonnaisten henkivakuutussopimusten rau-
keamisaste oli tdlloin korkea. Tdmé vahvistaa hétdvarateorian merkitystd vakuutuksenottajien
paittdessd henkivakuutuksiaan. Tutkimuksen mukaan sopimukset, joissa oli lisdturvia, olivat
yksinkertaisempia sopimuksia alttiimpia irtisanomisille. Tdma oli tutkijoiden mukaan yllatta-
vid, silld vakuutuksenottajien ikddntyessd vastaavalla turvalla varustettujen henkivakuutuksien
saaminen muodostuu usein kalliimmaksi, jopa mahdottomaksi. Toisaalta monimutkaisia va-
kuutustuotteita saatetaan myyda tietiméattomille vakuutuksenottajille, jotka vakuutuksen kor-
kean hinnan vuoksi lopulta paityvét irtisanomaan vakuutuksensa. Usein lisidturvia ei myoskaan
vol irtisanoa ilman, ettd koko vakuutussopimus irtisanotaan. Kuten muun muassa Kagraokakin
tutkimuksessaan (2005) tunnisti, naiset irtisanovat henkivakuutuksensa miehid harvemmin.
Télle selityksend saattaa olla naisten keskimairin miehid riskié vélttelevdmpi asenne talousasi-

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

Milhaud ja Dutang (2018) ldhestyvit tutkimuksessaan raukeamisriskié kilpailevan riskin kautta
(competing risk approach). Kilpailevan riskin teorian pohjalla on ajatus, ettd kilpailevaa riskid
esiintyy silloin, kun uuden tyyppisen tapahtuman ilmeneminen muuttaa mahdollisuutta havain-
noida tutkimuksen kohteena olevan alkuperidisen ilmidn tapahtumista. Kilpailevan riskin teoria
on tyypillinen l4édketieteellisessd tutkimuksessa. Esimerkiksi tutkittaessa kuolleisuutta sydin-
sairauteen, tutkittavan kohteen, potilaan, mahdollisuus kuolla auto-onnettomuudessa on kilpai-
leva riski: mikali tutkittava kohde kuolee auto-onnettomuudessa, hin ei voi enédd kuolla sydan-

sairauteen. (Pintilie 2011) Samoin esimerkiksi henkivakuutuksen tapauksessa, henkild, joka
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kuolee, ei voi enid irtisanoa henkivakuutussopimustaan. Tutkimuksen tuloksena raukeamisas-
tetta pienentdvid tekijoitd olivat henkivakuutussopimuksiin liitetty tapaturmaisen kuoleman li-
sdturva (accidental death rider) sekd vakuutuksenottajan sukupuoli siten, ettd naiset irtisanoivat
keskimadrin vihemman henkivakuutussopimuksia kuin miehet. Vaikka tutkimuksen kohteena
eivit olleet perinteiset raukeamisteoriat, se kuitenkin vahvisti korkokantateorian olemassaoloa,
silld tutkimuksen mukaan pdrssikurssien nousu (tutkimuksessa kéytettiin yhdysvaltalaisen ai-
neiston vuoksi Dow Jones -indeksid) johti takuutuottoisten henkivakuutussopimusten rau-
keamisasteen kasvuun; vakuutussopimuksen vaihtoehtoiskustannus kasvoi, kun muualta saata-

vat tuotot paranivat. (Milhaud & Dutang 2018)

Nolte ja Schneider (2017) kiinnittivét tutkimuksessaan huomiota sithen, miten muissa rau-
keamisriskid késittelevissd tutkimuksissa takerruttiin ajatukseen vakuutuksenottajan rationaali-
sesta paitoksenteosta. Tutkijoiden huomion mukaan l&hestulkoon kaikki henkivakuutussopi-
mukset ovat etupainotteisia, eli vakuutuksenottaja joutuu maksamaan sopimuksen alussa suh-
teellisesti korkeampaa hintaa kuin aktuaarisesti tasapainoinen hinta méérittdisi. Puolestaan so-
pimuksen loppupuolelle vakuutuksenottaja maksaa halvempaa hintaa, kuin aktuaarisesti hénen
kuuluisi maksaa. Siten vakuutussopimuksensa irtisanovat vakuutuksenottajat hévidvit etupai-
notteisuuden vuoksi, puhumattakaan mahdollisista takaisinostokuluista. Nolte ja Schneider
(2017) toteavat, ettd vakuutuksenottajan voi siitd huolimatta olla rationaalisesti jarkevaa irtisa-
noa vakuutussopimuksensa, mikéli hinelle koituu ylléttiva likviditeetin tarve. My6s Hendel ja
Lizzeri (2003) tunnistivat juuri henkivakuutussopimusten etupainotteisuuden mahdollisuudet
vakuutuksenantajalle ja raukeamisasteen laskemiseksi suosittavatkin etupainotteisuuden kiyt-
tamistd henkivakuutussopimusten hinnoittelussa. Nolten ja Schneiderin (2017) Tutkimuksessa
kuitenkin 16ydettiin useita tapauksia, jolloin vakuutuksenottajan likviditeetin tarve olisi voitu
tayttdd edullisemmalla tavalla, mika johtaa tutkijoiden johtopédétokseen siitd, ettd vakuutuksen-
ottajien raukeamiskiyttdytyminen ei ole tdysin rationaalista, vaan siithen sisdltyy myos beha-
vioraalisia piirteitd. Hitdvarateoria ei voi selittdd kaikkea raukeamiskayttdytymista, silld tutki-
muksessa 10ydetdén useita tapauksia, joissa vakuutuksenottajat eivit irtisano henkivakuutusso-
pimuksiaan viimeisend vaihtoehtona, vaan ennen muita, edullisempia keinoja liséta likviditeet-

tiddn. (Nolte & Schneider 2017)

Tarkasteltaessa irtisanomiskéyttdytymistd behavioraalisesta ndkdkulmasta, hatdvarateorian
pohjaoletuksena voidaan pitdd Thalerin ja Benartzin (2008) 16yddsti sijoittajien pysyvyydesta:
inertian mukaan jo aloitettua sddstamistd, esimerkiksi henkivakuutussopimukseen, harvoin paa-

tetddn ilman huomattavaa impulssia, joka saa vakuutuksenottajan pohtimaan toimintaansa

31



uudelleen. Téllainen impulssi voi olla esimerkiksi tuloshokki, jonka my6td vakuutuksenotta-
jalle ilmenee uusi, ylléttéva likviditeetin tarve. Nolte ja Schneider (2017) esittévitkin, etta til-
laisella tuloshokilla on siten kaksi vaikutusta: se saattaa olla vakuutussopimuksen irtisanomisen
suoranainen syy, tai se saattaa aktivoida padtoksentekoprosessin, jossa vakuutuksenottaja arvioi
halukkuuttaan jatkaa henkivakuutussopimustaan. Mikéli tuloshokki on suora syy irtisanomi-
selle, henkivakuutuksen tulee olla kustannuksiltaan vakuutuksenottajalle edullisin mahdollinen
likviditeetin ldhde, jotta hdnen toimintansa olisi rationaalista. Johtuen henkivakuutusten etupai-
nosta, ndin harvoin on. Liséksi tutkimuksessa perehdyttiin talousosaamisen ja -kirjallisuuden
sekd taloudellisen neuvonnan vaikutukseen irtisanomispaétoksid koskien; aiemman tutkimuk-
sen perusteella on oletettavissa vahva kytkos taloudellisen osaamisen sekéd tehokkaampien ta-
loudellisten pédtosten vélilld (kts. esim. Guiso & Jappelli, 2008, Kluppardi, Lusardi & Panos,
2013, Lusardi & Tufano, 2015). (Nolte & Schneider, 2017)

Nolten ja Schneiderin (2017) tulosten mukaan hétévarateorialle 16ytyi tukea, silld vakuutuksen-
ottajan kokema negatiivinen tuloshokki altisti vakuutuksenottajan henkivakuutussopimuksen
raukeamiselle. Lisdksi likvidien sdistojen puuttuminen lisdsi vakuutussopimusten raukeamis-
astetta, mutta vaikka vakuutuksen irtisanoneilla olikin vakuutussopimuksensa sdilytténeitd har-
vemmin likvideja sdéstdjd, silti yli puolilla henkivakuutuksen irtisanomiseen péétyneelld va-
kuutuksenottajalla oli muita likvideja sddstojd. Liséksi tuloshokin aiheuttamaan raukeamiseen
ei tilastollisesti vaikuttanut se, oliko vakuutuksenottajalla kdytdssddn muita likvidejd varoja.
Tutkimus my06s vahvisti tutkijoiden hypoteeseja siitd, ettd vakuutuksenottajan tekema irtisano-
mispditos el perustunut rationaaliseen, vaan heuristiseen, intuitiiviseen paatoksentekoon. Va-
kuutuksenottajien taloudellinen osaaminen véhensi selkeésti henkivakuutussopimusten rau-
keamisastetta, huolimatta vakuutuksenottajan kokemasta negatiivisesta tuloshokista. Myds ta-
loudellisen neuvonnan kéyttdminen vdhensi raukeamisastetta. (Nolte & Schneider, 2017) Tut-
kimuksen tuloksena oletus vakuutuksenottajan rationaalisuudesta raukeamisriskii arvioitaessa
joutuu kyseenalaiseen valoon. Pdinvastoin vakuutuksenottajan psykologisilla, ymparistollisilla,
kuin epdsuorasti my0s demografisilla tekijoilld on huomattava, jopa aiempaa luultua suurempi

merkitys henkivakuutussopimusten raukeamisasteessa.

Yu ym. (2018) tutkivat perinteisten hitdvara- sekd korkokantateorian lisdksi raukeamisriskié
vakuutuksenantajan, kdytdnnossa vakuutusyhtion, maineen nidkokulmasta. Yu ym. (2018) tut-
kivat, miten vakuutusyhtion mainetta heikentdvét negatiiviset maineshokit, jotka johtuvat joko
taloudellisista vadrinkédytoksisti johtuvista hallinnollisista sakoista ja muista rangaistuksista, tai

vakuutusyhtion kokemista taloudellisista vaikeuksista, vaikuttavat henkivakuutusten

32



raukeamisasteeseen. Tétd kutsutaan tutkimuksessa nimelld maineteoria. Toisaalta tutkimuk-
sessa perehdytddn uuteen, kirjallisuudessakin aiemmin tuntemattomaan vaikutukseen liittyen
henkivakuutusyhtion maineeseen. Tutkimuksessa selvitetidin, vaikuttaako vakuutuksenantajan
henkivakuutuskannan korkea raukeamisaste heikentdvisti uuden litketoiminnan perustamiseen

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

Mainehypoteesi sai tukea, silld vakuutusyhtiéilld, jotka kérsivét hallinnollisia rangaistuksia,
henkivakuutusten raukeamisaste oli korkeampi kuin hyvdmaineisemmilla vakuutusyhtiilla.
Tutkijat kuvasivat ilmion muistuttavan pankkipakomaista tilannetta. Lisdksi empiiristen tulos-
ten perusteella vakuutusyhtiotd koskeva korkea henkivakuutusten raukeamisaste saattoi vai-
keuttaa taloudellista menestystéd sekd heikentdd vakuutuksenantajan uusien sopimusten under-
writingia/vakuuttamista sekd uusien liiketoiminta-avausten onnistumista ja kasvuastetta usean-
kin vuoden takaa. Samalla tulokset alleviivaavat vakuutuksenantajien sisdisten kontrollien mer-
kitystd 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 raukeamisriskié selit-
tdvan hypoteesin, korvaamisteorian. Korvaamisteorian mukaan vakuutussopimusten raukeami-
nen perustuu vakuutuksenottajien haluun vaihtaa olemassa oleva henkivakuutussopimus toi-
seen, jossa on vakuutuksenottajan ndkdkulmasta houkuttelevampi hinta tai sopivammat ehdot.
Heidén tuloksiensa mukaan erityisesti lyhyelld aikavililld vakuutuksenottajien raukeamiskayt-
tdytymisen taustalta 10ytyi halu hyodyntda markkinoilta saatavia parempia tuottoja, erityisesti
siis markkinatuottojen ollessa nousussa (Russell ym. 2013). Mielenkiintoisen ndkemyksen van-
hojen henkivakuutuksien korvaamiseen uusilla esittivit myos Carson ja Forster (2000) jo 13
vuotta ennen Russellia ym. (2013), kun he tutkivat vakuutuksenottajalle optimaalista hetked
irtisanoa vanha henkivakuutus ja vaihtaa se uuteen. Kuten Guillen, Nielsen ja Pérez-Marin
(2008) tutkimuksessaan toteavat, varsinkin nykyaikana kehittyneilld markkinoilla olevat va-
kuutusyhtiot toimivat huomattavan kilpailullisessa toimintaymparistdssd, kilpailun muuttuessa
jatkuvasti yhi aggressiivisemmaksi. Siten vakuutusyhtididen on tirked kyetd seuraamaan asi-
akkaidensa lojaalisuutta ja pysyvyyttd. Vakuutuksenottajat voivat hyvin helposti vertailla niin
vakuutustuotteita kuin vakuutuksenantajiakin ja tyytyvéisien asiakkaiden kohdalla henkivakuu-

tusten raukeamisaste on tyytymattomid matalampi. (Guillen ym. 2008)
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Jo Liebenberg, Carson ja Hoyt (2010) tunnistivat tutkimuksessaan, ettd erityyppinen data so-
veltuu hétévarateorian ja korkokantateorian tutkimiseen. He esittivét, ettd korkokantateorian
tutkimiseen on parasta kdyttdé laajaa, kansantalouden laajuista aineistoa, kun taas hitdvarateo-
riaan voi tutkia parhaiten kotitalouksien tasolla (Liebenberg ym. 2010). Korkokantateoria olisi
siten makrotaloudellinen ilmid, kun taas hitidvarateoria mikrotaloudellinen. Fier ja Liebenberg
(2013) lahestyivitkin raukeamisriskid mikroekonomisesta kulmasta makroekonomisen sijaan.
Aiemman tutkimuksen keskittyessd makroekonomisiin muuttujiin, kuten tyottomyysasteeseen
tai korkomuutoksiin, tutkijat halusivat kehittda ja testata mikroekonomista mallia henkivakuu-
tusten raukeamisriskistd, tutkien kotitalouksien muuttujia. Koska raukeamisilmiotéd selittévit
hétévarateoria sekd korvaamishypoteesi ovat tunnistettu mikrotaloudellisiksi hypoteeseiksi, on
tutkijoiden mukaan keskeistd myos tutkia niitd kotitaloustasolla kerédtyn aineiston avulla. Tut-
kimus tunnisti muun muassa, etti viimeaikainen avioero, elédkkeelle jadminen tai puolison kuo-
lema lisésivat raukeamisastetta. Heiddn tutkimuksensa vahvisti edelleen hitdvarateorian paik-
kaansa pitdvyyttd, ei niinkddn tyottomyysasteen 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 ikdluokittain, tutkimuksessa havaittiin, ettd negatiiviset tuloshokit
vaikuttivat erityisesti nuorempien ihmisten kotitalouksissa. Tuloksen taustalla oli kenties se,
ettd nuorilla vakuutuksenottajilla ei ollut kertynyttd varallisuutta negatiivisista tuloshokeista
selviytymiseen. Liséksi tutkimus lisdsi luottamusta korvaamishypoteesille. Tutkimuksen mu-
kaan kotitaloudet, joissa ostettiin uusi henkivakuutus, irtisanoivat henkivakuutuksen 4,6 kertaa

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

Myd6s Mulholland ja Finke (2014) tutkivat raukeamisriskid kotitalouksilta 14ht6isin olevalla da-
talla. Heiddn tutkimuksensa selvitti, vaikuttiko erityisesti idkkdiden vakuutuksenottajien kog-
nitiiviset kyvyt henkivakuutusten raukeamiseen. Vakuutuksenottajien kognitiivisen kyvykkyy-
den huomioiva tutkimus selvitti, ettd vakuutuksenottajan kognitiiviset taidot todella vaikuttavat
paétoksiin joko jatkaa tai paéttdd henkivakuutussopimus. Korkeampi kognitiivinen osaaminen
johti korkeampaan henkivakuutusten raukeamisasteeseen. Kuten muussakin taloudellisessa
padtoksenteossa (kts. esim. Christelis, Jappelli & Padula 2010; Smith, McArdle & Willis 2010),
kognitiivisilla kyvyilld on siis merkitystd myds henkivakuutuksia kisiteltdessd. Mulholland ja
Finke (2014) tunnistivat tutkimuksessaan liséksi joitain 10ydoksid, jotka tukevat hitidvarateo-
riaa. Kotitalouksien korkea velkaantuneisuusaste lisdsi henkivakuutussopimusten raukeamisas-

tetta, mutta tulojen muutoksien, edes negatiivisten tuloshokkien ei todettu lisddvén
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raukeamisriskid. Tutkijat kuitenkin huomauttavat, ettd tima aiempiin tutkimuksiin ristiriitainen
tulos selittynee ennemminkin tutkimuksessa kdytetystd tuloshokin muuttujan mairittelysta,
jossa varsin pienikin tulon muutos tulkittiin tuloshokiksi, kuin aiempia tutkimuksia kyseen-
alaistavalla 16ydokselld. Sen sijaan tulos, jonka mukaan lapsen muuttaminen takaisin kotitalou-
teen johti korkeampaan todennékdisyyteen irtisanoa henkivakuutus, on uusi ja tukee hétavara-
teoriaa. (Mulholland & Finke 2014) Toisaalta se merkitsee my0s solidaarisuuden ja yhtendi-

syyden merkitystd yhdysvaltalaisissa talouksissa.

Mauerin ja Holdenin (2007) tutkimus késitteli hdtdvarateoriaa pdinvastaisesta nikdkulmasta ja
selvitti, miten vakuutuksenantajan taloudellinen rasitus vaikutti raukeamisasteeseen. Tutki-
muksen tuloksena vakuutusyhtiét, joiden taloudellinen asema ja muun muassa luottoluokitus
oli heikko, kokivat suuremman raukeamisriskin kuin taloudellisesti vahvempi yritys. Tutkijoi-
den mukaan ilmion selittdd taloudellisesti rasittuneiden yhtididen heikon taloustilanteen aiheut-
tama kapeampi keino- ja strategiavalikoima, kun taas taloudellisesti vahvat yhtiot kykenevit
tavoittelemaan tuotekehitystd ja uusia markkinoita laajalla skaalalla erilaisia strategioita. Ta-
loudellisesti ahtaalla olevilla vakuutuksenantajilla vastaavia mahdollisuuksia ei ole, mika 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, eikd myoOskddn sopimuksen hinnassa (Gatzert & Schmeiser 2008). Kun
vuonna 2000 perinteikds isobritannialainen vakuutusyhtio Equitable Life Assurance Society,
ensimmainen vakuutusyhtio, 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 eldkeva-
kuutussopimukset. (O’Brien 2006) Markkinakorkojen laskiessa Equitable Lifen asiakkaat hyo-
dynsivét takuutuotto-optioitaan, miké johti vakuutusyhtion ongelmiin. Nykyisellddn henkiva-
kuutusmarkkinoilla mahdollisuus vakuutuksenottajan oikeudesta pdattdd henkivakuutussopi-
mus vakuutuksenottajan yksipuoleisella padtokselld ndhdddn olennaisena ja perustavaa laatua
olevana osana henkivakuutussopimusta, samoin kuin vaikkapa henkivakuutuksille tarjottava

kiinted laskuperustekorko ja lisdkorko. Namé kaikki ovat kuitenkin vakuutuksenantajalle itse
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henkivakuutuksen liséksi tulevia vastuita; ne muodostavat arvoa henkivakuutussopimukselle ja
samalla mahdollisen riskin vakuutuksenantajan maksukyvylle. Siten ihanteellisessa tapauk-
sessa my0s niiden arvo tulisi olla tunnistettavissa ja méaériteltavissa erikseen. Télla vuosituhan-
nella henkivakuutussopimuksia on monissa tutkimuksissa ldhestyttykin usean komponentin
summana (kts. esim. Bacinello 2005, Bauer, Kiesel, Kling & Ruf3 2006, Gatzert 2009 ja Kling,
Ruez & Rul3 2014). Téllaisia erittelyji ei vakuutuksenantajien osalta ole kuitenkaan nihty. Kay-
tokselle on 10ydettdvissd muutamia syitd: Ensimmaiseksi, monet yhtiot todennikdisesti eivit
ole havainneet henkivakuutussopimuksiensa muodostuvan lukuisista eriteltdvissd olevista
komponenteista. Toisekseen osa yhtidistd ei luultavasti ole ndhnyt erittelyé tarpeellisena. Hen-
kivakuutussopimuksiin joka tapauksessa sisdltyvit osat on mahdollisesti nidhty epérelevant-
teina, eikd potentiaalisten hyGtyjen ole ndhty ylittdvén erittelyn aiheuttamia kustannuksia va-
kuutuksenantajalle. Kolmantena seikkana erittelyn toteuttamiseksi edellytettdvien analyyttisten
tyokalujen puuttuminen on voinut aiheuttaa erittelyn tekemaétté jattdmisen. (Grosen & Jorgen-
sen, 2000) Bacinello ym. (2009) lisddvit arvonméérityksen haasteiksi vield vakuutussopimus-
ten usein erittdin pitkdt, jopa kymmenid vuosia kestdvit sopimusajat, jotka mahdollistavat jous-
tavuuden sopimuksille ja lukuisia vaihtoehtoisia raukeamisajankohtia. Toinen heidén tunnista-
mansa haaste realistisen mallin luomiselle on raukeamisasteeseen vaikuttavien rationaalisten
tekijoiden epaselvé vaikutus. Kun malliin lisdtdén vield irrationaalisia tai eksogeenisia tekijoiti,

mallin muodostaminen kiy entistékin haastavammaksi. (Bacinello ym. 2009)

Grosenin ja Jorgensenin (2000) tutkimuksen mukaan henkivakuutussopimuksessa oleva takai-
sinostomahdollisuus muodostaa jopa puolet sopimuksen arvosta vakuutuksenottajalle. Samalla
tutkimus tukee korkokantateoriaa henkivakuutussopimusten raukeamisen selittdjéni, silld 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 pééttdd henkivakuutus ennenaikaisesti véhitellen laskee
markkinakorkojen laskiessa. (Grosen & Jorgensen, 2000) Myds Albizzati ja Geman (1994) tun-
nistivat tutkimuksessaan irtisanomisoption, eli vakuutuksenottajan mahdollisuuden keskeyttaa
henkivakuutussopimus haluamallaan hetkelld, arvon. Heiddn mukaansa vakuutussopimuksen
raukeaminen oli systemaattinen riski vakuutuksenantajalle, koska vakuutuksen irtisanomisop-

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

Gatzert ja Schmeiser (2008) madrittivat raukeamisoption arvoa tutkimalla henkivakuutuksia,
joissa oli vapaakirjan mahdollisuus. Téll6in vakuutuksenottaja saattoi lopettaa vakuutusmaksu-

jen maksamisen haluamallaan hetkelld, minkd jélkeen sopimus ei paittynyt, vaan muuttui
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vapaakirjaksi ja vakuutussopimuksen korvaavuus heikkeni maksamattoman osan verran. Tél-
laisissa henkivakuutussopimuksissa on usein myos mahdollisuus “elvyttdd” vakuutus uudelleen
myohemmin maksamalla puuttuvat vakuutusmaksut. Téllaisen option arvo oli huomattava ja
tutkijoiden havainnon mukaan arvo kasvoi merkittavasti, mikali 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 hin tutkii italialaisia henkivakuutussopimuksia. Hén jakaa sijoitussidonnaiset
henkivakuutukset kolmeen osaan arvon méérityksen 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 riskittoman markkinakoron kasvaessa. Heiddn mukaansa irtisanomisoption arvo oli
myds, korosta riippuen, jopa yli 10% koko sopimuksen arvosta (Tanskanen & Lukkarinen

2003).

On kuitenkin huomioitava, ettd matemaattisen mallinnukset olettavat markkinat tehokkaiksi,
taydellisiksi ja kitkattomiksi (kts. esim. Bacinello 2003a, Tanskanen & Lukkarinen 2003, Siu
2005). Myo6s vakuutuksenottajien kayttdytyminen késitelldén useimmiten rationaalisena, miké
on matemaattisen mallinnuksen kannalta selkedd. Kuitenkaan aiemmin todettua behavioraali-
suuden ja epdrationaalisuuden merkitystd vakuutuksenottajien raukeamiskayttdytymista tutkit-
taessa ei tulisi unohtaa. Kdytettdessd mallinnusta optimaalisesta raukeamiskéyttdytymisestd, tu-
lee huomioida vakuutuksenottajien mahdollisesti epdoptimaalinen kéyttdytyminen. Toisaalta
vakuutuksenottajan optimaalinen irtisanomiskdyttdytyminen auttaa tunnistamaan joka tapauk-
sessa vakuutusyhtidlle mahdollisen huonoimman mahdollisen lopputuloksen, joka on esimer-
kiksi vakavaraisuuspddomareservejd arvioitaessa keskeistd. Kuitenkin védhén tutkittu tutkimus-
ala, henkivakuutussopimusten komponenttien arvo vakuutuksenottajien intuitio ja ryhmékayt-

tdytyminen huomioiden, olisi mielenkiintoinen tulevaisuuden jatkotutkimusaihe.

Lin ja Szimayerin (2014) tutkimus arvioi raukeamisoption arvoa, huomioiden vakuutuksenot-
tajan mahdollisuuden irtisanoa vakuutussopimus tuoton kannalta optimaaliseen tai epdoptimaa-
liseen aikaan. Tutkimuksen tuloksena, verrattaessa vakuutussopimusta irtisanomisoptiolla, sen

arvo oli 13 prosenttia korkeampi kuin ilman optiota, mikédli irtisanominen tapahtui
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optimaalisesti. Kuitenkin oli huomattavaa, ettd epdoptimaalinen 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 todennédkoisyys sille, ettd vakuutussopimuk-
sen arvo muuttuu vield huomattavasti ennen sopimuksen paattymistd. Siten aikaisessa vaiheessa
vakuutussopimuksen elinkaarta ei voida vield sopimuksen hetkellisestd matalasta tai korkeasta

arvosta paéatelld arvoa vakuutussopimuksen erddntyessé. (Li & Szimayer 2014)

2.4 Raukeamisriskin selittivii muuttujia

Fang & Kung (2012) kayttivét tutkimuksessaan vakuutuksenottajiin liittyvid muuttujia. Heidin
tutkimuksensa selittdvind tekijoind olivat: vakuutuksenottajan ikd; vakuutuksenottajan kotita-
louden tulot; vakuutuksenottajien terveydentila; vakuutuksenottajan siviilisddty; vakuutuksen-
ottajan lapsien lukuméiéré ja vakuutuksenottajan nuorimman lapsen ikd. Milhaud (2013) yhdisti
aiempien tutkimuksien selittdvid muuttujia pyrkien 16ytdméén raukeamisastetta selittivan mal-
lin muuttujia yhdistimalld. Héan tutki niin vakuutuksenottajaan liittyvid muuttujia kuin myos

sopimukseen sisdltyvid muuttujia.

Elingin ja Kiesenbauerin (2014) tutkimus tunnisti merkittavid tekijoita raukeamisasteelle tuot-
teiden ja vakuutuksenottajien ominaisuuksissa. Tamén lisdksi tutkimus laajensi kirjallisuutta
raukeamisriskistd tutkimalla jakelukanavien ja vapaavalintaisten lisdvakuutusturvien (supple-
mentary covers) merkitystd raukeamisasteelle. Fier ja Liebenberg (2013) puolestaan laajensivat
tutkimusta kasittelemélld kotitaloustason aineistoa. Aiemmin raukeamisriskid oli tutkittu pal-
jolti makrotaloudellisen aineiston perusteella, mutta tutkijoiden ansiosta aineisto laajeni myos

myShemmin kisittelemdin mikrotaloudellisia muuttujia. (Fier & Liebenberg 2013)

Mauer ja Holden (2007) pyrkivét tutkimuksessaan 16ytdméaéan henkivakuutustuotteiden rau-
keamisasteeseen vaikuttavia tekijoitd ja tunnistamaan niiden merkitysti tilastollisesti. Erityi-
sesti tutkimuksessa perehdyttiin vakuutuksenantajan kokemaan taloudelliseen rasitukseen.
Lihtokohtana oli, ettd vakuutusyhtion hallinto ei kykene voimakkaan taloudellisen paineen ja
stressin alaisena toimimaan riittdvéan harkitusti, silld isompi riski ja rasitus johtaa heikompaan
taloudelliseen asemaan ja siten yritykselle harvalukuisempaan valikoimaan erilaisia toiminta-

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

Holden 2007)

Oheiseen taulukkoon (taulukko 1) on tunnistettu raukeamisriskié koskevasta tutkimuksesta poi-
mittuja muuttujia, joiden perusteella raukeamisriskid on arvioitu. Raukeamisriskid koskevan
tutkimuskirjallisuuden valtavan mééran takia ei ole mahdollista, eikd mydskdin tarpeen, lue-
tella koko 1lmi6ta koskevan tutkimuskirjallisuuden 16ydoksid. Kuitenkin nyt nostetut esimerkit
luovat hyvén kuvan raukeamisriskiin vaikuttavien muuttujien tutkimuksesta. Tutkimuskirjalli-
suuden tutkimat muuttujat on lajiteltu neljédn eri kategoriaan. Edelld mainittujen tutkimuksien
lisédksi muuttujien loytdmiseen on kéytetty esimerkinomaisesti myds Kagraokan (2005),
Kochanskin ja Karnarsin (2011), Pinquetin ja Avuson (2011), Mulhollandin ja Finken (2014),
Nolten ja Schneiderin (2017) sekd Yun ym. (2018) tekemid tutkimuksia. Taulukko tuo esiin,
miten moninaista ja monipuolista raukeamisriskin selittdvien muuttujien tutkimus on. Toisaalta
tutkimus osoittaa kenties monipuolisuudellaan sen, ettd yksiselitteistd ja selkedd rakennetta rau-

keamisastetta kuvaavalle mallille on haastava luoda.

Makrotalouteen liittyvit muuttujat Kuluttajien luottamus talouteen (buyer con-
fidence), riskiton markkinakorko, osake-
tuotto, bruttokansantuote, tyottomyysaste,

finanssikriisit

Vakuutussopimukseen liittyvit muuttujat Vakuutusmaksujen suuruus, vakuutussopi-
mukselle sijoitetun pddoman suuruus, tuote-
tyyppi, vakuutuksen voimassaoloaika, sopi-
muksen alkamis- ja loppumispiiva, vakuu-
tusmaksujen maksutiheys, sopimuksen ik,
maksutyyppi (kerta- vai jatkuvamaksuinen),
tapaturmaisen kuoleman lisdkorvaus (acci-

dental death rider)

Vakuutuksenottajaan liittyvit muuttujat Vakuutuksenottajan ikd, tulot, velat, tervey-
dentila ja sairaudet, siviilisddty, lapsien lu-
kumééra, lapsien ika, sukupuoli, tupakointi-

tieto, asuinalue, tulojen muutokset, kotita-

louden shokit, talousosaaminen,
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taloudellisen neuvonnan kdyttdminen, ris-
kinottohalukkuus, paitoksentekoon kuluva
aika ja péétoksenteon nopeus, likvidien
sdastojen maard, alueellinen muuttoliike,
koulutustaso, uuden henkivakuutuksen han-
kinta, vakuutuksenottajan eldkkeelld olemi-
nen, vakuutuksenottajan leskeksi jaédminen,

ty0voimaan osallistuminen, tyottomyys

Vakuutuksenantajaan eli vakuutusyhtioon Vakuutusyhtion ikd, yhtidmuoto ja omistus-
liittyvéit muuttujat rakenne, yhtién koko, yhtién maine (joita
mittaavat mm. vairinkdytoksistd johtuvat
hallinnolliset rangaistukset), luottoluokitus,

henkivakuutustoiminnan kannattavuus

Taulukko 1. Raukeamisriskin tutkittuja selittivid muuttujia.

Raukeamisriskid késittelevd tutkimusala on, raukeamisasteen selkeésti ollessa inhimillisten,
kayttdytymistieteellisten ja psykologistenkin tekijéiden summa, tunnistanut, ettd taloustieteel-
lisen kidsityksen mukainen “rationaalinen kuluttaja”, tissd tapauksessa vakuutuksenottaja, on
lahinna teoreettinen kisite. Eling ja Kochanski (2013) esittdvitkin raukeamisasteen selittimisen
dynaamisella raukeamisastemallilla, joka mahdollistaa my0s vakuutuksenottajan epdoptimaa-
lisen kayttdytymisen. Vakuutuksenottajat eivit myoskddn ole tdydellisesti méadriteltivissa ris-
kineutraaleiksi tai riskid kaihtaviksi sijoittajiksi, vaan sen sijaan deterministiseen raukeamisas-
teeseen vaikuttavat dynaamiset, erityisesti markkinoilta tulevat tilannekohtaiset tekijét, joita
voidaan kutsua dynaamisiksi raukeamiskertoimiksi. Usein téllaiseksi tekijaksi on tutkimuskir-
jallisuudessa tunnistettu muun muassa markkinakorkojen ja vakuutussopimuksen tuoton vili-
nen ero, spread. Korkokantateorian mukaisestihan raukeamisaste kasvaa, kun markkinakorot
nousevat suhteessa henkivakuutussopimuksen tarjoamaan tuottoon, sekéd painvastoin. (Clark,
Morgan & Kent 2013). Toisaalta tilannekohtaisena tekijéni saattaa toimia esimerkiksi tyotto-
myysaste. Téllainen ndkemys on poikkeava yleisestd teoreettisesta lahestymistavasta, jossa va-
kuutuksenottajien irtisanomiskdyttdytymistd tarkastellaan nimenomaisesti taloustieteellisesti
rationaalisen kuluttajan ja optimaalisen irtisanomiskdyttdytymisen nidkokulmasta (kts. esim.
Milevsky & Salisbury 2001, Bauer, Kling & Rufl 2008 ja Bernard, MacKay & Muehlbeyer
2014).
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Eling ja Kochanski (2013) tutkivat raukeamisriskii koskenutta tutkimusta kirjallisuuskatsauk-
sen muodossa. Tutkimusten perusteella he jaottelevat raukeamisriskin tekijat deterministisiin
ja dynaamisiin. Determinististd raukeamista kutsutaan my0s eksogeeniseksi raukeamiseksi ja
tutkijat selittavét tillaista raukeamiskayttaytymisté ulkoisilla tekij6illd, kuten taloudellisilla, so-
siaalisilla ja yksilollisilla tekijoilla. Hétédvarateorian esittima likviditeetin tarve, tyottomyys ja
vakuutuksenottajan henkil6kohtaiset perheongelmat ovat esimerkkeji eksogeenisen tekijin ai-
heuttamasta raukeamisesta (Bernard & Lemieux 2008; Li & Szimayer 2014). Deterministista,
ei-skenaariospesifid raukeamiskdytostd tulisikin tutkijoiden mukaan tutkia vakuutusyhtididen
sisdisilld malleilla. Sen sijaan dynaaminen raukeaminen on skenaariokohtaista. Dynaaminen
raukeaminen perustuu vakuutuksenottajan sisdisiin padtdsprosesseihin ja on siten endogeenista.
Kochanskin (2010) mukaan dynaamiseen raukeamiseen liittyy irtisanomisoption arvottaminen.
Niin kuin deterministisen raukeamisen kohdalla, jossa taloudelliset, sosiaaliset ja yksilolliset
tekijit voivat johtaa irrationaalisiin vakuutussopimusten irtisanomisiin, myds dynaamisen irti-
sanomiskdyttdytymisen taustalla saattaa olla esimerkiksi makrotaloudesta kumpuavia taustate-
kijoitd. (Eling & Kochanski 2013) Dynaaminen raukeamiskdyttdytyminen tulee tunnistaa ja
hallita huolellisesti, silld sen aiheuttamat muutokset voivat olla merkittdvdn suuria ja johtaa
taloudellisiin tappioihin (Kochanski 2010). Bernardin ja Lemieuxin (2008) mukaan endogeeni-
seen raukeamiseen vaikuttavat usein korkokantojen heilahtelut, taloudellisen ympériston muu-
tokset sekd muut makrotaloudelliset tekijat. Heiddn mukaansa endogeeninen riski aiheuttaa sys-

temaattisen riskin, jota on vaikea arvioida ja ennakoida.

Kochanskin (2010) mukaan dynaamisen vakuutuksenottajan kdytos on merkittavd haaste va-
kuutusyhtididen aktuaareille, silld ndiden vakuutuksenottajien raukeamisriskin ennustamiseksi
tehtidvid mallinnusta vaikeuttaa tilastollisen datan puute, ymmartdmattomyys sen merkityksesti
tai raukeamisriskiin vaikuttavista muuttujista ja toisaalta vakuutuksenottajien kiyttdytymiseen
vaikuttavien syiden valtavan laaja méédrd. Mallintaminen on siksi ddrimmaéisen vaikeaa. On-
gelma kasvaa vield merkittdvimmaksi tuotekehityksen ja uusien vakuutustuotteiden kohdalla,
joista vakuutusyhtiolla ei ole vield edes tilastollista dataa. Toisaalta on yleisesti tunnistettu to-
siasia, ettd vakuutuksenottajien dynaaminen kéyttdytyminen aiheuttaa riskin, jonka huomiointi
on vaikeaa. Lépi aihetta koskevan kirjallisuuden on merkkejé siitd, miten esimerkiksi sijoitus-
sidonnaisiin finanssialan tuotteisiin liittyy dynaamisen kdyttdytymisen aiheuttamia haasteita.

(Kochanski 2010)
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2.5 Raukeamisriskin riskienhallinta

MacKay ym. (2017) pyrkivit tutkimuksellaan 10ytdméén vakuutuksenantajan kannalta taydel-
lisen henkivakuutustuotteen, jonka kulu- ja irtisanomiskustannusrakenne poistaisivat kokonaan
vakuutuksenottajan irtisanomishalukkuuden, silti sdilyttden vakuutussopimuksen kilpailuky-
kyisyyden sekd vakuutuksenottajien kiinnostuksen sopimusta kohtaan. Vakuutuksenottajien
kiinnostusta vakuutustuotteeseen lisddviat muun muassa sopimuksen yksinkertainen rakenne,
matalat kulut sekd matalat irtisanomiskustannukset. Raukeamisriskin poistuessa vakuutuk-
senantaja voisi hinnoitella ja suojata sopimuksen helpommin. Toisaalta raukeamisastetta ei tél-
16in edes tarvitsisi ennustaa, joten riski raukeamisasteen virheellisestd mallinnuksesta poistuu.

Lopputuloksena sopimusten riskienhallinta yksinkertaistuisi. (MacKay ym. 2017)

Raukeamisriskin kannalta optimaalisesti muodostettu vakuutustuote muodostuisi kuitenkin ir-
tisanomiskustannusten hinnoittelun vuoksi kilpailukyvyttoméksi, joten MacKay ym. (2017)
esittdvét hinnoittelun perusteeksi niin sanottua state-dependent -kustannusrakennetta. Tadssé
mallissa vakuutuksenottaja joutuu maksamaan vakuutussopimukselta irtisanomiskuluja ainoas-
taan silloin, kun se on niin sanottu plusoptio (in-the-money), eli henkivakuutussopimuksen arvo
on yhté suuri tai suurempi kuin kohteen hinta (Bernard, Hardy & MacKay 2014). Normaalisti-
han vakuutuksenottajan maksamat kiintedt vakuutuksen irtisanomiskulut ja muut kulut eivét
ole riippuvaisia vakuutussopimuksen kannattavuudesta vakuutuksenottajalle. State dependent -
rakenne itsessdén vdhentdd vakuutuksenottajan kannusteita irtisanoa henkivakuutussopimus,
koska rakenteen ansiosta vakuutuksenottaja ei voi joutua tilanteeseen, jossa vakuutuksen arvo
kohoaisi, mutta sopimuksen takaisinostoarvo ja takaisinosto-option hinta pysyvét ennallaan.
Télloinhdn vakuutuksenottajan kannattaa irtisanoa vakuutussopimus ja avata se mahdollisesti
uudelleen, jolloin takaisinostoarvo vastaa kohteen arvoa ja takaisinosto-optiolla on vakuutuk-
senottajalle arvoa. State-dependant -mallin kdyttdminen siten laskee vakuutuksenottajan kan-
nusteita irtisanoa sopimus, minkd ansiosta sopimuksen irtisanomiskuluja voidaan puolestaan
vihentdd ja luoda kilpailukykyinen vakuutustuote. Tutkimuksen tuloksena muodostui tuote,
jota vakuutuksenottajan ei ollut optimaalista irtisanoa lainkaan, kun tuotteen “irtisanomiskulun
maksukynnys” asetetaan siten, ettd vakuutuksenottaja joutuu maksamaan irtisanomiskuluja
vain, kun vakuutussopimuksen kohteen arvo on alle kyseisen kynnyksen. Lisdksi sopimuksen
varhainen irtisanominen tulee tehdad epdoptimaaliseksi asettamalla sopimuksen alkuun korke-
ammat irtisanomiskulut, jotta sopimuksen kohteen arvo ennéttds kasvaa maksukynnykseen asti.

(MacKay ym. 2017)
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Irtisanomiskulujen kdyttdminen on yleinen tapa vakuutuksenottajan irtisanoessa henkivakuu-
tussopimuksen ennen sen paittymistd. Irtisanomiskulujen kdyttiminen on alalle vakiintunut
tapa, mutta myds tekijd, joka tekee henkivakuutussopimuksesta vihemman likvidin ja siten va-
hemmaén houkuttelevan kuluttajille. Toisaalta henkivakuutussopimukset tehdidin yleensi usei-
den vuosien, jopa vuosikymmenten mittaisiksi sopimuksiksi, jolloin niiden likviditeetin heik-
kous on seki vakuutuksenottajan ettid vakuutuksenantajan tiedossa. Kochanskin (2010) vakuu-
tuksenantajille tekemén tutkimuksen mukaan keskeisimmat syyt irtisanomismaksujen kéytté-
miselle ovat haitallisen valikoitumisen vihentdminen, erilaisten hallinnollisten kulujen seka so-
pimuksen voimaansaattamiseksi syntyneiden hankintakulujen kattaminen. Irtisanomiskulut
ovat useimmiten vakuutussopimuksissa aikaan sidottuja, alkaen 5 prosentista ja vihentyen ajan
kuluessa, poistuen lopulta kokonaan. Néin ne osaltaan vahvistavat henkivakuutusten asemaa

pitkdaikaisina sijoituksina.

Vakuutusyhtion strategisella tasolla vakuutusyhtion raukeamisriskiin varautumista helpottaa
se, ettd vakuutusyhtio ei kdytd liiketoimintamallin rahoitukseen lyhyen aikavilin rahoitusta
(The Geneva Association 2012). Esimerkiksi pankkeihin verrattuna vakuutusyhtididen tilanne
on erilainen, silld vakuutusyhtididen kohdalla yhtion varojen duraatio on keskiméarin huomat-
tavasti lyhyempi kuin sen vastuiden duraatio. Toisaalta The Geneva Associationin (2012) ra-
portin mukaan vakuutusyhtidssad raukeamisriskiin tuleekin kiinnittdd huomiota jo tuotekehitys-
vaiheessa ja tuottaa vakuutustuotteita, joiden ominaisuudet vastaavat vakuutuksenottajien pit-
kaaikaisiin tarpeisiin, jolloin raukeamisriski vihenee. Myds Capgeminin (2011) raportti esittda
juuri huolellisen tuotekehityksen merkitystd raukeamisriskin hallinnassa vakuutusyhtion ta-
solla. My®s erityisesti riskihenkivakuutuksien luonne on senkaltainen, ettd vakuutuksenottajan
kannustimet niiden irtisanomiseen ovat usein matalia: toisin kuin sddstohenkivakuutuksien
kohdalla, riskihenkivakuutuksien vakuutusmaksut ovat suhteellisen matalia. Riskihenkivakuu-
tussopimuksen irtisanominen ei tuo vakuutuksenottajalle mitdéan teknisti irtisanomisarvoa (toi-
sin kuin esimerkiksi sddstohenkivakuutussopimuksen irtisanominen palauttaa vakuutuksenot-

tajalla sopimukseen sédstetyn pddoman tuottoineen). (The Geneva Association 2012)

2.6 Vakuutuksenottajan rationaalisuus

Raukeamisriskin mittaaminen ja ennustaminen perustuvat usein oletukseen vakuutuksenottajan

rationaalisesta kdyttdytymisestd (kts. esim. Grosen & Jorgensen 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) esittidvit tutkimuksessaan, ettd optimaalinen
vakuutuksenottajan kdyttdytyminen tarkoittaa vakuutussopimuksen raukeamisoption kaytta-
misté silloin, kun vakuutussopimuksen irtisanomisella saavutettava kdypa arvo ylittdd vakuu-
tussopimuksen tulevaisuuden kassavirtojen nykyhetkeen diskontatun arvon. Milevsky ja Salis-
bury (2001) mallintavat tutkimuksessaan irtisanomisoption hyddyn maksimoivan vakuutuksen-
ottajan kdytostd vakuutussopimuksen optimaalisen pédéttimisen ongelmana (optimal stopping
problem), jonka voi ratkaista optiohinnoittelun tekniikoilla. Toisen ndkékulman mukaan va-
kuutussopimuksen raukeaminen on kuitenkin aina yksildllinen, mikrotaloudellinen ilmid, joka
perustuu vakuutuksenottajan padtoksentekoon ja johon siten vaikuttavat muun muassa vakuu-
tuksenottajan ympdiristo, sosiaaliset suhteet ja riskinottohalukkuus. Valtaosalla vakuutuksenot-
tajista ei ole mahdollisuutta eikd resursseja analysoida henkivakuutuksen taloudellisesti opti-
maalista irtisanomishetked (Albizzati & Geman 1994; Anzilli & De Cesare 2007). Anzilli &
De Cesare (2007) esittavitkin tutkimuksessaan, ettd vaikka vakuutussopimukset ja niihin sisél-
tyvé irtisanomisoptio mahdollistavat erinomaisesti vakuutuksenottajalle optimaalisen irtisano-
misen, vakuutuksenottajien raukeamiskéyttdytyminen on hyvin harvoin siti. Tutkimuksen mu-
kaan epirationaalisten raukeamisten tapauksessa vakuutussopimuksen irtisanominen ei riipu
lainkaan sopimuksen arvosta (Anzilli & De Cesare 2007). Tdma huomio voi vakuutusta irtisa-
nottaessa riippua esimerkiksi hdtdvarateorian esittimésti vakuutuksenottajan likviditeetin tar-
peesta riippumatta sopimuksen arvosta, mutta siind tapauksessa, ettd vakuutuksen irtisanomi-
nen ja jopa uuden hankkiminen olisi optimaalista, sopimuksen jatkamista on vaikea selittda
muulla kuin epérationaalisuudella. Myds muun muassa Pinguet ym. (2011) selvittivit tutkies-
saan kahden vuosikymmenen ajalta vakuutussopimuksia, ettd vakuutuksenottajien irtisanomis-
kayttaytyminen ei ollut rationaalista, silld olisi ollut tutkijoiden mukaan ilmeistd, ettd ndma ir-
rationaalisesti kayttaytyvit vakuutuksenottajat olisivat voineet vaihtaa vakuutussopimuksensa
uuteen, jonka ehdot olisivat olleet heille paremmat. Kuitenkin tutkijat huomauttavat johtopéa-
toksissddn, ettd vakuutuksenottajien puutteellinen tietimys vakuutustuotteista lisési raukeamis-
astetta. Siten uusien vakuutuksenottajien tietdimyksen lisddminen sekd itse vakuutustuotteista
ettd vakuutusratkaisujen kéyttdmisestd erilaisissa riskitilanteissa laskisi raukeamisastetta ja,
Zhou-Richterin, Brownen ja Griindlin (2010) tutkimuksen mukaan lisdisi vakuutusten kysyn-
tdd. (Pinguet ym. 2011) Toisaalta vakuutuksenottajien matemaattisesti optimaalinen toiminta
entistd monimutkaisempien tuotteiden ja verosddntdjen keskelld ei liene edes kovin realistinen

vaatimus.
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Piscopo ja Riiede (2018) tutkivat sijoitussidonnaisia sdéstosopimuksia, joille oli sopimuksen
mukaan maaritty tietty takuutuotto, jonka mukaan sopimuksen paityttyd maksettiin vuosittaisia
korvauksia vakuutuksenottajalle, vaikka sopimuksen sijoitusten arvo olisi alle takuumaééardisen
summan. Téllaisia GMWB-tuotteita (Guaranteed lifelong withdrawal benefit) olivat tutkineet
ailemmin muun muassa Milevsky ja Salisbury (2006) sekd Huang, Milevsky sekd Salisbury
(2013), mutta Piscopo ja Riiede (2018) tutkivat erityisesti sopimuksia, joissa vakuutuksenotta-
jalle taattu korvaus maksettaisiin elinikdisend vuosittaisena summana. Siten sopimus vastaa
hieman elinik&istd eldkevakuutusta. Rationaalisesti ajattelevan vakuutuksenottajan irtisanomis-
kayttdytymistd voisi siten arvioida takuukorvauksen ja sijoituskohteiden arvon perusteella: mi-
kali sijoituksien arvo nousee, takuuoption arvo laskee, silld sijoitusten arvo on takuusummaa
korkeampi. Tdmaé johtaa tutkijoiden hypoteesin mukaan ilmeiseen vakuutuksenottajan korke-
ampaan alttiuteen irtisanoa sopimus ja mahdollisesti uuden sopimuksen tekemiseen. Vastaa-
vasti sijoitusten arvon lasku vihentid vakuutuksenottajan kannusteita irtisanoa sopimus. Néin
rationaalista vakuutuksenottajan kdytos ei kuitenkaan todellisuudessa ole, vaan vakuutusyhtiot

laskevatkin raukeamisasteen realistisia oletuksia kdyttden. (Piscopo & Riiede 2018)

Tutkijat madrittdvat epdoptimaalisen kiyttdytymisen seuraavasti: epdoptimaalinen vakuutuk-
senottaja vertaa irtisanomisesta saatavaa korvausta sithen odotusarvoiseen korvaukseen, jonka
saisi sopimuksen paityttyd ja irtisanoo sopimuksen, mikédli ensimméinen arvo on korkeampi
kuin jalkimmadinen. Kéyttdytyminen on epdoptimaalista, koska todellisen, my6hemmin saata-
van korvauksen odotusarvo seki keskihajonta ovat tuntemattomia. Tutkijat vertaavat sitten ir-
tisanomisen toteutunutta, ex post, hyotyd, eli kun tulevan korvauksen arvo on lopulta tiedossa.
Tutkimuksen tuloksena tutkijat esittdvét yleisen arvostusmekanismin tuotteille ja niisté peritti-
ville maksuille sekd raukeamisriskin vaihtelua erilaisissa, realistisissa skenaarioissa, jotka aut-
tavat vakuutuksenantajaa ymmartdméaén asiakkaidensa kéyttdytymistd vakuutuksensa irtisano-
mistilanteessa. Perusteluina tutkijat kdyttivit Monte Carlo -simulointia irtisanomisen rationaa-
lisuuden ja hyddyn mittaamiseksi. Kuten aiemminkin tutkimuksissa, vakuutustuotteen irtisano-
misoptio tunnistettiin vakuutuksenottajalle arvokkaaksi, kun taas vakuutuksenantajan kannalta
optio lisdd epdvarmuutta ja riskien mahdollisuutta sopimuskannan kehityksen ennustamisessa.

(Piscopo & Riiede 2018)

Li ja Szimayer (2014) simuloivat tutkimuksessaan vakuutuksenottajan irrationaalisuutta funk-
tiolla, joka rajaa raukeamiseen vaikuttavien tekijoiden vaikutuksen raukeamisasteeseen asetta-
malla vaihtelulle yla- ja alarajan. Ndiden rajojen erotus kuvastaa vakuutuksenottajan rationaa-

lisuutta, alarajalla raukeamisasteen ollessa minimissddn (johtuen vain eksogeenisistd syistd) ja

45



yldrajalla maksimissaan, ottaen huomioon vakuutuksenottajan rajoitetun rationaalisuuden. Tut-
kimuksessa arvioitiin irtisanomisoption arvoa henkivakuutussopimuksessa ja paddyttiin tulok-
seen, jonka mukaan eri rationaalisuuden asteet vaikuttavat merkittdvéasti option arvoon vakuu-
tuksenottajalle. Siksi vakuutuksenantajan tuleekin arvioida myd&s vakuutuksenottajien rationaa-

lisuuden rajallisuutta. (Li & Szimayer 2014)

Lija Szimayer (2014) esittdvét neljd vaihtoehtoista tapaa 1dhestyd vakuutuksenottajan rationaa-
lisuutta raukeamisastetta tutkittaessa. Ensimmainen tapa on selittdd raukeamisaste tdysin ekso-
geenisista, ulkoisista syisté riippuvaksi. Namai tekijat maarittavéat tdysin raukeamisriskin (kts.
esim. Bacinello 2005). Toisaalta endogeenisten syiden tutkiminen ohitetaan (kts. esim. Kuo
ym. 2003) Toinen ldhestymistapa on nédhdé henkivakuutussopimuksen irtisanominen tiysin op-
timoitavissa olevaksi sijoituskohteeksi (kts. esim. Grosen & Jorgensen 1997, 2000; Bacinello
2003b; Bacinello, Biffis & Millossovich 2009, 2010). Tdhén malliin on kohdistunut suuri osa
2000-luvulla tapahtuneesta raukeamisasteen tutkimuksesta. Malli kuitenkin hankaloittaa esi-
merkiksi ulkoisten tekijoiden vaikutuksen, kuten yllattdvén likviditeetin tarpeen, tutkimista.
Toisaalta koskaan ei ole tapahtunut tilannetta, jossa jokainen vakuutuksenottaja yhtiaikaisesti
irtisanoisi vakuutussopimuksensa, kun se on optimaalista (Li & Szimayer 2014). Kolmas tapa
on huomioida myds epdoptimaalinen vakuutuksenottajan kéytos. Télloin yksittdisen vakuutuk-
senottajan paitds henkivakuutussopimuksensa irtisanomisesta perustuu paatdsparametriin, joka
on vakuutuksenottajilla erilainen, riippuen muun muassa heidén nopeudestaan, kyvykkyydes-
keamiseen. Vakuutuksenottaja irtisanoo sopimuksensa silloin, kun irtisanomisen arvo ylittda
hénen henkilokohtaisen irtisanomisparametrinsa’ arvon (kts. esim. Bernard & Lemieux 2008).
Neljés tapa on yhdistidd raukeamisriskin tutkimiseen siihen vaikuttavat, seké eksogeeniset ettd
endogeeniset tekijat. Talloin raukeamisaste koko vakuutuskannasta on kasvava funktio irtisa-
nomisen ja sopimuksen jatkamisen arvojen vélisestd suhteesta. Funktion alarajalla irtisanomi-
siin vaikuttavat vain eksogeeniset tekijdt ja endogeenisten tekijoiden vaikutus kasvaa mentdessa
kohti funktion yldrajaa, jossa raukeamisaste on korkein mahdollinen. Funktion ylé- ja alarajan
erotus kuvaa vakuutuksenottajan rationaalisuutta sopimuksen irtisanomisessa (kts. esim. De

Giovanni 2010; Li & Szimayer 2014).

Myos Kling, Ruez ja Ruf3 (2017) toteavat saksalaisilla vakuutusmarkkinoilla tekeméssi tutki-
muksessaan, ettd vakuutuksenantajien hinnoitellessa kuolemantapauksessa vakuutuksen paat-
tymisessd tai takaisinostettaessa vihimmadisarvon takaavia vakuutussopimuksen osia, ndiden

komponenttien hintaa laskee vakuutuksenottajien kannalta heille itselleen epdoptimaalinen, ja
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siten vakuutuksenantajalle hyodyllinen, irtisanomiskayttdytyminen. Toisaalta tdimd mahdollis-
taa institutionaalisille sijoittajille mahdollisuuden ostaa kyseisid vakuutussopimuksia ja vakuu-
tuksen vilittdman irtisanomisen sijaan maksimoi kohteen odotusméérdisen arvon, miké puoles-
taan johtaa tyypillisesti alkuperdiselle vakuutuksenantajalle tappion maksimoivaan kayttayty-
miseen ja muodostaa siten sille riskin. (Kling ym. 2017) Tama kuitenkin edellyttai, ettd vakuu-
tussopimuksille on olemassa jilkimarkkinat, joilla institutionaaliset sijoittajat voivat ostaa va-
kuutussopimuksia ja siten hyddyntdd vakuutuksenottajien epdoptimaalista kdyttaytymista. Li-
sdksi 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) esittavit, ettd koska vakuutuksenottajilla itselldén ei useimmiten
ole mahdollisuutta optimoida henkivakuutuksensa irtisanomista, vakuutuksenantaja, eli useim-
miten vakuutusyhtid, voisi laskea sen ja jakaa analyysinsa asiakkailleen, vakuutuksenottajille.
Tama lisdisi tutkimuksen mukaan vakuutuksenantajan luotettavuutta, minka lisdksi se vihen-
tdisi vakuutussopimusten irtisanomisia. Luonnollisesti vakuutuksenottajan henkildkohtaisista
motiiveista kumpuava irtisanominen, esimerkiksi likviditeetin tarpeessa, ei ole tillaisen opti-
moinnin piirissd. Tutkimuksen tuloksena tillaisen optimaalisen irtisanomisen informaation ja-
kaminen vakuutuksenottajille massamedian vilitykselld saattaa joko lisdtd tai vdhentdd henki-
vakuutussopimusten raukeamisastetta, riippuen muun muassa vakuutuksenantajan luotettavuu-
desta ja maineesta, vakuutussopimuksen irtisanomisen kétevyydesti (convenience) sekd mas-
samedian vaikuttavuudesta ja kattavuudesta. (Anzilli & De Cesare 2007) Huolimatta siitd, etti
yksiselitteistd vastausta téllaisen tiedon jakamisesta ei tutkimuksessa l0ydetty, on ajatus infor-
maation jakamisesta uusi ja mielenkiintoinen ja monille vakuutuksenantajille varmasti harkin-
nan arvoinen muun muassa vakuutuksenantajan lapindkyvyyden ja luotettavuuden kasvattami-

Sessa.

Taysin rationaaliselle kdyttdytymiselle vastakkainen toimintamalli on henkivakuutussopimus-
ten satunnaisuuteen perustuva raukeaminen (kts. esim. Buchardt & Meller 2015; Buchardt,
Moller & Schmidt 2013). Henriksen, Nielsen, Steffensen ja Svensson (2014) tutkivat vakuu-
tusriskin ja vakuutustuotteista kumpuavan vakuutuksenottajan kiyttdytymisen riskin riippu-
vuutta toisistaan. Tutkijat ottivat myds huomioon seki haitallisen valikoitumisen, joka johtuu

vakuutuksenottajien, joilla on suurempi taipumus tiettyihin riskeihin, suosivan tietyntyyppisia
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sopimuksia sekd moraalikadon, joka puolestaan tarkoittaa, ettd vakuutuksenottajat, joilla on tie-

tyt kdyttdytymis- ja suosimismallit, aiheuttavat madrdtyn suuruisen riskiasteen.
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3 RAUKEAMISRISKIN SAANTELY

Talousmarkkinamme, ja siten vakuutusmarkkinammekin, ovat sédénneltyjd ja nykyisen néke-
myksen mukaan tulevat aina olemaankin. Sdintelyn vélttimattomyydestd huolimatta on sen
tehokkuuden tutkiminen keskeistd: joissain tapauksissa sddntelylld on haitallisia seurauksia,
joita ei ole alun perin tarkoitettu (kts. esim. Grabowski, Viscusi & William 1989) ja ne saattavat
lopulta ilmetd vain kuluttajien haitaksi tarjonnan supistumisen ja hintojen nousun vuoksi

(Klein, Phillips & Shiu 2002).

Klein (1995) esittelee vakuutusmarkkinoiden yleisen hyddyn teorian (public interest theory),
jonka mukaan vakuutusmarkkinat ovat epétdydellisid ja sen vuoksi sdédntelyd tarvitaan markki-
noiden epitiydellisyyksien korjaamiseksi. Epétiydellisyys vakuutusmarkkinoilla johtuu kes-
keisesti agenttiongelmista sekd epdsymmetrisestd informaatiosta vakuutetun ja vakuutuksenot-
tajan vililld. Agenttiongelma syntyy vakuutusyhtion omistajien ja toisaalta vakuutusyhtion asi-
akkaiden vilillad vallitsevasta intressiristiriidasta. Omistajien intresseissd on tuottojen maksi-
mointi, kun vakuutuksenottajien intressind on vakuutusyhtion vakavaraisuus ja siten vakuutuk-
sien turvaavuus. Vakuutuksenottajille olisi klassisen agenttiteorian mukaan kallista huolehtia
omistajien tuotoista, silld he altistuisivat riskille ilman mahdollisuutta tuottoihin. Omistajien
riskinotto tuottojen vuoksi johtaisi suurempaan insolvenssiriskiin, miké ei ole vakuutuksien yh-
teiskunnallisen hyddyn ja merkityksen kannalta toivottavaa. [lman sdédntelyéd vakuutuksenantaja
voisi myoOskin muuttaa kdyttdytymistddn riskisemmaéksi vakuutuksenottajan jo ostettua vakuu-
tuksen, joten informaation lisddminenkédn ei kokonaan poista agenttiongelmaa. (Klein 1995)
Sédédntelyn taso tulee kuitenkin valita tarkkaan: liian tiukka sddntely johtaa tehottomuuteen ja
korkeisiin kuluttajahintoihin, mikéli vakuutusyhtiot méérataén sdilyttiméén tarpeettoman suu-
ria vakavaraisuusvarantoja, toisaalta lilan matalalle asetetut, riittiméttomat vaatimukset voivat
luoda virheellisen turvallisuuden tunteen niin vakuutuksenantajille kuin vakuutuksenottajille-

kin (Eling ym. 2007).

3.1 Solvenssi I1

Ensimmdiinen avaus vakuutusyhtididen valvonnan yhtendistdmiseksi yhtendiseksi malliksi oli

Euroopan Unionin toimesta: 1973 vahinkovakuuttamisen osalta silloisen Euroopan
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talousyhteison direktiivi (73/239/EEC) ja kuusi vuotta my6hemmin, 1979, henkivakuuttamisen
osalta vastaava direktiivi (79/267/EEC) loivat pohjan harmonisoidulle séédntelykehikolle. Mal-
lia tdydennettiin Euroopan talousyhteison toisella direktiivilldi vahinkovakuutuksille
(88/357/ETY), henkivakuutuksille (90/619/ETY) sekd kolmannella direktiivilld vahinkovakuu-
tuksille (92/49/ETY) ja henkivakuutuksille (92/96/ETY). 1990-luvulla aloitetun selvitystyon
tuloksena syntyivit uudet, aiemmat direktiivit ja niihin vuosikymmenten aikana tehdyt muu-
tokset ja lisdykset kattavat Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivit (2002/13/EY) sekéa
(2002/83/EY). Yhdessd ndmé direktiivit muodostivat Solvenssi I tunnetun siddntelykehikon,
jonka Euroopan komissio loi ’toiminnan viitekehykseksi”, tavoitteenaan kuluttajien luottamuk-
sen lisddminen tarjottaviin taloudellisiin palveluihin “edistimalla talousmarkkinoiden integraa-
tiota, huomioiden samalla kuluttajaturvan korkea taso” (Euroopan komissio 1998). Solvenssi |
otti kantaa vakuutusyhtididen aloittamista ja harjoittamista sekd palveluiden tarjoamista koske-
viin kysymyksiin. Solvenssi I loi my0s yhtendiset perusteet vakuutusyhtididen riittdvan suurui-
selle vakavaraisuuspddomalle, joka varmistaa, ettd vakuutusyhtio selvidé taloudellisista velvoit-
teistaan. Mallissa pddomavaatimukset laskettiin parametriperusteisella mallilla, tarvittavan va-
kavaraisuuspddoman tekijoiden tuloksena. Huolimatta siité, ettd Solvenssi I:n viitekehysté oli
helppoa ja yksinkertaista kdyttdd, parametriperusteisena mallina se ei kuvannut vakuutusyhtion
kokemia todellisia riskejd kovinkaan hyvin. (Kochanski 2010) Solvenssi I:ssd tunnistettiin
useita rakenteellisia heikkouksia: se ei ollut riskisensitiivinen eikd huomioinut merkittivia ris-
kejé, kuten markkina- ja luottoriskejd sekd operationaalisia riskejd riittdvésti tai lainkaan vaka-
varaisuuspddoman madrittdmisessd. Sen vuoksi malli ei kuvannut riittdvén tarkasti vakuutuk-
senantajien riskejd ja niiden muutosta, ei mahdollistanut viranomaisten oikea-aikaista viliintu-
loa, eiki johtanut tuoton ja riskin vélisen suhteen optimoivaan tulokseen. (ec.europa.eu 2015)
Nykyisellddn mallin allokointi oli heikkoa, eivétkd pddomat kohdistuneet tehokkaasti korkeim-
man riskin alueille. Toisaalta myds asetusten sditidneiden viranomaisten puolesta tunnistettiin
huomattavia riskeji siind, miten suuri osa vakuutusyhtididen vakavaraisuussédéntelysté oli edel-
leen kansallista, mik& johti keskendin jopa tdysin poikkeaviin vaatimuksiin; toisin sanoen, tiy-
sin samaan riskiin saatettiin varautua naapurimaissa kahdella tdysin erilaisella tavalla. (Trainar

2006)

Aiempien heikkouksien korjaamiseksi Euroopan Unionin tavoitteena oli rakentaa uusi viiteke-
hys. Kaksi merkittidvid tutkimusta tehtiin nykytilan analysoimiseksi, mahdollisten periaatteiden
ja tulevaisuuden konseptien tunnistamiseksi sekd tulevan viitekehyksen perusteiden tarkenta-

miseksi: KPMG:n suorittama tutkimus (KPMG 2002) sekd 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). Nédiden selvitysten myoti
Solvenssi Il:sta péétettiin rakentaa kolmipilarinen malli. Lisdksi viitekehykselle maariteltiin

kolme tavoitetta (Eling, Schmeiser & Schmit 2007):

1. Varmistuminen siitd, ettd vakuutuksenantajat kykenevit selvidmién taloudellisesti
niistd riskeistd, joille ne altistuvat.

2. Aikaisten, varoittavien indikaattorien ja muiden ennaltachkiisevien tyokalujen luomi-
nen, jotka auttavat havaitsemaan ja korjaamaan potentiaaliset uhat, joita vakuutuksenan-
tajien vakavaraisuus kohtaa, ennen kuin uhat realisoituvat kokonaisuudessaan.

3. Luotavan mallin tulee kiinnittdd huomiota vakuutuksenantajien sisdisiin tekijoihin, ku-
ten hallinnon laatuun ja kyvykkyyteen, hyvéén hallintotapaan seké vakuutuksenantajien

sisaiseen riskienhallintaan.

Lopputuloksena oli Solvenssi 11, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2009/138/EY).
Yhti aikaa kehitettiin my6s muiden tahojen toimesta muita hallinnollisia, sddntelyyn téhtddvia
viitekehyksid, 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) sekd Alankomaiden Financial Assessment Framework (FTK) (kts. De
Nederlandsche Bank 2004). Myos International Association of Insurance Supervisors (IAIS)
esitti useissa aloitteissa olemassa olevien vakavaraisuusmairitelmien yhtendistimistd. Naistd
kaikista viitekehyksistd Solvenssi Il:ta voi pitdd tdrkeimpénd, silld se on konkreettinen, oikeu-
dellinen viitekehys muiden kehysten perustuessa 1dhinni periaatteisiin. Solvenssi II my6s kos-
kettaa merkittdvaa ja yhtendistd vakuutusmarkkina-aluetta, Eurooppaa. (Doff 2008) Solvenssi
IT on Euroopan Unionin jdsenvaltioiden kiyttimé valvonnan viitekehys, joka asettaa vaatimuk-
set vakuutusyhtion padomien tarvittaville méérille, riskienhallinnalle seki raportoinnin tasolle
(Boonen 2017). Solvenssi I:ssd ilmenneiden valuvikojen seurauksena Solvenssi Il:sta tehtiin
riskiperusteinen, ei parametriperusteinen malli. Néin se kuvaa vakuutusyhtion riskinottoa yksi-
tyiskohtaisemmin ja todenmukaisemmin, mink4 ansiosta vakuutusyhtion tarvitseman vakava-
raisuuspddoman laskeminen on tarkempaa. (Kochanski 2010) Solvenssi II luotiin jo alustavissa
suunnitelmissa noudattamaan kolmipilarista mallia (Euroopan komissio 2003; kts. myds Ron-
kainen, Koskinen & Berglund 2007). Vakuutusyhtiéiden vakavaraisuus perustuu padomien riit-
tdvyyteen, varojen laatuun ja vdhimmadisvakavaraisuuteen ottaen huomioon vakuutusyhtion
liike- ja sijoitustoiminnan riskisyyden. Ensimmadinen pilari kasittdd laskennalliset vaatimukset

sekd sddnnot ja perusteet varojen ja velkojen arvostamiselle, joiden perusteella lasketaan
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toiminnalle riittdvit pddomavaatimukset sekd se, miten vakuutusyhtion varat ndihin vaatimuk-
siin vastaavat. Toinen pilari asettaa vaatimukset riskienhallinnalle, vakuutusyhtion hallinnolle
sekd viranomaisten valvontaprosesseille. Kolmas pilari koskee vakuutusyhtididen toiminnan
lapindkyvyyttd sekd raportointia niin viranomaisille kuin julkisuuteenkin, tarkoituksenaan li-

sdtd markkinoiden jérjestystd seki vertailtavuutta. (Trainar 2006; ec.europa.eu 2015)

Trainar (2006) on koonnut tutkimuksessaan yhteen keskeisimmat perusteet ja 1dhtokohdat va-
kuutusyhtididen riskienhallinnan ja valvonnan harmonisoinnille, Solvenssi II:lle. Uusi malli
yhtendistdd vakuutusyhtiéiden toimintaa koko Euroopan tasolla. Se harmonisoi toimijoiden
kayttamat laskuperusteet niin varoille, veloille kuin niisté johdettaville pddomavaatimusten ris-
kimarginaaleille. Solvenssi II ohjeistaa standardimallisen laskukaavan vakuutusyhtion vakava-
raisuuspddoman méaérélle, mutta huomioi myds toimijakohtaiset erot niiden toiminnan riskisyy-
dessd ja mahdollistaa vakavaraisuuspddoman laskemisen myds vakuutusyhtion sisdiselld mal-
lilla. Elingin ym. (2007) mukaan koko viitekehyksen tirkeimpid uudistuksia onkin juuri siséi-
nen malli, jonka mukaan vakuutusyhtid voi méérittdd vakavaraisuuspddoman maéran. Sisdisen
mallin tavoitteena ovat vakuutusyhtion taloudellisen tilan tarkemmat arviot sekd korkeampilaa-
tuinen valvonta ja johtaminen. Toisaalta sisdinen malli tulee kuitenkin hyviksyttdd valvovalla
viranomaisella prosessissa, johon kuuluu paljon yksityiskohtaista dokumentointia valitusta
mallista ja sen oletuksista. Samoin mallia tulee sen kdytdssa ollessa sddnndllisin véliajoin tar-
kastella ja muokata, jotta sen mukautumisesta dynaamiseen taloudelliseen ympéristoon voidaan
olla varmoja. (Eling ym. 2007) Sisdisen malli siis, ainakin teoriassa, mahdollistaa pddomien
tehokkaamman kéyton ja vakuutusyhtiokohtaisen yksil6llisesti sopivan vakavaraisuusvaran-

non, samalla kun mallin kestdvyydesti ja laillisuudesta pidetddn huolta.

Solvenssi II esittelee kaksiportaisen vakavaraisuusmarginaalin, viitekehyksen mukaan vakuu-
tusyhtion riskien perusteella sille lasketaan vakavaraisuuspddomavaatimus (Solvency Capital
Requirement, SCR), joka kattaa 99,5 prosentin todennékdisyydelld vakuutusyhtion kokemat
padomatarpeet. Vakavaraisuuspddomavaatimus kattaa neljd merkittavia riskilajia: markkinaris-
kin, luottoriskin, operationaalisen riskin sekd henkivakuutusriskin (kts. kappale 2.1). Jokainen
riskilaji on jaettu edelleen useisiin pienempiin kategorioihin, joiden méarittdmiseksi standardi-
kaava sisiltdd laskukaavat. Lisdksi kdytossd on vahimmaispddomavaatimus (Minimum Capital
Requirement, MCR), jota kdytetdén alarajana vakuutusyhtion padomamairélle. Vakuutusyhtion
laskennallisten pddomien laskiessa alle vahimmaispadomavaatimuksen, viranomaisilla on vel-

vollisuus puuttua vakuutusyhtion toimintaan sen vakavaraisuuden varmistamiseksi.
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Solvenssi II -sdéntelykehikon keskiossd on vakuutusyhtion riskienhallinta ja tavoitteena vakuu-
tusyhtion selviytyminen taloudellisista velvoitteistaan riittdvdn hyvalld tasolla. Riittdvin hyva
taso on médritetty tdssd yhteydessd Value at Risk -arvolla (VaR). Sweeting (2012) méérittelee

arvon seuraavasti:

“[Value at Risk -arvo] voidaan mddritelld korkeimpana mahdollisena
[raha]mddirdnd, joka tullaan menettdmddn mddrdttynd ajanjaksona, mddrdtylld

luottamustasolla.” (Sweeting 2012, 391)

Solvenssi II -viitekehyksessd vakavaraisuuspddomavaatimus on maédritelty VaR 99,5% yhden
vuoden jaksolla (64. artikla, 2009/138/EY). Toisin sanoen vakuutusyhtion padomien tulee seu-
raavan vuoden aikana riittdd 99,5 prosentin todennikoisyydelld yhtion kohtaamiin erilaisiin
skenaarioihin. Kéytdnnossa siis vakuutusyhtion varallisuuden muutoksille lasketaan arvio ja
todennékoisyysjakauman perusteella méiidritetddn yhtion vakavaraisuuspdéoma siten, ettd ndisté
arvonmuutoksista enintddn 0,5% saa olla vakavaraisuuspddomavaatimusta korkeampia. Néin
ajatellen yhtio kokee tilastollisesti kerran 200 vuodessa niin suuren tappion, ettd sen pddomat
eivit riitd tappion kattamiseen. Solvenssi Il:ssa kéytetty VaR ei ole ainoa riskin mittausmene-
telm4, jota voitaisiin vakavaraisuuspadomamaiirin selvittdmiseksi kayttda. (Boonen 2017) Boo-
nen (2017) esimerkiksi tutkii Odotetun arvonaleneman -riskimittaria (Expected shortfall, ES),
mutta vaihtoehtoisten mittareiden tutkiminen on timén tutkimuksen rajauksen ulkopuolella

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

Vakavaraisuuspddomavaatimus voidaan madrittdd vakuutusyhtidlle standardimallilla. Tdma
malli on EIOPA:n tarjoama ja nimensd mukaisesti se on perusmuotoinen kaava vakuutusyhtion
vakavaraisuuspadoman laskemiseksi. Standardikaavassa ei voida hyddyntdd vakuutusyhtion
oman vakuutuskannan mahdollisesti standardikaavasta poikkeavia tunnuslukuja. Standardikaa-
vaa kdytettdessd vakavaraisuuspddoman médrittaimiseksi pddomavaatimus jaetaan kolmeen osi-
oon: perusvakavaraisuuspddomavaatimukseen (Basic Solvency Capital Requirement, BSCR),
operationaalisten riskien pddomavaatimukseen (op) seké teknisten provisioiden ja verovelkojen
atheuttamaan oikaisuun (Adj). Jokaiselle yksittdiselle riskimoduulille lasketaan sitten 99,5 pro-
sentin luottamustaso yhden vuoden aikajaksolle, jonka perusteella moduulin vaatima vakava-
raisuuspddoma selvitetddn. (EIOPA 2014, 120-125) Kuviossa 2 on Solvenssi II:n kuvaamana
vakuutusalan riskistruktuuri, jonka perusteella perusvakavaraisuuspdédoma vakuutusyhtidssa

tulee madrittad (EIOPA 2014, 6).
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Kuvio 2. Vakuutusyhtion pddomavaatimus. EIOPA (2014, 6).

Solvenssi Il madrittdd myods, miten vakuutusyhtion varat ja velat arvostetaan vakavaraisuuspai-
omaa laskettaessa. Kdytdnndssd yhtion varat arvostetaan sithen arvoon, jolla ne voitaisiin puh-
taasti litketaloudellisen toimenpiteen mydtd vaihtaa osapuolten vililld (niin kutsuttu arm’s
length transaction). Vastaavasti velat arvostetaan arvoon, jolla ne voitaisiin vaihtaa tai kuitata
pois osapuolten vilisessi liiketoimessa. Varojen arvottaminen markkinaperusteisesti on useim-
miten yksinkertaista, mutta velkojen odotettujen kassavirtojen tiaydellinen replikointi on kéy-
tannossd mahdotonta, jolloin suositellaan kéytettdvaksi parasta mahdollista arviota ja riskimar-
ginaalia velkojen arvottamiseksi (Best Estimate of Liabilities, BEL) (EIOPA 2011). Parhaana
mahdollisena arviona kéytetdin velan odotusarvoisten tulevien kassavirtojen nykyarvoja. (Boo-

nen 2017)

Standardimallin kdyttdiminen perustuu 99,5% VaR-arvoon yhden vuoden aikajénteelld siten,
ettd mallin kullekin riskimoduulille mééritelty standardikaava alistetaan méaarityn laisille sho-
keille. Ndiden shokkien vaikutus yhtion pddomille voidaan kaavojen perusteella tunnistaa ja eri
moduulien yhteenlasketuista pddomavaatimuksista voidaan yhteen laskemalla selvittdd koko

yhtién vakavaraisuuspddomavaatimus. (Boonen 2017) Kaavojen tdsméllinen maédrittely ja
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esitys jatetddn kuitenkin tutkimuksen rajauksen ulkopuolelle. Téasméllisten kaavojen médritte-

lemiseen perehtymisessd lukija voi tutustua (2009/138/EY) sekd EIOPA 2014.

Toinen vaihtoehto vakavaraisuuspddoman maéérittimiseen standardimallin rinnalla on sisdisen
mallin kéyttiminen. Varsinkin suuret vakuutusyhtiot kiyttavét usein sisédistd mallia vakavarai-
suuspadoman madrittdmiseksi, koska heilld on sisdisen mallin vaatimusten mukaiset riskimal-
linnukset jo valmiiksi kdytossddn. Sisdisen mallin kdyttimisen perusteena on sen mahdollisesti
suurempi yhtendisyys, mita tulee vakuutuksenantajan velvollisuuksiin ja siten malli saattaa joh-
taa standardimallin méérittelemdd vakavaraisuusvaatimusta suurempaan tai pienempain péaa-
omavaatimukseen. Koska sisdisen mallin tulee my0s tayttia sille asetetut vaatimukset vakuu-
tusyhtion vakavaraisuuden takaamiseksi, tarvitsee sisdistd mallia kdyttdvd vakuutusyhtio sille
hyviksynnédn valvovalta viranomaiselta. Vaikka standardimallilla ja vakuutusyhtion kaytté-
mailld sisdiselld mallilla onkin valttimattd monia yhteisid piirteitd, sisdinen malli saattaa siséltaa
elementtejé ja riskikomponentteja, jotka eivit ilmene standardimallissa. Tdmén vuoksi vakuu-
tusyhtion on kestévin riskienhallintansa vuoksi vilttimétontd huomioida sisdisessd mallin laaja
kattavuus kaikille vakuutusyrityksen riskikomponenteille ja ymmaértda sisdisen mallin sekd

standardimallin keskiniiset eroavaisuudet. (Hiirlimann 2010)

3.1.1 Onko Solvenssi Il hyvii siddntelyi?

Doft (2008) analysoi Solvenssi II sddntelykehikkoa Cumminsin, Harringtonin ja Niehausin
(1993) luomien kriteereiden perusteella. Kriteereiden taustalla on erityisesti ajatus siitd, etti
vakavaraisuussddannokset tulisi suunnitella mahdollisimman tarkasti jdljitellen kilpailullisten
markkinoiden lopputulosta, jossa kaikilla osallistujilla on pdésy kaikkeen relevanttiin informaa-
tioon. Siten sddntelyn pitdisi pikemminkin johtaa kohti tdydellisid markkinoita ja ratkaista epa-

tdydellisen ja epdsymmetrisen informaation ongelmia.

Ensimmaisend kriteerind Doff (2008) tarkastelee, luoko Solvenssi II oikeanlaiset kannusteet
vakavaraisuudelle ja riskienhallinnalle siten, ettd sddntelykehikko edellyttdd heikompien ja ris-
kisempien yritysten pitdvin suurempia vakavaraisuusvarantoja kuin taloudellisesti vakaammat
yritykset, vai edellyttddako sdéntely vain kaikilta samanlaista toimintatapaa. Analyysin perus-
teella Solvenssi II kuitenkin tdyttda kriteerin vaatimukset, silld Solvenssi II nimenomaisesti on
riskiperusteinen, huomioiden muun muassa yrityksen sijoituksien riskisyyden ja siten alttiuden

riskien toteutumiselle. Dofft (2008) kuitenkin huomioi erityisesti
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vakavaraisuuspddomavaatimuksen (SCR) mééritelmén tiukkuuden; mikéli valvova viranomai-
nen reagoi voimakkaasti kaikkiin vakavaraisuuspddomavaatimuksien ongelmiin, erityisesti jul-
kisesti, voi se johtaa yhtididen sddnndsten mukaista korkeampiin vakavaraisuuspddomiin ja va-
kuutusyhtiéiden tehottomuuteen (Sijben 2002). Siten myos Solvenssi II toisen pilarin, vakuu-
tusyhtion hallinnon, riskinhallinnan ja toisaalta valvovan viranomaisen toiminnan ja keskinii-
sen suhteen laatuun tulee kiinnittdd huomiota. Liséksi vihimmaispadomavaatimuksen (MCR)
madrittdmiseksi analyysissa ndhdddn paremmaksi vaihtoehdoksi laskeminen suoraan vakava-
raisuuspddomavaatimuksesta erikseen madritellyn suuruisella prosentilla (esimerkiksi siten,
ettd vahimmaispddomavaatimus on 30 prosenttia vakavaraisuuspdomavaatimuksesta) kuin
modulaarinen laskentatapa, jossa vihimmaispddomavaatimus lasketaan parametriperustaisesti

padomakustannusten perusteella. (Doff 2008)

Toiseksi kriteeriksi Solvenssi II sopivuuden mittaamisessa Doff (2008) maarittad viitekehyksen
kyvyn mitata vakuutusyhtidihin vaikuttavia keskeisimpié riskejéd sekd huomioida niiden riskien
erilainen vaikutus eri toimijoille. Tdma on keskeisti, jotta sidéntely ei jatd aukkoja merkittaville
riskeille. Toisaalta, kuten Ashby, Sharma ja McDonnell (2003) tutkimuksessaan toteavat, va-
kuutusyhtididen kohtaamat taloudelliset ongelmat johtuvat usein useasta erillisesta riskistd kuin
yhdestd yksittdisesta riskistd, ja ettd vakuutusyhtididen sisdiset kontrollit ja hyvé hallintotapa
ovat epdonnistumisten vilttimisessd merkittivampid kuin pddomavaatimukset. Solvenssi II
tunnistaa monien muidenkin asiantuntijaorganisaatioiden seki siéntelykehikoiden tunnistamat
riskit, minkd vuoksi Solvenssi II tayttdd Doffin (2008) mukaan kriteerin vaatimukset. Huomi-
oitavaa on kuitenkin Solvenssi II:n jattdima aukko likviditeettiriskin huomioinnissa vakavarai-
suuslaskennan kaavoissa. Tdssd tapauksessa sddntelykehikon toisen pilarin merkitys korostuu
jalleen. Tutkimuksen mukaan mydskdén Solvenssi II médritelméat operationaalisen riskin halli-
nalle eivit ole riskiperusteisia, vaan ainoastaan parametrimuotoisia, kiinteitd osuuksia vakuu-
tusmaksuista ja teknisistd provisioista. Toisaalta, kuten Van den Tillaart (2003) tutkimukses-
saan on selvittanyt, monimutkaisemmat laskukaavat eivit kuvaa operationaalista riskid sen pa-
remmin, vaan operationaalisen riskin hallintaan tarvitaan kokonaisvaltaisia, kaikkien kolmen
pilarin ldpi kulkevia vaatimuksia, joiden avulla voidaan parantaa my6s Solvenssi II:n tarkkuutta

vakuutuksenantajan insolvenssiriskin hallitsemiseksi.

Kolmanneksi Doff (2008) nostaa esiin viitekehyksen tasapainon: kukin insolvenssiriskiin vai-
kuttava riskitekijd tulee huomioida sen suuruisena, kuin sen suhteellinen osuus insolvenssiin
vaikuttavien riskitekijoiden kesken edellyttdd. Toisin sanoen télla tarkoitetaan, ettd pddomavaa-

timuksiin vaikuttavia riskejd ei tulisi aliarvioida, mutta ei my0dskdin yliarvioida. Solvenssi
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II:ssa kukin riskikategoria mééritelldén siten, ettd se kykenee kantamaan insolvenssiriskin 99,5
prosentin luottamuksella, mikd tutkimuksen mukaan téyttdd kriteerin vaatimukset. Kuitenkin
laskettaessa vakavaraisuuspddomavaatimusta tulee sithen vaikuttavat parametrit valita huolel-
lisesti riskien oikeansuuruisen painottumisen varmistamiseksi. Sen sijaan merkittivimmaét
puutteet Solvenssi II kdytdssé ilmenevit siind, miten se keskittyy mahdollisten insolvenssiris-
kien vaikutukseen makrotaloudellisesta nikdkulmasta. Esimerkkeind Doff (2008) esittdd, miten
ison vakuutusyhtion insolvenssi voi olla kansantaloudelle kohtalokkaampi kuin pienen vakuu-
tusyhtion. Solvenssi II pyrkii VaR-arvolla 99,5 prosentin luottamusviélilla takaamaan sen, ettd
vakuutusyhtididen vakavaraisuus kestdd suurimman osan sitd huojuttavista riskeistd, mutta mi-
kili vakavaraisuuspddomat eivét kuitenkaan riitd ja vakuutusyhtio ajautuu insolvenssiin, ei
sdantelykehikolla ole juuri mink&énlaista suhtautumista vahinkojen ja tappioiden suuruuteen

riskien hallinnassa. (Doff 2008)

Sen sijaan vakavaraisuuspddomien laskemiseksi kdytettivat markkinaperusteiset arvostusme-
netelmit parantavat Solvenssi II luotettavuutta ja riittdvyyttd (kts. myos Doff 2006). Lisédksi
Doff (2008) tutkii Solvenssi II:n liiallista monimutkaisuutta. Aiemman tutkimuksen mukaan
monimutkaisempi séédntely ei valttadmatta lisdd sen hyvyyttd, vaan seuraukset voivat olla haital-
lisia sddntelyn 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 vakavaraisuuspddomavaatimusten laskukaavojen mukaan
on ilmeistd, mutta ne mahdollistavat tarkemmin vastuiden méérittelyn ja lisddvat mallin arvoa,
jolloin monimutkaisuus on ennemminkin toivottava, kuin véltettdvd ominaisuus. Standardikaa-
van lisdksi kéytettidvissd oleva sisdinen laskentamalli vakavaraisuuspddoman maérittamiseksi
lisdd mallin kéytettdvyyttd ja joustavuutta myOs vakuutusyhtididen valitsemien mallien moni-
mutkaisuuden suhteen. Siten Solvenssi II ldpédisee my0s arvostelun koskien liiallista monimut-

kaisuutta. (Doff 2008)

3.1.2 Raukeamisriski Solvenssi II:n séintelykehikossa

Solvenssi II jakaa henkivakuutusriskin seitsemdin luokkaan, joista kolme on biometrisid riskeja
(kuolleisuusriski, pitkdikaisyysriski ja tyokyvyttomyysriski) ja neljd ei-biometristd riskid (rau-

keamisriski, kustannusriski, muuttamisriski sekd henkivakuutukseen liittyvéd katastrofiriski)
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(Hiirlimann 2010), kts. my6s luku 2.1. Tdsséd luvussa keskitytdédn erityisesti raukeamisriskiin

osana Solvenssi II sddntelykehikkoa.

Solvenssi II:ssa raukeamisriski on tunnistettu yhdeksi keskeisimmaksi riskiajuriksi. Euroopan
vakuutus- ja tydeldkevalvontaviranomaisten komitea (The Committee of European Insurance
and Occupational Pensions Supervisors, CEIOPS, 1.1.2011 alkaen Euroopan vakuutus- ja lisa-
eldkeviranomainen, European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) on teh-
nyt kvantitatiivisia vaikutusanalyyseja, tavoitteenaan “uusien vakavaraisuussddnndsten mah-
dollisten vaihtoehtojen toteuttamiskelpoisuus, sovellutukset ja mahdolliset vaikutukset” (CEI-
OPS 2008, 1). Neljannen kvantitatiivisen vaikutusanalyysin tuloksien mukaan raukeamisriskin
aiheuttama osuus henkivakuutusriskin vakavaraisuusvaatimuksesta oli kaikista riskeista suurin,
noin 50 prosenttia. Itse henkivakuutusriski puolestaan oli toisiksi suurin tekijd vakavaraisuus-
vaatimukselle markkinariskin jélkeen. (CEIOPS 2008, 173, 192—193; kts. my0ds Kiesenbauer
2012) Viidennen kvantitatiivisen vaikutusanalyysin tuloksissa raukeamisriskin merkitys oli sdi-
lynyt kdytdnndssé identtisend ja se kattoi edelleen noin 50% koko henkivakuutusriskin aiheut-
tamasta vakavaraisuusvaatimuksesta, ollen edelleen merkittdvin vakavaraisuusvaatimuksiin

vaikuttava henkivakuutusriski, edellddn ainoastaan markkinariski (EIOPA 2011, 77-79).

Vakuutuksenottajan kdytds on kauttaaltaan huomioitu Solvenssi II:n viitekehyksessd. Solvenssi
I edellyttdd, ettd vakuutuksenantajan vakavaraisuuspddoman mairittimisen vaihtoehtoihin si-
séltyvit arvostukset ja riskit on huomioitava laajasti henkivakuutusliiketoiminnan riskienhal-
linnan kvantitatiiviseksi arvioimiseksi sddntelykehikon puitteissa toimittaessa. Solvenssi Il mu-
kaan myds tuleva vakuutuksenottajan kdyttdytyminen tulee huomioida realistisesti ja sen tulee
perustua vakuutuksenantajan saatavilla olevaan informaatioon. Témén vuoksi vakuutusyhtidi-
den tulee ottaa huomioon, miten tulevaisuuden muutokset taloudellisessa ja ei-taloudellisessa
ympéristossé saattavat vaikuttaa tuohon kayttdytymiseen. Raukeamisriskin luonteen vuoksi se
on erittdin altis vakuutuksenottajien kéyttdytymisen muutoksille, silld riski perustuu vahvasti
vakuutuksenottajien toimiin. Raukeamisriskin osalta Solvenssi II vaatimukset tarkoittavat eri-
tyisesti, ettd vakuutuksenantajan analysoidessa aikaisempaa vakuutuksenottajan kayttaytymista
sekd taloudellisen ettd ei-taloudellisen ympériston muutokset ja niiden havaittu vaikutus ajan

saatossa tulee ottaa huomioon tulevaisuuden nidkymié arvioitaessa. (Burkhart 2018)

Vakuutuksenottajien kiytoksestd kumpuavat vakuutuksenottajan kokemat riskit on huomioitu
erityisessd raukeamisriskimoduulissa my0s Solvenssi II:n vakavaraisuuspddaoman laskemiseksi

kéytetyssi standardikaavassa. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2009/138/EY), eli
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Solvenssi II méérittelee 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 Il:n laskennallisissa kaavoissa sekd osana vakavarai-
suuspadoman madrittdmistd ettd Solvenssi Il:een kuuluvien teknisiin provisioihin (Technical

Provisions) kuuluvassa riskimarginaalissa (Risk Margin). (Burkhart 2018)

Solvenssi II:n mukaan raukeamisriskin aiheuttama vakavaraisuuspddomavaatimus lasketaan

huomioimalla korkein seuraavien stressitestien tuloksista:

- raukeamisriskin kasvu: raukeamisasteen pysyvé kasvu 50% korkeammalle tasolle

- raukeamisriskin lasku: raukeamisasteen pysyva lasku 50% matalammalle tasolle, las-
kun kuitenkaan ylittdmétta 20 prosenttiyksikkoa

- massaraukeaminen: 40% vakuutussopimuksista raukeaa vélittdmaisti (Euroopan komis-

sion delegoitu asetus (2015/35)).

Solvenssi II sddntelykehikossa raukeamisriski ei kata ainoastaan riskié, joka johtuu vakuutus-
sopimuksiin vakuutuksenottajien taholta kohdistuneesta raukeamisriskin tason tai volatiliteetin
kasvusta, vaan kaikista vakuutuksenottajan mahdollisuuksista, jotka vaikuttavat merkittavésti
vakuutusyhtion tulevien kassavirtojen nykyarvoon. T4lla tarkoitetaan, etti standardikaavan rau-
keamisriskin kasvun ja raukeamisriskin laskun sisdltdvien stressitestien tulee huomioida paitsi
kaikki ne vaihtoehdot, jotka antavat vakuutuksenottajalle mahdollisuuden oikeuden kokonaan
tai osittain purkaa, irtisanoa, alentaa, supistaa tai keskeyttdd vakuutusturvansa, myos kaikki ne
toiminnan vaihtoehdot, jotka antavat oikeuden kokonaan tai osittain muodostaa, uusia, lisdta,
pidentdd tai palauttaa vakuutusturvansa. Siten onkin erikseen huomioitava, ettd raukeamisriskin
késittely vakavaraisuuspdadoman osalta ei sisdlld riskid pelkdstdan vakuutusyhtion kohtaamasta
raukeamisasteen kasvusta; my0s raukeamisasteen lasku muodostaa riskin vakuutusyhtiolle. Si-
ten vakuutuksenottajan kdyttdytymisessa tulee standardikaavan mukaisesti huomioida mahdol-
lisuudet kdytoksen seurauksille kumpaan suuntaan tahansa raukeamisriskin osalta. (Burkhart

2018)

Raukeamisriskin vaikutukset vakuutusyhtion riskienhallintaan ja vakavaraisuuspddomaan siis
lahestyvit ilmidta siten, ettd pahin mahdollinen skenaario tulee huomioitua raukeamisriskin
mallintamisessa. Tama edellyttdd vakuutuksenottajaa kayttdytyméén tiukasti siten, ettd se on
vakuutuksenantajalle haitallisinta. Kuitenkin raukeamisriskin kohdalla, toisin kuin esimerkiksi

kuolleisuusriskin tai pitkdikdisyysriskin kohdalla, ei ole itsessdédn selkedd tai ilmeistd, millaisia
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raukeamisriskejd kukin yksittdinen vakuutussopimus sisdltdd vakuutusyhtiolle. Itse asiassa
kunkin vakuutussopimuksen merkitys ja relevanssi raukeamisriskille riippuu useista tekijoisti,
ja tdmd tulee my0Os huomioida vakuutuksenantajan segmentoidessa vakuutusportfolionsa kol-

men edelld mainitun raukeamisriskid mittaavan stressitestin maarittdmiseksi. (Burkhart 2018)

Burkhart (2010) selvitti tutkimuksessaan raukeamisriskid Solvenssi II:n sdéntelykehikossa ja
tunnisti, ettd saksalaisiin vakuutussopimuksiin keskeisesti sisdltyvdt monimutkaiset voitonja-
komekanismit johtivat siithen, ettd vakuutuksenottajan vakuutusportfoliosegmenttien maaritta-

minen kullekin raukeamisriskin stressitestille oli erityisen haastavaa. (Burkhart 2018)

Burkhart (2018) tutki henkivakuutusyhtididen Solvenssi II standardikaavan edellyttdiméa rau-
keamisriskin stressitestaamista vakuutusyhtion riittdvin vakavaraisuuspddoman méaritta-
miseksi. Burkhartin tutkimusta késitellddn laajemmin luvussa 4, mutta huomattava 10ydos tut-
kimuksessa oli, ettd nykyiset vakuutusyhtididen kdytdssé olevat kidytdnnon sovellutukset aliar-
vioivat edelleen raukeamisriskin merkityksen vakuutusyhtidlle, vaikka ovat Solvenssi II mai-
rdysten mukaisia. (Burkhart 2018) My6s muun muassa Loisel ja Milhaud (2011) toivat tutki-
muksessaan esille, ettd kdytdnndssd hyvin vihélle huomiolle jaidnyt tutkimus koskien vakuu-
tussopimuksensa irtisanovien vakuutuksenottajien kdytoksen keskindistd korrelaatiota voi ai-
heuttaa Solvenssi II:n mukaan toimivalle henkivakuutuksenantajalle odottamattomia likvidi-

teetin tarpeita, mikéli raukeamiset joukkoistuvat vakuutuksenottajien keskuudessa.
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4 RAUKEAMISRISKIN SYYT, ENNUSTAMINEN SEKA ENNUSTAMI-

SEN ONGELMAKOHDAT TUTKIMUSKIRJALLISUUDESSA

Kuten luvussa 2 huomattiin, raukeamisriskiin kohdistuvasta tutkimuksesta huolimatta yhte-
ndistd ndkemystd raukeamisriskisti ei ole 10ydetty. Tamé johtuu Kiesenbauerin (2012) mukaan
siitd, ettd eri ndkokulmista aihetta 1ahestyneet ja usein myos erilaisiin johtopdatoksiin paatyneet
tutkimukset ovat kasitelleet erilaisia aineistoja, ajanjaksoja, metodeita ja erilaisia tai eri tavoin
madriteltyjd muuttujia; tdmén vuoksi yksiselitteisyyttd raukeamisriskin mallintamiselle ei ole
onnistuttu luomaan. Kuitenkin sidintelyn lisddntyminen, kuten Solvenssi II, edellyttdd kykya
ennakoida raukeamisriskid niin sisdistd mallia kuin standardimalliakin kaytettdessd; raukeamis-

riskin merkitys on suuri (Cerchiara, Edwards & Gambini 2008; Burkhart 2018).

Shmueli (2010) selvittdd tutkimuksessaan selittdvin ja ennustavan mallin eroavaisuuksia. Nai-
den kahden termin ero ei ole yksiselitteinen ja aina selkedkdin, joskin yleisesti selittivd mal-
lintaminen ndhddén oivaksi tyokaluksi teorioiden kehittdmiselle ja testaamiselle, ennustava
malli toimii parhaimmillaan eteenpéin, tulevaisuuteen suuntautuvassa tutkimuksessa. Esimer-
kiksi taloustieteissa tilastollista mallintamista kiytetdan lahes yksinomaan kausaalisten yhteyk-
sien selittdmiseksi. Shmueli (2010) tiivistddkin selittdvan mallinnuksen tilastollisen mallinnuk-
sen sovellukseksi, joka hyddyntda dataa halutun teoreettisen késitteen kausaalisten hypoteesien
testaamiseen. Sen sijaan ennustava mallinnus on prosessi, jossa sovelletaan tilastollista mallin-
nusta tarkoituksena ennustaa uusia tai tulevia havaintoja. (Shmueli 2010) Nédiden kahden kisit-

teen eroavaisuuden tdhdentdd esimerkiksi Dubin (1969, 9), jonka mukaan:

“Sosiaaliset ja kdyttdytymistd tutkivien teorioiden tavoitteet voidaan jakaa kah-
teen erilliseen pddmddrddn: 1) ennustamiseen ja 2) ymmdrtdamiseen. On vditetty,
ettd ndmd kaksi olisivat erillisid tavoitteita [ ...] Tdamd ei kuitenkaan tarkoita, ettd

ne olisivat ristiriitaisia tai yhteensopimattomia.” (Dubin 1969, 9)

Myos Shmueli (2010) tdhdentid, ettd erilaisten teorioiden operationalisointi ja koostaminen ti-
lastolliseksi malliksi luo eron kyvylle selittdd ilmi6 ja konseptuaaliselle tasolle ja kyvykkyy-

delle luoda ilmiGstd ennustuksia tulevaisuuteen.

Ennustava mallintaminen on tutkimuskirjallisuudessa usein selittdvin mallinnuksen varjoon
jaava tutkimusalue: suurempi painoarvo asetetaan yleensé staattisen mallin teoreettiselle spesi-

fioinnille, kuin mallin ennustavaan luonteeseen. Kuten Babaoglu ym. (2017) toteavat
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tutkimuksessaan, vain hyvin harva raukeamisriskié késittelevd tutkimus l1dhestyy ilmioti en-
nustavan mallintamisen ndkdkulmasta ja vaikka jotkut tutkimukset kayttavatkin malleja, jotka
perustuvat ennustavan mallinnuksen sovellutuksiin, tutkimusten aineistossa seké ajallisessa
kattavuudessa on huomattavaa hajontaa. Yksi harvoista ennustavaa mallinnusta kayttava tutki-
mus on Briere-Girouxin ym. (2010) laatima tutkimus, jossa he mallintavat henkivakuutuksien
raukeamisriskid vahinkovakuuttamisen yhteydessd kéytettyd ennustavaa mallia hyddyntien.
Heiddn mukaansa ennustava mallinnus voi parantaa vakuutuksenantajien mallinnuksia rau-
keamisriskistd ja heidédn tuloksensa riskin ennustamisesta ovatkin lupaavia. Seuraavassa lu-
vussa tutkitaan erityisesti tutkimuskirjallisuuden 160ydoksid raukeamisriskin tulevaisuuteen

suuntautuvasta mallintamisesta, ennustamisesta.

4.1 Raukeamisriskin aiheuttavia tekijoita

Raukeamisriskiin vaikuttavat tutkittavat muuttujat voidaan jaotella neljdén eri luokkaan: talou-
dellisen ympdriston muuttujiin (joita tutkittiin 8 artikkelissa), vakuutuksenottajan ominaisuuk-
siin (7 artikkelia), vakuutussopimusten ominaisuuksiin (6 artikkelia) sekd vakuutusyhtion omi-
naisuuksiin (1 artikkeli). Aikaisempaan tutkimushistoriaan verraten vakuutusyhtion ominai-
suuksien merkitystd vakuutusyhtion kokemaan raukeamisriskiin ei ndhty jérin suurena, misti

kertoo se tosiasia, ettd vain yksi artikkeli tutki niiden vaikutusta raukeamisriskiin (Kiesenbauer
2012).

Koska tutkimukset ldhestyvit tutkimuskohdetta erilaisista 1dhtokohdista ja erilaisia muuttujia
tutkimalla, my0ds tutkimuksissa 16ydetyt merkitsevit tekijat jakautuivat laajalle alalle. Y1la esi-
tellysta jaottelusta erityisesti vakuutussopimuksien ominaisuuksista 10ytyi useita merkittdvia
muuttujia, jotka ennustivat toimivasti raukeamisastetta useankin tutkimuksen mukaan. Erityi-
sesti tutkimuksissa tunnistettiin vakuutussopimuksen tyypin, vakuutusmaksujen maksutihey-
den sekd vakuutussopimuksen keston vaikutuksen raukeamisasteeseen. Vakuutussopimuksen
tyyppid vertailtaessa tutkimukset arvioivat vakuutussopimuksen sijoitus- ja riskivakuutuksen
ominaisuuksia: tuloksena riskihenkivakuutussopimusten raukeamisriski on sijoitusinstrument-
teina kaytettdvid vakuutussopimuksia matalampi (Milhaud & Dutang 2018). Yksi tulkinta télle
on korkokantateorian sekd haitallisen valikoitumisen teorian ndkyminen tutkimusaineistossa.
Samaan tulokseen paityy myds (Burkhart 2018) vertailtaessa sopimuksia teknisen korkokan-

nan mukaan; mitd suurempi sijoitusinstrumentin elementtiméisyys sopimuksessa on, sitd
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alttiimpi se on raukeamisriskille. Sen sijaan (Kiesenbauer 2012) tunnistaa riskihenkivakuutus-
ten sekd sijoitussidonnaisten vakuutussopimusten keskeniddn poikkeavan kéyttdytymisen rau-
keamisasteen ennustamisessa: kun sijoitussidonnaiset vakuutukset noudattavat selkeimmin pe-
rinteisid korkokanta- sekd hétdvarateorioita, riskihenkivakuutukset kéyttdytyvit usein jopa
pdinvastoin. Siten vakuutustuotteiden kohdalla on tunnistettava jo tuotteiden tyypit ennustami-
sen mahdollistamiseksi. Riskihenkivakuutukset kohtaavat seké haitallista valikoitumista etti
moraalikatoa sijoitussidonnaisia vakuutussopimuksia useammin (Kiesenbauer 2012: Burkhart

2018; Milhaud & Dutang 2018).

Toinen tunnistettu seikka on vakuutusmaksujen maksutiheyden vaikutus vakuutussopimuksen
raukeamisriskille: mitd lyhemmissé erissd vakuutusmaksut maksetaan, sitd suurempi on rau-
keamisriski vakuutussopimuksella (Milhaud ym. 2011; Babaoglu ym. 2017; Milhaud & Dutang
2018). Babaoglun ym. (2017) tutkimus tunnistaa my0s maksutiheyden muutoksen vuosittai-
sesta maksusta puolivuosittaiseen tai kuukausittaiseen maksutiheyteen raukeamista enna-
koivana merkkini: raukeaville vakuutussopimuksille oli tyypillistd maksuerin lyhentyminen
viimeisen vuoden aikana ja toisaalta vain hyvin harvassa olivat tapaukset, joissa irtisanotun

vakuutussopimuksen maksutiheytti olisi muutettu yli 4 vuotta sitten.

Kolmas useassa tutkimuksessa tunnistettu raukeamisriskille merkittdvd ennustava tekiji oli va-
kuutussopimuksen kesto. Loydokset olivat kahtalaisia: 1) Verotukselliset, lainsdddédnndlliset tai
sopimukselliset tekijét aiheuttavat sen, ettd raukeamisriski kohoaa usein hetkellisesti sellaisten
ajallisten rajapyykkien jédlkeen, kun vakuutussopimuksen paittdminen ei endd johda vero -tai
muihin maksuseurauksiin, jotka on méadritelty vakuutussopimuksessa (Milhaud ym. 2011; Cer-
chiara ym. 2008) ja 2) Vakuutussopimuksen raukeamisriski laskee tutkimuksien mukaan ajan
kuluessa nyrkkisdadantond siten, ettd mitd pidempddn vakuutussopimus on ollut voimassa, sitd
todenndkdisemmin vakuutuksenottaja ei pdddy pdédttimain 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 merkittavasti. Vakuu-
tussopimusten raukeamisasteen riippuvuus sopimuksen kestosta kuitenkin aiheuttaa myods mo-
nia ongelmia raukeamisriskin ennustamisessa. Milhaud ym. (2011) tunnistaa ennustamiseen
yleisesti liittyvén riskin, jonka mukaan vakuutussopimuksen kestoa on hyvin vaikea ja kdytan-
ndssd mahdotonkin ennustaa underwriting-vaiheessa, kun vakuutussopimusta vasta tehdaén.

Toisaalta Milhaud & Dutang (2018) tunnistavat, miten vakuutussopimuksen pitkékestoisuus
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lisdd raukeamisasteen hajontaa, joka lisdd ennustamisen vaikeutta, mitd pidempikestoisia va-

kuutussopimuksia tutkitaan.

Vakuutuksenottajien ominaisuuksia tutkittaessa artikkelit tunnistavat merkittaviksi tekijoiksi
vakuutuksenottajien ién, vakuutuksenottajien varallisuuden seké vaikeasti kuvailtavat vakuu-
tuksenottajien epdrationaaliset luonteenpiirteet. Vakuutuksenottajien ikd on ollut helpon ja sel-
kedn madrittelynsd vuoksi usein tutkittu muuttuja. Aiempien tutkimuksien mukaisesti vakuu-
tuksenottajan idlld on tunnistettava merkitys vakuutuksen raukeamisasteelle (Cerchiara ym.
2008; Milhaud ym. 2011; Kiesenbauer 2012; Baboglu ym. 2018; Milhaud & Dutang 2018).
Tutkimustulokset ovat keskendin myos hyvin linjassa lukuun ottamatta Milhaudin ym. (2011)
tutkimusta, jonka tuloksen mukaan poikkeuksellisesti vakuutussopimusten raukeamisaste kas-
vaa vakuutuksenottajan idn kasvaessa; muut tutkimukset pédtyvit jokseenkin pdinvastaiseen
tulokseen. Cerhiaran ym. (2008) mukaan nuorimmilla vakuutuksenottajilla raukeamisriski on
korkein, 30 ikdvuodesta raukeamisaste lihtee vakaaseen laskuun vakuutuksenottajan iin kas-
vaessa aina 80 ikdvuoteen asti, minké jdlkeen raukeamisaste kddntyy jilleen nousuun. Saman-
kaltaiseen tulokseen pédétyvit myds Babogly ym. (2017), joiden mukaan korkein raukeamisaste
koetaan 30-40 -vuotiaiden vakuutuksenottajien keskuudessa, sekd Milahud & Dutang (2018),
joiden tutkimuksen mukaan korkein raukeamisaste kuitenkin ulottuisi 35 vuodesta 54 ikdvuo-
teen. Vaikka tulokset tarkalleen ottaen vaihtelevat tutkimuksien vélilld hieman, vihintdankin
osasyiksi voidaan nimeti tutkimusten erilaiset markkinat, ajankohdat ja tutkittavien kohorttien
jaotteluvilit. Tulokset tukevat myos Kiesenbauerin (2012) tunnistamaa trendid, jonka mukaan
nuorempien (ja keskiméérin vanhempia vakuutuksenottajia vihdvaraisempien) vakuutuksenot-
tajien raukeamiskayttdytymisessd on suurempi merkitys hitivarateorialla, silld nuorempien va-
kuutuksenottajien kokemat taloudellisten olosuhteiden muutokset voivat olla voimakkaita, jol-
loin vakuutussopimus saatetaan joutua paattiméén ennen aikojaan juuri hdtdvarateorian mukai-

sesti, kun varallisuutta tarvitaan kiireellisempiin menoihin.

Vakuutuksenottajien varallisuuden vaikutuksen merkityksen raukeamisasteeseen tunnistivat
erityisesti Milhaud ym. 2011 sekd Milhaud & Dutang (2018). Milhaudin ym. (2011) mukaan
juuri keskituloisimmilla raukeamisaste on korkeampi. Tutkijoiden mukaan varallisuudessaan
rikkaat eivét olisi yhtd “tarkan markan” vakuutuksenottajia kuin keskituloiset, mink& vuoksi
juuri keskituloisimmat olisivat herkempié suhteessa vakuutussopimuksen raukeamiseen. Aihe
saa toisen nikdkulman Milhaudin ja Dutangin (2018) tutkimuksen tuloksista, heiddn mukaansa
juuri varakkaimmilla vakuutuksenottajilla on my6s korkein raukeamisaste. Tutkijoiden mukaan

tdmé johtuisi siitd, ettd varakkaammilla vakuutuksenottajilla olisi keskimiérin parempi
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talouden tuntemus ja rationaalisempi suhtautuminen esimerkiksi juuri sijoitusvakuutusten tuot-
toihin ja vaihtoehtoisiin tuottomahdollisuuksiin varallisuutensa ansiosta. Vakuutuksenottajan
varallisuuden merkityksestd huolimatta vakuutussopimuksen suuruutta ei tosin kuitenkaan

voitu madrittdd merkitsevaksi tekijdksi raukeamisasteelle (Milhaud ym. 2011).

Kolmas merkittiva tekijé raukeamisasteelle on tutkimusten mukaan vakuutuksenottajan luon-
teenpiirteet, kuten mieltymykset, sosiaalinen ymparisto, henkilokohtaiset piirteet, tarpeet seka
esimerkiksi riskinottohalukkuus (Cerchiara ym. 2008; Loisel & Milhaud 2011; Kiesenbauer
2012; Barsotti, Milhaud & Salhi 2016). T4t raukeamisasteelle ominaista piirretta tutkitaan sen
erityislaatuisuuden ja vaikean mitattavuuden vuoksi vield myohemmin tissé luvussa, mutta kir-
jallisuuskatsauksen artikkeleiden tuloksista voidaan kiistatta muodostaa tulos, jonka mukaan
raukeamisasteen ennustamisen yksi haaste liittyy néihin vakuutuksenottajien inhimillisiin ja
ennalta-arvaamattomiin inhimillisiin piirteisiin. Cerchiaran ym. (2008) mukaan raukeamisas-
teeseen liittyy “tdydellisesti selittiméttomid vakuutuksenottajien padtoksid”, jotka Cerchiara

ym. (2008) kuvaavat arvioitavissa olevan satunnaisvaihtelun liséksi seuraavasti:

”[Selittimdttomien vakuutuksenottajan pddtoksien] voidaan ndhdd havainnollis-
tavan kaikkia niitd vakuutuksenottajan kdyttdytymiseen vaikuttavia tekijoitd, joita
ei voida selittdd saatavilla olevan tiedon perusteella, ja joita tdmdn lisdksi voi-

daan kohtuudella pitdid satunnaisvaihtelusta johtuvina”. Cerchiara ym. (2008)

Vakuutuksenantajan ominaisuuksia tutkittiin vain yhdessé tutkimuksessa (Kiesenbauer 2012).
Tadmin perusteella kuitenkin vakuutusyhtion merkittdvin raukeamisriskiin vaikuttava tekija
ovat vakuutusten jakelukanavat. Kiesenbauerin (2012) tutkimuksessa nimittdin tunnistettiin,
ettd mitd vilittdmammat jakelukanavat vakuutuksenottajille on tarjolla, sitd matalammaksi va-
kuutussopimusten raukeamisaste jad. Tama tulos lisdd huomattavasti markkinoinnin ja myyn-
nin ldheisyyden tunnetta asiakkaalle: lukuisia véliportaita ja komissioperusteisia myyntikanavia
kayttavat vakuutuksenantajat kirsivit keskimdédrin korkeammasta raukeamisasteesta kuin vé-
littdméampid ja henkilokohtaisempia jakelukanavia kéyttavat vakuutuksenantajat. (Kiesenbauer
2012) Tulos vahvistaa edelleen vakuutussopimusten raukeamisten inhimillisid syitd sekd sitd
16ydostd, ettd vakuutuksenottajat eivét perusta raukeamispditoksid puhtaasti rationaalisiin syi-

hin.

Makroekonomiset tekijit raukeamisasteen ennustamisessa ovat tutkittujen tutkimusten mukai-
sesti keskeisid. Kdytetyistd tutkimuksista kahdeksan tutki nimenomaisesti makroekonomisten

muuttujien vaikutusta raukeamisasteen ennustamisessa, mutta siitd huolimatta jokainen
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tutkittava tutkimus huomioi taloudellisen ympariston kiistattoman merkityksen raukeamisas-
teen ennustamisessa. Esimerkiksi Kolkiewicz & Tan (2006) esittidvit tutkimuksessaan, ettd rau-
keamisriskid hinnoitellessa markkinoiden vaikutuksen huomiointi johtaa valttamattd virheelli-
siin hinnoitteluarvioihin. Raukeamisriski olisi siten, esimerkiksi sijoitusriskin tavoin, altis sekd

systemaattiselle ettd epdsystemaattiselle riskille.

Toisaalta makroekonomisen ympéristoon kietoutuu useita vaikeasti tutkittavia ja selitettdvia
muuttujia. Nédihin ennustamisen haasteisiin palataan myohemmissd luvuissa. Keskeisimmiksi
raukeamisriskin taloudellisiksi tekijoiksi tunnistettiin jo aiemminkin mainittu verotus ja vakuu-
tussopimusten raukeamissakot, tyottomyysaste, bruttokansantuote sekd markkinakoron sekd
vakuutussopimuksen tuoton spread. Verotus sekd mahdolliset sopimuksen raukeamisesta joh-
tuvat sakkomaksut muuttavat raukeamisastetta siten, ettd raukeamisaste hypdhtdd monissa sel-
laisissa tutkimusaineistossa heti sitd vuotta seuraavana vuotena, kun vakuutuksen paittiminen
ei johda korkeampaan verotukseen tai vakuutussopimuksen pééttdminen ei johda sakkomak-
suun vakuutuksenottajalta vakuutuksenantajalle (kts. esim. Cerchiara ym. 2008; Barsotti ym.

2016).

Tyottomyyden vaikutuksen tutkiminen raukeamisasteeseen perustuu jo aikaisempien lukujen
mukaisesti hdtdvarateorian arvioimiseen: sen mukaisesti vakuutuksenottajan kohdatessa
omassa taloudessaan haasteita, kuten joutuessaan tyottomaiksi, tima pééttdisi vakuutussopi-
muksensa taloutensa tasapainottamiseksi. Aihetta tutkitaan yleisesti kansallisen tason tyotto-
myyden perusteella, koska yksittdisten vakuutuksenottajien ty6llisyydesti ei ole olemassa tie-
toa. Tdméan vuoksi pohdinta on relevanttia myds siltd osin, vastaavatko kansallisen tason tyot-
tomyysasteen muutokset tutkittavien vakuutuksenottajien tyottomyysasteen muutoksia eli onko
vakuutuksenottajien joukko vastaava koko kansantalouden kotitalousyksikéiden kanssa, mité
tulee sen kohtaamaan ty6ttomyyteen. Toisin sanoen, onko mahdollista, ettd sijoitusvakuutuksia
omistavat ithmiset selviytyvit esimerkiksi tyottomyyden kasvusta keskimiérdistd viestod pa-
remmin sen vuoksi, ettd he saattavat olla myds keskimaardistd véestdd varakkaampia ja siten
keskimadrdistd useammin esimerkiksi asiantuntija- tai esimiestehtdvissi, joissa tyottomyysas-
teen nousu ei ndy vilttimattd yhtd voimakkaana kuin toimihenkil6tasolla. Vai onko ty6ttomyys
vain makrotaloudellisen tilan mittari, jolloin yksikkdtason pohdinta ei ole edes tarpeen? Ylei-
sesti ottaen tutkimukset paédtyvat hatdvarateorian mukaiseen tulokseen siitd, ettd tyottomyysas-
teen kasvu johtaa my0s raukeamisasteen kasvamiseen (Kim 2005; Kiesenbauer 2012; Babaoglu
ym. 2017). Toisaalta Kiesenbauerin (2012) tutkimuksen mukaan ty6ttdmyyden vaikutus rau-

keamisasteeseen on kaksinainen. Héinen mukaansa hétivarateoria pidtee ainoastaan
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sijoitussidonnaisten (sijoitus)vakuutussopimusten kohdalla — riskihenkivakuutuksien osalta
raukeamisaste laski viivdstetyn tyottomyysasteen noustessa. Mikd mielenkiintoisinta, viivasta-
mattdman tyottomyysasteen kohdalla tulos on tdysin pdinvastainen. Heti tyottomyysasteen
noustua siis riskihenkivakuutusten omistajat paattdvat vakuutuksiansa keskiméaéaraistd useam-
min, mahdollisesti juuri hdtdvarateorian mukaisesti taloustilanteen muututtua tiukemmaksi.
Tyo6ttomyyden pitkityttyd riskihenkivakuutukset kuitenkin ndhdéan merkityksellisiksi ja niiden
raukeamisaste kddntyy periti laskuun. Sen sijaan sijoitussidonnaisten vakuutusten osalta tyot-
tomyysasteen nousu ndyttdisi laskevan raukeamisastetta, mutta vuoden kuluttua raukeamisaste
kddntyy kasvuun. Arvioitaessa ilmidtd hétévarateorian ndakokulmasta, sijoitussidonnaisten va-
kuutuksien vakuutuksenomistajien taloudelliset edellytykset mahdollistavat sijoitusvakuutus-
ten sdilyttdmisen tyottomyysasteen noustessakin, mutta heikentyneen taloudellisen tilanteen

pitkittyessa sijoitusvakuutuksia aletaan realisoimaan ja raukeamisaste kasvaa.

Bruttokansantuotteen vaikutus vakuutussopimusten raukeamisasteeseen perustuu tyottomyys-
asteen rinnalla keskeisesti hitdvarateoriaan: talouskasvu kuvastaa yleisesti ottaen kansantalou-
den tilaa ja kehitysté. Tutkittujen tutkimusten mukaan bruttokansantuotteen muutokset vahvis-
tavat hétivarateorian merkitysti: taloustilanteen ollessa hyva vakuutussopimusten raukeamis-
aste laskee (Kim 2005). Kuitenkin Kiesenbauerin (2012) tutkimus tuo jélleen esiin mielenkiin-
toisen poikkeavuuden: hétdvarateoriaa tukee sijoitussidonnaisten vakuutussopimusten rau-
keamisaste. Riskihenkivakuutusten osalla taloustilanteen parantuessa my0s vakuutussopimus-
ten raukeamisaste kasvaa, taloustilanteen heikentyessd raukeamisaste puolestaan laskee (Kie-

senbauer 2012).

Vakuutussopimusten tuoton ja markkinakorkojen vilinen spread on keskeinen raukeamisasteen
mittari jo korkokantateorian pohjaltakin. Ehkdpé juuri sen vuoksi myds viimeaikaiset rau-
keamisasteen ennustamista koskevat tutkimuksetkin ovat huomioineet sen merkittdvyyden laa-
jalti. Loiselin ja Milhaudin (2011) mukaan markkinoilta saatavan tuoton kasvaessa vakuutus-
sopimuksen tuottoa korkeammaksi raukeamisasteen kasvu on véistdmétontd. Koron noustessa
markkinoilla kiinted vakuutuskorko saattaa jdddd markkinoilta saatavan tuoton jalkoihin, jol-
loin rationaalisesti kdyttdytyvd vakuutuksenottaja saa samalla rahalla paremman tuoton tai
edullisemman turvan. Myds Barsotti ym. (2016) tunnistavat tutkimuksessaan raukeamisriskin
olevan markkinavetoinen riski, eritoten markkinoiden tuoton ja siten spreadin aiheuttama.
My®ds Burkhart (2018), Kiesenbauer (2012) sekd Kim (2005) 1dhestyvit raukeamisriskin arvi-
oimista spreadin ndkokulmasta. Kiesenbauer (2012) tutkii markkinatuottoja sekéd korko- ettd

osaketuottojen osalta, kun taas Kim (2005) arvioi erityisesti spreadin muuttumisen ajoitusta
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verrattuna raukeamisriskiin: heidin tuloksiensa mukaan spreadin kasvu ndkyy myo6s raukeamis-
asteen kasvuna voimakkaimmillaan 2-6 kuukauden kuluttua tuottoeron kasvamisen jilkeen.
Tutkitut tutkimukset siis yksimielisesti tunnistavat korkokantateorian mukaisesti spreadin ole-
van merkittidva, jopa itsestddn selva tekijd raukeamisriskin muodostumisessa. Sen sijaan kaik-
kea muuta kuin yksiselitteistd ja yksinkertaista on se, miten korkokantateorian mukainen kayt-

tdytyminen ilmenee ja on mitattavissa.

Seuraavaksi tarkastellaan kirjallisuuskatsauksen tutkimuksien ndkemyksid perinteisistd rau-
keamisriskin teoreettisista malleista, hdtdvara- sekéd korkokantateoriasta. Raukeamisriskin tut-
kimus on jo aiempien lukujen mukaisesti padtynyt kahteen péélinjaan raukeamisasteen teoreet-
tisen viitekehyksen luomisessa: hitdvarateoriaan seki korkokantateoriaan 1dpi 1900-luvun, al-
kaen jo Lintonin (1932) ja Brezinskin (1975) tekemien tutkimusten viitoittamasta tiestid. Kui-
tenkaan kumpikaan néisté teorioista ei ole lukuisista tutkimuksista huolimatta saavuttanut val-
litsevaa, saati ilmion selittdvdd asemaa raukeamisasteen tutkimisessa. Kirjallisuuskatsauksen
tutkimusten mukaisesti on selkedd, ettd molemmilla perinteisilld teorioilla on merkitys rau-
keamisriskin mallintamisessa. Yhtéd selkeédé kuitenkin tutkimusten perusteella on se, ettd var-
sinkaan nykyisilld monimutkaistuvilla seké kansainvélisilld vakuutusmarkkinoilla ja -tuotteilla

kumpikaan teoria ei ole itsessdén riittdva selittiméadn, saati ennustamaan, raukeamisriskia.

Tutkitut artikkelit ottivat suoranaisesti kantaa erityisesti korkokantateoriaan, mutta raukeamis-
astetta ennustavia muuttujia selvitettdessd samalla tutkittiin epdsuorasti myds hétidvarateoriaa.
Perinteisesti hitdvarateoriaa on tutkittu tyollisyysasteella tai talouden kehitystd kuvaavilla
muuttyjilla, kuten bruttokansantuotteella. Kim (2005) tunnisti jo tutkimuksensa ldhtdkohtana,
miten suuri osa raukeamisriskid kasittelevistd mallinnuksista perusti raukeamisasteen tutkimi-
sen ainoastaan vakuutussopimuksen ja tuottojen vertailuun, vaikka toisaalta tutkimukset osoit-
tivat, ettd raukeamisriskin arviointi on titd monimutkaisempaa ja perustuu monimutkaiseen ja
toisinaan jopa jdrjenvastaiseen kiyttdytymiseen. Tdmi nédkyy esimerkiksi Korean vakuutus-
markkinoilla talouskriisissd 1997 — 1998, jolloin raukeamisaste kohosi merkittdvasti tyotto-
myyden kasvaessa ja talouskasvun hiipuessa. Tdma johtaa epiilykseen, ettid raukeamisasteeseen
saattaisi vaikuttaa muutkin muuttujat kuin korkotaso. Kim (2005) tutki sekd kiintedkorkoisia
sadstohenkivakuutuksia ja kuolemanvaraturvaisia riskihenkivakuutuksia ja tunnisti, ettd
spreadin liséksi raukeamisastetta ennustaa tydttomyysasteen muutos: tyottdmyysasteen nous-
tessa raukeamisastekin nousee. Myos talouskasvulla oli ennakoitu ennustava merkitys, talous-
kasvu laskee vakuutussopimusten raukeamisastetta, mutta sen merkitys oli kuitenkin tyotto-

myysastetta pienempi. Selkeimpénd tuloksena voidaan pitdd korkokantateorian
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riittdmattomyyttd yksindéin ennustamaan raukeamisriskin muutoksia, vaan hitdvarateorian mer-
kitys vakuutusten irtisanomiselle on my6s huomioitava. Tutkimuksen tuloksena myds tunnis-
tettiin, ettd tyGttdmyysasteen muutoksen — joka tésséd tapauksessa merkitsee hitdvarateoriaa —
merkitys kuolemanvaraturvaisessa vakuutuksessa oli suurempi kuin siddstohenkivakuutuksien
kohdalla. Molempien teorioiden ennustuskelpoisuudessa oli myds kausittaista vaihtelua: teoriat
toimivat raukeamisasteen ennustamisessa parhaimmillaan talouskriiseissd, jolloin teoriat ar-
vioivat raukeamisastetta parhaiten. (Kim 2005) Babaoglun ym. (2017) tutkimus pureutui tyot-
tomyyden vaikutukseen ja tunnisti erityisen merkittdvéksi raukeamisasteen kanssa korre-

loivaksi tekijéksi nimenomaan korkeakoulutettujen tyottomien vakuutuksenomistajien maarén.

Myds Kiesenbauer (2012) tutki sekd korkokantateorian mukaisesti spreadin ettd hétivarateo-
rian mukaisesti paitsi bruttokansantuotteen ja tyottomyysasteen, my0ds kuluttajien luottamuksen
talouteen (buyer confidence) merkitysti raukeamisasteen ennustamiseen. Tutkimuksen 1dhto-
kohtana oli tunnistettu aiempien mallien heikko ennustavuus raukeamisasteen suhteen ja laaja
tutkimus otti Kimin (2005) tutkimuksen mukaisesti huomioon niin korkokanta- kuin hitavara-
teoriatkin riski- seké sddstohenkivakuutuksille. Tutkimuksessa tunnistettiin niin hitdvara- kuin
korkokantateoriankin toimivuus raukeamisasteen ennustamisessa sijoitussidonnaisten siésto-
henkivakuutusten osalla. Siten tutkimus jétti merkittdvin kysymyksen aiempien teorioiden toi-
mivuudesta nykyisilld vakuutusmarkkinoilla. Huomionarvoinen tulos on, ettd niin kutsuttujen
perinteisten vakuutustuotteiden, kuten riskihenkivakuutusten ja kiintedkorkoisten sédstéhenki-
vakuutusten osalla, hitdvara- ja korkokantateoriat eivét ainoastaan ennustaneet heikosti rau-
keamisastetta, vaan ndiden vakuutussopimusten raukeamisriski kdyttdytyi suorastaan painvas-
taisesti kuin teoriat ennustivat! (Kiesenbauer 2012) Tulosta voi pitdd mielenkiintoisena my0s
siitd ndkokulmasta, ettd perinteisten raukeamisriskid kuvaavien teorioiden luontiajankohtana
sijoitussidonnainen sddstohenkivakuutus ei ollut merkityksellinen vakuutustuote. Tdmén, vaik-
kakin yksittdisen, tutkimuksen tulokset herdttdvit perustellun epdilyn siitd, kuvaavatko aiem-
min tunnistetut teoriat sittenkin paremmin sijoitusinstrumenttien raukeamiskayttidytymistd kuin

vakuutussopimusten tulevaa voimassaoloa.

Korkokantateorian osalta tutkimustuloksia tuli useasta katsaukseen valitusta tutkimuksesta,
silld vakuutustuottojen ja markkinatuottojen vélinen spreadi on valittu useassa tutkimuksessa
raukeamisasteen ennustavuutta mittaavaksi muuttujaksi. Yleisesti ottaen korkokantateorian
mukaisesti spreadin ndhddin korreloivan raukeamisasteen kanssa. Kolkiewiczin ja Tanin
(2006) tutkimus ei suoranaisesti ota kantaa korkokantateoriaan, mutta tutkimuksen tulos kui-

tenkin myotdilee korkokantateorian mukaisesti vakuutussopimuksen arvon merkitysté
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raukeamisasteelle. Burkhart (2018) ja Kim (2005) perustavat myds tutkimuksensa voimak-
kaasti spreadin ennustavan vaikutuksen arvioimiseen ja vaikka tunnistavatkin spreadin ja rau-
keamisasteen vilisen korrelaation, ei kummankaan tutkimuksen mukaan se yksinddn riitd en-
nustamaan raukeamisriskid tarkasti. Pohjimmiltaan spreadin vaikutuksen raukeamisasteen se-
littda se, ettd markkinakorkokannan noustessa vakuutuksenottaja saa saman vakuutuskattavuu-
den alemmalla hinnalla markkinoilta kuin pitimélla voimassa nykyisen vakuutussopimuksensa

(Milhaud ym. 2011).

De Giovannin (2010) tutkimuksen mukaan korkoaste vaikuttaa vakuutussopimusten rau-
keamisasteeseen, kun tarkastellaan muutosta lyhyelléd aikavalilld. Kuitenkin vakuutuksenotta-
jan kéyttdytymiseen vaikuttavat niin voimakkaasti my6s muut tekijét, ettd korkokantateoria ei
yksin kykene ennustamaan luotettavasti raukeamisastetta, vaan arviointiin tarvitaan myos muita
komponentteja: makrotalouden muutokset vaikuttavat vakuutussopimuksen koettuun tarpee-
seen, silld raukeamisasteeseen vaikuttaa huomattavasti my0s inhimillinen puoli, jota rationaa-
linen tuotto-odotusten vertailu vakuutussopimuksen sekd markkinatuottojen viélilla ei kata. Loi-
selin ja Milhaudin (2011) mukaan taas korkokantateoria ei toimi talouskriisien aikaan, silld va-
kuutuksenottajien rationaaliseen kéyttdytymiseen ja spreadin kasvamisen tunnistamiseen pe-
rustuvat olosuhteet heikkenevit taloudellisten kriisien aikaan. Siten raukeamisasteen arvioimi-
nen esimerkiksi Solvenssi II:n mukaisessa massairtisanomisessa on aiempien puhtaasti spreadin
kasvuun perustuvien mallien mukaan hyvin mahdollisesti virheellistd. Myoskédn raukeamisas-
teen kuvaaja spreadin kasvun funktiona ei ole yleisesti kdytetyn S-kdyrdn muotoinen, vaan
spreadin kasvaessa vakuutuksenottajien kayttdytymisen muutoksen myotd raukeamisaste saat-
taa kasvaa tavalla, jota pelkédstdén korkokantateoriaa kayttden ei ole mahdollista selittdd. S-
kdyrdn mukaisesti spreadin kasvaessa tarpeeksi raukeamisaste tasoittuu, mutta Loiselin ja Mil-
haudin (2011) tuloksien mukaan raukeamisriski ei kiyttdydy ndin. Samanlaiseen tulokseen paa-
tyy tutkimuksessaan Barsotti ym. (2016), joiden mukaan raukeamisriskin kédyttdytymisessa on
eriteltdvd “ulkoiset hyppaykset”, jotka muuttavat raukeamisriskid taloudellisten kriisien ai-

koina.

Mainittujen tutkimusten tulosten perusteella on ilmeisté, ettd perinteiset teoriat, hdtidvara- ja
korkokantateoria korreloivat raukeamisasteen kanssa ja jossain méddrin selittavétkin sitd, mutta
raukeamisriskin ennustamisessa ne eivét toimi riittdvalld tavalla. Erityisesti vakavaraisuuspai-
omien kannalta kriittisimmat tilanteet, joissa raukeamisaste muuttuu jyrkésti, esimerkiksi ta-
loudellisten shokkien myotd, saattavat aiheuttaa paljon laskettua suurempia riskejd. Télldin

myOskddn vakavaraisuuspddomien perusteena kéytetyt laskelmat eivét véalttdmattd riitd
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kattamaan raukeamisriskin aiheuttamia taloudellisia menetyksid. Toinen havainto on, etti kes-
kendidn osittain ristiriitaiset hitdvara- ja korkokantateorioita arvioivat tutkimustulokset rau-

keamisasteen ennusteina eivit onnistu luomaan yhteniisté tulosta.

Muista aiempia perinteisid talous- ja vakuutustieteellisié teorioita arvioivista tuloksista mainit-
tavan arvoisia ovat moraalikatoon ja haitalliseen valikoitumiseen liittyvét tulokset. Milhaud &
Dutang (2018) tunnistivat kuolemanvaravakuutuksissa tupakoivien vakuutuksenottajien mata-
lamman raukeamisasteen. Mikili vakuutuksen tarpeellisuus koetaan suuremmaksi, my0ds va-
kuutussopimusten raukeaminen téllaisilla vakuutuksenottajilla on epatodenndkdisempid. Myos
Milhaud ym. (2011), Burkhart (2018) seké Kiesenbauer (2012) tunnistavat haitallisen valikoi-
tumisen merkityksen raukeamisriskin my®6td niin raukeamisasteen noustessa kuin laskiessa: va-
kuutuksenantajan portfolioon jda raukeamisten seurauksena keskimédrin riskisempié vakuutet-

tuja, jolloin vakavaraisuuspddomien riittivyys saattaa vaarantua.

4.2 Millaisia ongelmia raukeamisriskin ennustamisessa on tunnistettu?

Raukeamisasteen ennustamisessa ratkaisemattoman haasteen muodostaa vakuutuksenottajan
inhimillinen ja siten arvaamaton komponentti. Onko tdmén kuitenkaan tarkoitettava, ettd rau-
keamisasteen ennustaminen ei ole mahdollista, vai onko ennustamista varten vain pystyttava
tunnistamaan aiempien teorioiden ulkopuolelle jadvit tekijat? Kirjallisuuskatsaukseen valitut
tutkimukset tunnistavat joitain piirteitd ja tekijoitd, joiden huomiotta jattdminen johtaa virheel-

liseen ennustamiseen ja arvioimiseen raukeamisriskin osalta.

Raukeamisriskiin liittyvit haasteet voidaan jakaa vakuutuksenottajien inhimillisyyden aiheut-
tamiin ongelmiin, ympdriston aitheuttamiin ongelmiin seké itse ennustamiseen liittyviin haas-
teisiin. Kahta ensimmadisti tutkitaan téssd luvussa ja viimeiseen, ennustamisen sisiltiméain epa-

varmuuteen raukeamisasteen tapauksessa, perehdytdan seuraavassa alaluvussa.

Raukeamisriski perustuu vakuutuksenottajien kayttdytymiseen. Vakuutuksenottajat ovat kirjal-
lisuuskatsauksen mukaisissa tutkimuksissa yliovimaisesti suurimmalta osin luonnollisia henki-
16itd ja niissékin tapauksissa, joissa vakuutuksenottajat ovat oikeushenkil6itd, vakuutussopi-
muksiin liittyvid padtoksid tekevit luonnolliset henkilot. Tdmén vuoksi raukeamisriskiin liittyy
erittdin keskeisesti inhimilliseen padtoksentekoon ja sen ennustamiseen liittyvit ongelmat. Mil-

haudin ym. (2010) mukaan vakuutuksenottajien kdyttdytymistd ei voida realistisesti olettaa
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riippumattomaksi 1) vakuutuksenottajien vililld ja 2) ajasta ja vakuutuksenottajan aiemmista
valinnoista, ja itsendiseksi; erityisesti tdima itsendisyyden oletus muodostuu virheelliseksi ta-
loudellisten kriisien aikaan. Siksi Milhaudin ym. (2010) mukaan raukeamisriskid koskeviin tut-
kimuksiin, jotka olettavat vakuutuksenottajat itsendisiksi taloudellisiksi toimijoiksi, tulee suh-
tautua kiytdnnon sovellutuksissa varauksella. Myos Milhaud ja Dutang (2018) tunnistavat
aiempien tutkimuksien ongelmaksi mallien oletuksen vakuutuksenottajan rationaalisuudesta
heidin heterogeenisyytensé sijaan. Erityisesti Milhaudin ym. (2010) tuloksien mukaan ndiden
seikkojen huomiotta jattdminen tekee ennustamisesta epétarkkaa: heiddn tutkimuksessansa it-
sendisten vakuutuksenottajien kdyttiytymiseen perustuva malli toimi tarkasti vield ennustuksen

“oppimisajanjaksolla”, mutta ennustamiseen siitd ei ollut.

Myds Loisel ja Milhaud (2011) pureutuvat tutkimuksessaan nimenomaisesti vakuutuksenotta-
jien kayttdytymisen epditsendisyyteen ja keskindiseen korrelaatioon. Tutkimuksessaan he tut-
kivat raukeamisastetta vakuutuksen tuoton ja markkinakoron, spreadin, funktiona: mitd suu-
rempi spread on markkinoilta saatavan tuoton hyvéksi, sitd vihemmén houkutteleva tuote va-
kuutussopimus on vakuutuksenottajalle ja sitd suurempi on myds raukeamisriski. Heiddn mu-
kaansa raukeamisriski kdyttdytyy 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 vahitellen. Loisel ja Milhaud (2011)
kuitenkin tuovat esiin korrelaatiokriisin vakuutuksenottajien raukeamisasteessa spreadin koho-
tessa: tilloin raukeamisaste ei riittdvin korkealla spreadin asteella vakiinnukaan tasolleen ja
raukeamisaste saattaa kohota odotettua suuremmaksi. Korkeilla raukeamisriskin tasoilla rau-
keamisaste muistuttaakin enemmaén bi-modaalista funktiota, joka saa uuden kithtymisvaiheen
vakuutuksenottajien korrelaation kasvaessa. Tdm4 irrationaalinen vakuutuksenottajien kayttiy-
tyminen saattaa toteutua myos alemmilla spreadin tasoilla, ilman talouden kriisidkin. (Loisel &

Milhaud 2011)

Loiselin ja Milhaudin (2011) tutkimuksen mukaan spreadin kasvaessa myds vakuutuksenotta-
jien toiminnan vélinen korrelaatio kasvaa: raukeamisaste saattaa timén vuoksi kasvaa arvaa-
mattomasti. Vakuutuksenottajien irrationaalisuus korostuu siten taloudellisissa déritilanteissa.
Tutkimuksessa arvioidaan myds vakuutuksenottajien korrelaation muutoksen vaikutusta Sol-
venssi Il mukaiseen 99,5% VaR-arvoon. Solvenssi II ei tutkijoiden mukaan huomioi vakuutuk-
senottajien korrelaatiokriisid, minkd vuoksi ddritilanteissa vakuutuksenottajien vilisen korre-

laatioasteen kasvu saattaa kohottaa 99,5% VaR:in pddomavaatimusta jopa satoja prosentteja.
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Korrelaationasteen suuruudesta riippuen yhdenkin prosenttiyksikon kohoaminen saattaa vai-
kuttaa 99,5% VaR:n vaatimaan pddomaan jopa 20 prosenttia. Tutkijoiden mukaan suurien va-
kuutuksenantajien laaja vakuutuskantakaan ei suojaa vakuutuksenantajaa korrelaatiokriisilta.

(Loisel & Milhaud 2011)

Barsotti ym. (2016) tunnistavat tutkimuksessaan myds “vakuutuksenottajien kdyttdytymisen
dynaamisen luonteen” behavioraalisen vaikutuksen raukeamisasteen ennustamiseen. Dynaami-
suus vaikuttaa my0s heiddn tuloksiensa mukaan vakuutuksenottajien raukeamiskéyttdytymi-
seen korrelaatiota lisddvasti. Keskeisend syynd dynaamisluontoisen vakuutuksenottajan muo-
toutumiseen ndhdddn vakuutuksenottajien vélisten kytkent6jen kasvaminen kommunikaation ja
tiedonsaannin nopeuduttua ja helpotuttua tietoyhteiskunnallisen kehityksen vuoksi. Tutkijoiden
mukaan raukeamisasteen yhteydessd ilmenee “korrelaation ja tartunnan” ilmiotd vakuutuksen-
ottajien vélilld. Tdma viittaa nimenomaisesti vakuutuksenottajien kdyttdytymisen irrationaali-
seen 1lmioon vakuutuksia irtisanottaessa. Kuten Loisel ja Milhaud (2011), myds Barsotti ym.
(2016) perustavat tutkimuksensa korkokantateorian mukaisesti vakuutuksen tuoton ja markki-
noilta saatavan tuoton erotukseen, spreadiin. Ilmeistd on, ettd spreadin kasvaessa vakuutusso-
pimukselle epdsuotuisaksi, vakuutuksenottajan kannustin vakuutussopimuksen irtisanomiseen
kasvaa. Kuitenkaan vakuutuksenottaja ei pyrikdédn arvioimaan vakuutussopimuksen kdypai ar-
voa, vaan sopimuksen arvostus on ldhes subjektiivista. Sen sijaan vakuutuksenottajan sensitii-
visyys spreadin muutoksille on yksildllistd: mitd suurempi on vakuutuksenottajan sensitiivisyys
korkotasojen muutokselle, sitd pienempi spreadin kasvu johtaa vakuutuksen irtisanomiseen.

(Barsotti ym. 2016)

Paitsi vakuutuksenottajien sensitiivisyyden asteen tunnistaminen, erityisesti vakuutuksenotta-
jien raukeamiskdyttdytymisen keskindinen korrelaatio johtaa Barsotin ym. (2016) mukaan Sol-
venssi [I:n standardikaavaa suurempaan vakavaraisuuspddoman tarpeeseen. Toisin sanoen va-
kuutuksenantajien kohtaama raukeamisriski on todellisuudessa siis arvioitua korkeampi, koska
vakuutuksenottajien vilistd kdyttdytymisen korrelaatiota ei huomioida Solvenssi Il:n standar-

dikaavassa. (Barsotti ym. 2016)

Paitsi vakuutuksenottajien itsendisyyden oletus, myds vakuutuksenottajien rationaalisuuden
oletus on vakuutuksenottajien inhimillisyyden aiheuttama virhepédételma. Kirjallisuuskatsauk-
sen tutkimuksien mukaan vakuutuksenottajan rationaalisuuteen perustuvat oletukset rau-
keamisriskin ennustamisessa sivuuttavat yhden merkittdvan ongelman: vakuutuksenottaja har-

voin toimii tdysin rationaalisin motiivein, mikd pitee myds raukeamisriskin kohdalla.
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Cerchiaran ym. (2008) mukaan raukeamisriski voidaan jakaa rationaaliseen ja irrationaaliseen
komponenttiin. Heiddn 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 eritelld irrationaalinen sekd rationaali-
nen komponentti. Irrationaalisen komponentin voidaan olettaa muodostavan pe-
rustavanlaatuisen perustasoisen raukeamiskdyttdytymisen, joka on itsendinen ta-
loudellisesta ympdristostd. Rationaalinen raukeamiskdyttdytyminen esitetddn
raukeamisasteen oletettuna kasvuna, joka perustuu vakuutuksenottajien yksitul-
kintaisen rationaaliseen kdyttdytymiseen, joka seuraa finanssimarkkinoiden kehi-
tystd. Se perustuu oletukseen, jonka mukaan vakuutuksenottajat olisivat kykene-
vid ymmdrtdamddn, milloin raukeamisoption arvo on korkeimmillaan ja kdyttdy-

tyisivdt sen mukaisesti.” (Cerchiara ym. 2008)

Lisédksi Cerchiara ym. (2008) nostavat esiin ongelman vakuutuksen arvoon perustuvasta rau-
keamisasteen ennustamisesta: tutkijoiden mukaan oletus siité, ettd vakuutuksenottaja kykenisi
tunnistamaan irtisanomisoption arvon ja toimimaan arvon maksimoivalla tavalla ei ole realisti-
nen. Témin toteavat tutkimuksessaan myds Kolkiewicz ja Tan (2006). Kuitenkin vakuutuksen-
ottajan rationaalisuuden aste on riippuvainen monista tekijoistd ja esimerkiksi institutionaalis-
ten sijoittajien kohdalla raukeamisasteen perusteet ovat rationaalisempia kuin luonnollisen hen-

kilon kohdalla. (Cerchiara ym. 2008)

Myo6s De Giovanni (2010) esittdd tutkimuksessaan, ettd vakuutuksenottajien kdytos vakuutuk-
sen raukeamisten osalta on ’hyvin kaukana optimaalisesta”. Tutkimuksessaan he esittdvét rau-
keamisasteen korkokantateoriaan perustuvan ennustamismallin, joka ei kdytd vakuutuksenotta-
jan optimaalisen irtisanomisen teoriaa vaan realistisempaa kdyttdytymismallia, joka pyrkii huo-
mioimaan myds irrationaaliset ja epdoptimaaliset irtisanomiset. Keskeisend syynd tutkijat mai-
nitsevat irrationaalisille irtisanomisille vakuutuksenottajan eksogeeniset rahan tarpeet, perus-
tuen kdytanndssd hédtdvarateoriaan. De Giovannin (2010) mukaan irtisanomismallin rationaali-
nen osa vaikuttaa irtisanomisoption arvoon ldhinni lyhyelld tahtdimelld, kun taas irrationaalisen
komponentin vaikutus nikyy seka lyhyelld ettd pitkdlld aikavalilld. Vaikka tutkimus tunnistaa-
kin irrationaalisen kayttdytymisen merkityksen vakuutussopimuksen raukeamisriskille, on tut-
kimuksen haasteena, raukeamismalliin luodun irrationaalisuuden komponentin vaikutuksen

suuruus perustuu tdysin tutkijoiden arvioon vakuutuksenottajien irrationaalisuudesta: tutkijat
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tunnistavatkin, kuten myo6s tutkimuksessaan Kolkiewicz ja Tan (2006), ettid kun vakuutuksen-
ottajan irrationaalisen kdytoksen merkitys on nyt tunnistettu, alue vaatii tulevaisuuden tutki-
mista siitd, miten irrationaalisuus saadaan kuvattua realistisesti esimerkiksi taloudellisten muut-

tujien funktiona. (De Giovanni 2010)

(13, s.4 eteenpdin, tima kuulunee joko kappaleen alkuun tai sitten teoriaan vakuutuksenottajan
rationaalisuudesta tai solvenssi 2 kappaleeseen tai sit empirian yhteenvetoon, tyyliin “titi kylla
edellytetddn, mutta silld tarkoitetaan tdtd””) Solvenssi II edellyttdd vakuutuksenottajien kayttdy-
tymisen huomioimista. Tdlld tarkoitetaan, ettd vakuutuksenottajien valintavaihtoehtojen arvo ja
riskit tulee ottaa huomioon vakavaraisuuspddomia arvioitaessa. ~’Vakuutuksenottajan kaytok-
sen arvioimisen tulee olla realistista ja perustua ajankohtaiseen tietimykseen. Tdma toisaalta
tarkoittaa myos sitd, ettd vakuutuksenantajien tulee ottaa huomioon mahdolliset tulevat muu-
tokset taloudellisissa ja ei-taloudellisissa olosuhteissa ja niiden vaikutus vakuutuksenottajan
kiytokseen. Erityisesti vakuutuksenottajien kiyttdytymisen historiaa arvioitaessa aiempien

muutosten vaikutus tulee huomioida tulevaisuutta ennustettaessa”.
Burkhartin (2018) mukaan:

"Raukeamisriskimoduuli ei kata ainoastaan riskid, joka syntyy [vakuutussopi-
muksen] irtisanomisoptiosta vaan kaikista vakuutuksenottajan vaihtoehdoista,
Jjotka merkittdvdsti 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 pddttdd, irtisanoa, vihentdd,
rajoittaa tai keskeyttdd vakuutusturva, sekd toisaalta antavat oikeuden kokonaan

tai osittain muodostaa, uusia, lisdtd, jatkaa tai aloittaa uudelleen vakuutustur-

van.”” Burkhart (2018)

Niin laaja médrittely jo luonnollisestikin aiheuttaa sen, ettd raukeamisriskin ennustaminen on
hyvin monimutkaista. Stressitestin vaikutuksen tunnistamisen yksittdisiin portfolion segment-
teihin kdly myds hyvin haastavaksi. Lisdksi, kuten Burkhart (2018) myos tutkimuksessaan to-
teaa, puhtaasti taloudellisesti rationaalisesti kdyttdytyvéd vakuutuksenottaja on ldhinna teoreet-
tinen kisite ja raukeamisastetta késittelevissd tutkimuksissa tulisikin kdyttdd dynaamista rau-
keamismallia, joka sallii vakuutuksenottajan toimia epdoptimaalisesti. Kuten Burkhart (2018)

tutkimuksessaan, raukeamisastetta ennustettaessa ei tutkita optimaalisen pédéttimisen ongelmaa
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(optimal stopping problem) riskineutraalille tai riskid vilttavélle vakuutuksenottajalle. Sen si-
jaan tutkitaan raukeamisasteen kdyttaytymistd tapauskohtaisten tekijoiden, ”dynaamisten rau-
keamiskertoimien” perusteella. Raukeamisasteen ennustamisen perustana hian myos kayttaa

korkokantateorian mukaisesti spreadia. (Burkhart 2018)

Ympariston riskeilld tarkoitetaan makroekonomisen ympariston ominaisuuksiin ja muutoksiin
liittyvié riskejé. Toisaalta timén seikan tunnistaminen tuntuu luonnolliselta ja valttdmattomal-
tékin, toisaalta taloudellisten muuttujien sisdllyttdminen raukeamisasteen selittdjaksi on riippu-
vainen myds tutkimusnakokulmasta sekd tutkimuskysymyksistd. Milhaudin ym. (2010) tutki-
muksen mukaan taloudellisen kontekstin huomioiminen on raukeamisriskid ennustavassa mal-
lissa kuitenkin vélttdmatontd. Erityisesti talouskriisien aikana makrotaloudellisten muuttujien
merkitys korostuu ja tutkimusten mukaan raukeamisasteen ennustuskyky vuoden 2007 talous-
kriisissd oli todella huono, eikd malli olisi kyennyt ennustamaan sen aiheuttamia muutoksia
raukeamisasteessa, koska malli ei huomioinut taloudellisen ympériston vaikutuksia. (Milhaud

ym. 2011)

Kolkiewicz ja Tan (2006) sekd Barsotti ym. (2016) mairittelevat makrotaloudellisiin muuttujiin
perustuvan raukeamisasteen komponentin systemaattiseksi riskin osaksi. Esimerkkini Kolkie-
wicz ja Tan (2006) kéyttaviat markkinoiden volatiliteetin kasvua, joka johtaa raukeamisriskin
kohoamiseen. Taloudellisten tekijoiden huomioimisen vaikeutta lisdd myds se seikka, etté ta-
loudelliset muuttujat muuttuvat ajan funktiona: vakuutussopimukset ovat usein pitkéaikaisia ja
taloudellinen ympéristd on erilainen vakuutussopimuksen alkamishetkelld kuin sopimuksen
edetessd (Kolkiewicz & Tan 2006). Siten taloudellisiin muuttujiin perustuvat vakuutuksenotta-
jan ndkemykset muuttuvat vakuutussopimuksen kuluessa ja asiakkaan perusteet vakuutussopi-
muksen raukeamiselle muuttuvat. Kolkiewicz & Tan (2006) esittdvitkin, ettd raukeamisriskin
osalta ajan mukana arvaamattomasti muuttuvien muuttujien merkityksen tunnistaminen on kes-
keinen ongelma raukeamisriskin ennustamisessa. Barsotti ym. (2016) esittdvit samaan tapaan
ndkokulman raukeamisriskin systemaattisesta osasta sekéd hetkellisestd osasta: markkinoiden

hiiriéiden merkitys véliaikaisissa raukeamisriskin muutoksissa on keskeinen.

Burkhart (2018), tunnistettuaan raukeamisriskin ennustamisen merkittdvan kompleksisuuden
linkittad molemmat edelliset ongelmat yhteen: Hénen tutkimustuloksensa mukaan vakuutuk-
senottajien rationaalisuuteen vaikuttaa merkittdvésti taloudellinen ympéristo siten, ettd talous-
kriisin aikaan vakuutuksenottajien rationaalisuus laskee. Siten makrotaloudellisen ympériston

ja vakuutuksenottajien rationaalisuuden vélille muodostuu vahva side, jossa taloudellisilla
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muuttujilla on suora yhteys raukeamisasteeseen myds vakuutuksenottajan rationaalisuuden

kautta. (Burkhart 2018)

4.2.1. Raukeamisriskin ennustamisen epivarmuus

Raukeamisasteen selittdmisti ja ennustamista vaikeuttavat edellisen luvun 16yddksien perus-
teella laaja joukko vakuutuksenottajien epdinhimillisestd kéyttdytymisestd ja makrotaloudelli-
sista ympadristotekijoistd johtuvia seikkoja. Kirjallisuuskatsaukseen valittujen tutkimusten kat-
santokanta on kuitenkin tutkimusongelmien mukaisesti raukeamisasteen ennustamisessa, mika
tuo vield tdysin uuden ulottuvuuden raukeamisriskiin liittyviin haasteisiin. Niitd haasteita on

tunnistettu my0s tutkituissa artikkeleissa.

Tilastolliseen ennustamiseen liittyy luonnollisesti satunnaisvaihtelua. Cerchiara ym. (2008) pe-
rehtyvét tutkimuksessaan raukeamisriskin ”luonnolliseen volatiliteettiin” ja jakavat sen rau-
keamisriskin tapauksessa neljén tekijén aiheuttamaksi: 1) satunnaisvaihtelu, 2) vakuutuksenot-
tajien taloudellisesti rationaaliset valinnat, 3) vakuutuksenottajan ominaisuuksiin perustuvat
valinnat ja 4) muut, vakuutuksenottajien taloudellisesti epérationaaliset ja selittiméattomét va-
linnat. Koska pienempi vakuutussopimusportfolio siséltdd enemmén volatiliteettid kuin suuri
portfolio, volatiliteetin ja sen syiden tunnistaminen on keskeisté erityisesti pienille vakuutus-
yhtidille vakavaraisuuden varmistamiseksi. Ensimméinen kohta, satunnaisvaihtelu, tulee huo-
mioida raukeamisastetta ennustettacssa. Koska Cerchiara ym. (2008) tutkivat raukeamisriskia
yleistetyn lineaarisen mallin avulla, he esittdvat vakuutuksenottajan rationaalisen raukeamis-
kayttaytymisen avuksi lineaarista mallia: Koska vakuutuksenottajan (taloudellisesti) rationaa-
lista kéyttdytymistd voidaan arvioida talouden ja finanssimarkkinoiden muuttujien vaihteluun,
voidaan raukeamisasteen kayttdytymistd verrata relevantteihin makrotalouden muuttujiin ja tut-
kia niiden suhdetta. Jos tdllainen suhde on muodostettavissa, voidaan tunnistaa taloudellisten
muuttujien vaikutusta raukeamisasteen muutoksiin sekéd ndiden korrelaatioastetta. Vakuutuk-
senottajan ominaisuuksiin perustuvat tekijét sisaltdvat muuttujia, kuten vakuutuksenottajan ik,
sukupuoli ja varallisuus. Neljds tekija, vakuutuksenottajan arvaamattomuus ja inhimilliseen
paitoksentekoon perustuva epdvarmuus tuo satunnaisvaihteluun oman vaikutuksensa juuri rau-
keamisasteen kohdalla. Tédhén kategoriaan Cerchiara ym. (2008) laskevat kuuluvaksi kaikki ne
raukeamisasteen muutokset, joita mitattavat tekijdt eivit lineaarisessa mallissa selitd. (Cer-

chiara ym. 2008) Siten raukeamisasteen ennustamiseen voidaan ndhda sisdltyvén tilastollisesti
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ennustettavan osuuden; timén osuuden ennustamiseen luonnollisesti vaikuttaa merkitsevien te-
kijoiden oikean valinnan ja niiden aiheuttaman vaihtelun merkityksen. Toisaalta raukeamisris-
kiin tulee aina sisdllyttdd myds tdysin ennustamaton osuus, jonka merkitystd muun muassa Sol-
venssi 2 mukaan pyritddn vaimentamaan vakavaraisuuspadoman oikealla ja riittdvalla mitoitta-

misella.

Milhaud ja Dutang (2018) esittdvdt myos tutkimuksessaan vakuutussopimuksiin ominaisesti
liittyvédn satunnaisvaihtelua lisddvén tekijdn: pitkdaikaiset sopimukset. Vakuutussopimusten
pitkdikdisyys lisdd ennustamisen vaikeutta, mikd on luonnollista, koska vakuutussopimuksen
duraation kasvaessa vakuutussopimus altistuu entistd pidemmalld ajalla esimerkiksi makrota-
loudellisille muutoksille, joiden ennustaminen puolestaan muuttuu epdvarmemmaksi tutkitta-
van ajan pidentyessd. Tutkimuksen mukaan kaikki raukeamisastetta ennustavat mallit onnistu-
vat ennustamaan raukeamisastetta selvésti paremman ensimmaéisen 40 kvartaalin ajan kuin 40.
kvartaalin jélkeiselle ajalle. (Milhaud & Dutang 2018) Tdmaé on relevanttia juuri vakuutussopi-

musten kohdalla, koska sopimukset ovat luonteeltaan hyvin pitkéaikaisia.

Myo6s Burkhart (2018) esittdé tutkimuksessaan, ettd raukeamisriski on niin monimutkainen il-
mid, ettd sen tdsmdillinen ennustaminen on yksinkertaisesti erittdin vaativa prosessi. Myds
Briere-Girouxin ym. (2010) tutkimuksen mukaan monien aiempien raukeamisastetta mallinta-
vien tutkimusten ongelmana on ollut liiallinen yksinkertaisuus ja raukeamisastetta selittdvien
muuttujien rajallinen maira. Talloin mallinnus epdonnistuu tunnistamaan ja esittimiin riittd-
valla tasolla tiettyjd korrelaatioita ja riippuvaisuuksia muuttujien vélilld. Toisaalta selittdvien
muuttujien liiallinen kategorisoiminen johtaa my0s heiddn mukaansa mallinnusten kelvollisuu-
den heikkenemiseen, kun muuttujien hienovaraisia ja monimutkaisia piirteitd jaa timén vuoksi
piiloon. My®és selittdvien muuttujien keskindiset vaikutukset saattavat jaddd selvittimaétti ja
tdma vaikuttaa raukeamisastetta koskevien tulosten huonouteen. (Briere-Giroux ym. 2010) Ko-
konaisuudessaan siis tulosten mukaan raukeamisasteeseen olisi suhtauduttu liian yksinkertai-
sena 1lmiond ja sité olisi pyritty selittdméén liian yksinkertaisesti: kenties raukeamisriskid ei voi
sovittaa liian pieneen muottiin. Huolimatta raukeamisriskin monimutkaisuudesta sen ennusta-
minen ei haastavuudestaan huolimatta kuitenkaan vilttaméttd muodostu mahdottomaksi. Burk-
hart (2018) muodostaa tutkimuksessaan raukeamisastetta ennustavan mallin, joka arvioi vakuu-
tuksenantajan tarvitsemaa vakavaraisuuspadomaa Solvenssi 2 vaatimuksia paremmin ja realis-
tisemmin. Kuitenkin tutkijat toteavat, ettd heiddn mallinsa on niin kompleksinen, ettd sen hyo-

dyntdminen tarkalleen esimerkiksi vakuutusyhtion vakavaraisuutensa madrittdmiseen olisi

78



kaytannon sovelluksille soveltumaton. Siksi tutkimuksessa esitetddankin kompromissina yksin-

kertaisemmin mitattava malli, johon palataan vield tarkemmin seuraavassa luvussa.

Ennustamisen epavarmuuteen liittyy keskeisesti my0s tulevaisuuden muutoksien oikea ajoitta-
minen. Milhaud ja Dutang (2018) perehtyvit tutkimuksessaan erityisesti raukeamisriskiin si-
sdltyvddn ajoitukseen. Tdmén ajoituksen mallintaminen vakuutuksenottajan tekemén rau-
keamispadtoksen mallintamisen lisdksi onkin keskeistd, koska vakuutuksenantajan raukeami-
sen johdosta kokeman tappion suuruus riippuu keskeisesti siitd, milloin vakuutuksenottaja paat-
tdd vakuutussopimuksensa: mitd lahempéand vakuutussopimuksen alkamista raukeamisriski to-
teutuu, sitd pienemmén osuuden vakuutussopimuksen muodostamisen kuluista vakuutuksenan-
taja pystyy kattamaan vakuutusmaksuilla. Milhaud ja Dutang (2018) ldhestyvét raukeamisris-
kin ajoitusta ’vakuutussopimuksen selviytymistodenndkoisyyden™ (contract survival proba-
bility) tutkimisella. Haasteellisimmiksi vakuutussopimuksen kohtaamiin raukeamisasteeseen
vaikuttaviksi seikoiksi osoittautuvat vakuutussopimusten pitkéikdisyys seka taloudelliset krii-
sit. Tutkimuksen mukaan vakuutuksenottajan rationaaliseen pédatoksentekoon perustuvien ta-
loudellisten muuttujien kdyttdminen raukeamisasteen ennustamissa tormié kenties odottamat-
tomaankin haasteeseen: normaalisti raukeamisastetta hyvin kuvaavat makrotaloudellisen ym-
pariston muuttujat, kuten osakeindeksi, saattavat toimia hyvin raukeamisasteen selittdjind,
mutta taloudellisten olojen jyrkdn muutoksen aikana, kuten talouskriisissd, jolloin osakeindek-
sit vaihtelevat suuresti, makrotaloudellisiin muuttujiin tukeutuminen raukeamisasteen ennusta-

misessa johtavat liioiteltuihin raukeamisasteen muutoksiin. (Milhaud & Dutang 2018)

Ennustamisen ajoittamisen vaikeuteen liittyy myds vakuutuksenottajan profiili. Milhaudin ja
Dutangin (2018) tutkimuksen mukaan raukeamisasteen ennustamisessa keskeinen haaste on
myo6s vakuutuksenottajan kayttaytymisprofiili: mitkd tekijit korreloivat raukeamisasteen
kanssa. Taméin tunnistaminen on tirkedd, jotta raukeamisasteen ennustamisessa pystyttéisiin
arvioimaan makrotaloudellisten muuttujien vaikutuksen oikea-aikainen merkitys raukeamisris-
kille. Kuten my6s Burkhart (2018) tunnistaa, makrotaloudellisten muuttujien muutoksen oikea-
aikainen ennustaminen olisi jo itsessddn erittdin haasteellinen tehtdvi; ndiden muutoksien yh-
distiminen vakuutuksenottajan raukeamiskdyttdytymiseen on siten, ymmarrettavasti, vieldkin
haasteellisempaa (Burkhart 2018). Vaikka Milhaud ja Dutang (2018) pystyvétkin tunnistamaan
my0s raukeamisriskin ennustamisen ajoitusta parantavan mallin, ji4 raukeamisriskin ajoituksen

ennustamisen madrittiminen kirjallisuuskatsauksen tutkimuksissa muuten ohueksi.
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Niiden raukeamisriskin ennustamisen epdvarmuuteen liittyvien haasteiden lisdksi tutkimuk-
sissa tunnistetaan muutoksien ajoitukseenkin liittyva toinenkin ongelma: kuten edelld todettu,
taloudellisen ympériston muutosten lisdksi itse raukeamisriski muuttuu ajassa. Tdma luonnol-
lisesti ndkyy ympaéristotekijoiden muutoksesta: kuten esimerkiksi Cerchiara ym. (2008), Bar-
sotti ym. (2016) sekd Milhaud ja Dutang (2018) tunnistavat, verotusympdristd vaikuttaa rau-
keamisriskiin, joten lainsddaddnnoélliset ja verotukselliset muutokset aiheuttavat myds rau-
keamisriskin muuttumiseen ajassa siten, etta se ei kiyttdydy ajan kuluessa samalla tavalla, kuin
raukeamisasteen ennustusta luotaessa. Siten myds raukeamisriskin ominaisuuksien muuttumi-
nen tulisi ottaa huomioon sen oikein mitoitetun ennustamisen toteuttamiseksi. Kolkiewicz ja
Tan (2006) esittavit tutkimuksensa perusteella my0s ajasta riippuvaisten muuttujien luomisen,
joita voi hyddyntdd mallintamaan vakuutuksenottajien raukeamispddtoksia. Heidén tutkimuk-
sensa mukaan on tirkedd erottaa raukeamisriskiin vaikuttavat muuttujat, jotka voidaan mitata
ja madrittdd vakuutussopimuksen alkamishetkelld niistd muuttujista, jotka heilahtelevat ajan
kuluessa ja ovat vakuutussopimuksen alkamishetkelld tuntemattomia. Namai ajassa heilahtele-
vien muuttujien arvot saattavat muuttua vakuutussopimuksen elinaikana ja siten muuttaa va-
kuutuksenottajan nidkemystd sopimukseen, aiheuttaen raukeamisriskin suuruuden vaihtelua.
Erityisesti ndiden sopimuksen aikana muuttuvien muuttujien vaikutusta raukeamisriskiin on
vaikea mallintaa. (Kolkiewicz & Tan 2006) Toisessa tutkimuksessa my6s Babaoglu ym. (2017)
tunnistavat vastaavasti vakuutuksenottajien ajassa muuttuvat preferenssit, jotka vaikuttavat
puolestaan heidén ndkemykseensd vakuutussopimuksesta ja vaikuttavat heididn raukeamisas-

teeseensa.

Tadmin vaikutuksen huomioiden ei olekaan yllittdvai, ettd 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 heiddn mukaansa ei voi soveltaa
tiysin (sijoitus)vakuutussopimuksen arvon maédrittdmiseen mallin volatiliteetin huomiotta jat-

tdmisestd johtuen.

Loiselin ja Milhaudin (2011) sekd Barsottin ym. (2016) tutkimuksien mukaan yksi osa-alue,
joka on jadnyt huomiotta, on vakuutuksenottajien vélinen kdyttdytymisen korrelaatio ja sen
muuttuminen vakuutussopimuksen aikana. Loiselin ja Milhaudin (2011) tutkimuksen mukaan

vakuutuksenottajien kayttdytyminen ei ole tdysin toisten vakuutuksenottajien kdyttaytymisesti
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irrallista: vakuutuksenottajien vakuutuksen paéttdmiseen liittyvissd kdyttdytymisessd on keski-
ndistd korrelaatiota. Erityisesti timé vakuutuksenottajien ”joukkokdyttdytyminen” tulee esiin
taloudellisten kriisien aikaan. Tutkijat yhdistavét korrelaation kasvamisen markkinatuoton ja
vakuutussopimuksen tuoton vélisen spreadin kasvamiseen ja puhuvat spreadin kasvaessa jopa
“korrelaatiokriisistd”. Thmisten kdyttdytyminen muuttuu ajan kuluessa, miké johtaa myds rau-
keamisriskin suuruuden muuttumiseen. Korrelaation merkitys korostuu erityisesti taloudellis-
ten ympadriston voimakkaiden muutosten yhteydessd. Yhdessa raukeamisasteen kasvun kanssa
tdma saattaa johtaa odottamattoman korkeaan raukeamisasteeseen, jonka huomioiminen on ole-
massa olevissa raukeamisriskié ennustavissa tutkimuksissa heikolla tolalla. Myos tutkijoiden
empiiriseen aineistoon perustuva tutkimus osoittaa, ettd korrelaation kasvamisen aiheuttama
vakuutuksenantajan vakavaraisuuspddoman tarve saattaa olla kymmenié prosentteja suurempi,
kuin esimerkiksi Solvenssi II:n pddomavaatimukset edellyttdvat. Myds Barsotti ym. (2016) tun-
nistavat raukeamisriskiin vaikuttavan vakuutuksenottajien vilisen kéyttdytymisen “korrelaa-
tion ja tarttumisen” (correlation and contagion). Heidén tutkimuksensa tukee Loiselin ja Mil-
haudin (2011) 16ydoksiéd vakuutuksenottajan kdyttdytymisen ja siten raukeamisriskiin vaikutta-
vien tekijéiden muuttumisesta ajan kuluessa. Tutkimuksien mukaan on ilmeisté, ettd vakuutuk-
senottajien inhimillinen luonto tulee siten esiin taloudellisten shokkien aikaan, minka huomioi-
minen tulisi olla sisdllytettynd myds realistisesti raukeamisriskid ennustavissa malleissa. Va-
kuutuksenottajien kdyttdytyminen tarttuu vakuutuksenottajien vililld vaihtelevasti ympéristosta

riippuen, kuten Barsotti ym. (2016) esittivit.

Kuten esimerkiksi Milhaud ja Dutang (2018) huomioivat, vakuutuksenottajien kdyttdytyminen
on heterogeenistd jopa siind méérin, ettd aiemmat tutkimukset eivdt huomioi sitd alkuunkaan
riittdvasti. Toisaalta edelld esitetysti vakuutuksenottajien kdyttdytyminen yhtendistyy erityisesti
taloudellisen ympariston heikentyessé, jopa kriisiytyessd. On kuitenkin huomioitava, ettd esi-
tetty vakuutuksenottajien kayttaytymisen korrelaation lisddntyminen ei merkitse vakuutuksen-
ottajien homogeenisyyttd ja siten ristiriitaa ndiden kahden vilille. Heterogeenisesti toimivien
yksildiden, vakuutuksenottajien, kdyttdytymisen muutos ei merkitse yksildiden homogeeni-
syyttd, vaan péinvastoin, lisdd raukeamisriskin ennustamisen haasteellisuutta; vakuutuksenot-
tajien kdyttdytyminen ei ole johdonmukaista ja jatkuvaa taloudellisten olosuhteiden muuttu-
essa. Raukeamisriksin muuttumisessa ajassa tulee siis huomioida talouden tulevaisuuden muu-
tokset ja kuten Burkhart (2018) esittdd, myds niiden mahdolliset keskindiset riippuvuudet.
Vaikka ndiden muutosten parempi huomioiminen on esitettyjen tutkimusten tuloksien mukai-

sesti mahdollista, saattaa kaikkien muuttujien huomioiminen johtaa lopulta epakédytannollisen
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monimutkaisiin mallinnuksiin. Kuten Burkhart (2018) toteaakin, liian kompleksisella ja moni-
mutkaisella ennustusmallilla ei ole kdytdnnon sovellutuksissa merkitystd, vaan tehokas rau-
keamisriskin ennustaminen edellyttdd kompromissia ennustamisen hyvyyden ja mallin kdytén-
non hyodynnettavyyden vililld. Juuri tdimé ndkokohta on keskeistd myos raukeamisriskin mer-
kitystd huomioivassa sddntelyssd. Raukeamisriskin ennustamiseen liittyvid ongelmakohtia eri-

tyisesti Solvenssi II:n sddntely-ympéristdssi esitellddn tarkemmin seuraavassa luvussa.

4.2.2 Raukeamisriskin Kisittely Solvenssi II -sidéintelykehikossa

Kuten aiemmissa luvuissa on jo todettu, raukeamisriskin ennustamisen merkitys kasvaa vakuu-
tuksenantajiin kohdistuvan vakavaraisuussidintelyn myoti. Toisaalta raukeamisriski on mark-
kinariskin ohella yksi merkittdvimmisti vakuutuksenantajan kohtaamista riskeisté. (Kts. esim.
Cerchiara ym. 2008; Kolkiewicz & Tan 2006; Loisel & Milhaud 2011; Barsotti ym. 2016;
Burkhart 2018) Tamén vuoksi raukeamisriskin ennustamisen merkitys Solvenssi II:n ympéris-
t0ssd on merkittdvissd asemassa. Solvenssi I toki ottaa huomioon raukeamisriskin merkityksen
vakuutuksenantajan vakavaraisuuspddoman maéadrittdmisessd, mutta kuten aiemmissa luvuissa
esitetyt tutkimukset osoittavat, raukeamisriskin ennustamisessa on monia tekijoitd, joita nykyi-

sessd raukeamisriskin médrittelyssd 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) sekd Barsotti ym. (2016) tunnis-
tavat raukeamisriskille ominaisen riskin muuttumisen ajassa. Taloudellisen ympériston muu-
toksien aiheuttama raukeamisriskin muuttuminen ajassa on keskeinen ja erityisesti déritilan-
teissa raukeamisriskiin vaikuttava tekija: juuri niissd vakavaraisuuspddoman stressitestaamisen
kannaltakin kriittisimmissad vaiheissa. Siten raukeamisriskiin sisdltyvin vakuutuksenottajien
kayttaytymisen vélisen korrelaation merkitys korostuu erityisesti Tail Value at Risk -mittaria
kiytettdessd (TVaR). Esimerkiksi Solvenssi II:n vaatiman 99,5 % Value at Risk -arvon ulko-
puolelle jddvien tappioiden, hintien, suuruuteen raukeamisriskin vaikutus voi olla odottamat-
toman suuri: juuri titd mittaa TVaR. Loisel ja Milhaud (2011) esittdvit tutkimuksessaan rau-
keamisriskin vaikutuksia vakavaraisuuspddomavaatimuksiin. Solvenssi II pyrkii vakavarai-
suuspddoman laskentaan kiytettavilld sisdiselld mallilla kannustamaan vakuutuksenantajia

huomioimaan “kertaantuvat skenaariot” (multiple scenarios), joita erilaiset riskit
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vakuutuksenantajan vakavaraisuuspddoman asettamiseen luovat. Vakuutuksenottajien vilinen
korrelaatio on heiddn mukaansa yksi tillainen kertautumista aiheuttava riskitekija, jonka huo-

miointi on tdméan vuoksi erityisen merkittavad (Loisel & Milhaud 2011).

My®os Briere-Giroux ym. (2010) esittdvét ennustavaa mallia koskevassa tutkimuksessaan eri-
laisten skenaarioiden madrin tarkeyttd. Tutkijat viittaavat tutkimuksessaan kysymykseen siité,
ovatko Solvenssi II:n méarittimat stressitestit raukeamisasteelle (kts. myods luku 3.1.2) riittévit.
Myo6s Burkhart (2018) arvioi tutkimuksessaan Solvenssi II:n mukaisten stressitestien riitta-
vyyttd kuvaamaan raukeamisriskin potentiaalisia riskejd vakuutuksenantajan raukeamisriskille.
Tutkimuksien 10ydokset eivét kyseenalaista stressitestiin valittujen skenaarioiden oikeelli-
suutta, mutta tulosten perusteella on kuitenkin mahdollista, ettd 99,5% Value at Risk -arvon
midrittiminen saattaisi ddrimmdisissd tilanteissa vaatia vakavampien skenaarioiden kiytté-
mistd. Burkhart (2018) myos tutkii empiirisesti Saksan vakuutusmarkkinoita ja Solvenssi Il:n
mukaisia vakavaraisuuspadomavaatimuksia. Heidan tuloksiensa mukaan Solvenssi II:n vaati-
mukset tdyttdvd vakavaraisuuspadoman laskukaava aliarvioi tietyissé tapauksissa 99,5 % Value
at Risk -arvon ja siten vaaditun vakavaraisuuspddoman. Raukeamisriskin monimutkainen
luonne ja useiden relevanttien portfolioagenttien tunnistaminen johtavat heidan tutkimuksensa
mukaan siihen, ettd sdénnellyn vakavaraisuuspddoman maédrittelemiseksi raukeamisriskiin tu-
lisi kohdistaa lisdd tutkimuksia vaatimuksien realistisuuden lisddmiseksi. Myos Kim (2005)

tunnistaa Solvenssi II:n vakavaraisuuspadomavaatimusten aliarvioinnin raukeamisriskin osalta.

4.3 Millaisia jatkotutkimussuuntia tutkimuskirjallisuus tunnistaa?

Raukeamisriskin ennustaminen edellyttdd poikkeuksellisen suurta huolellisuutta riskin moni-
mutkaisen luonteen vuoksi, kuten edeltd huomataan. Jos raukeamisriskiin sisiltyy vakuutuk-
senottajien kdytokseen perustuvaa irrationaalisuutta, jossa vakuutuksenottajan kiyttdytymisen
inhimillinen, arvaamaton puoli ilmenee erityisesti talouskriiseissé, edellyttadko vakuutuksen-
ottajien irrationaalisuuden huomioiminen ennustusmalleissa siis talouskriisien oikea-aikaista
ennustamista? Téllaisen vaatimuksen asettaminen olisi epérealistinen edellytys vakuutuksenan-
tajan vakavaraisuuspddoman mairittdmiseksi. Kuitenkin vakavaraisuuspddomavaatimuksilla
pyritddn varautumaan arvaamattomiinkin heilahteluihin vakuutuksenantajien vakavaraisuu-
dessa, joten vaatimuksien tavoite, oikein mitoitetun vakavaraisuuspddoman tarkoitus vakuutuk-

senantajien toimintakyvyn varmistamisessa sen kohtaamissa epasuotuisissa tilanteissa on syyti
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muistaa. Huolimatta raukeamisriskin monimutkaisuudesta ja raukeamisasteen ennustamisen
haasteellisuudesta, kirjallisuuskatsauksen tutkimuksissa esitellddn uusia ldhestymistapoja ja

tutkimussuuntia tdhén ongelmaan.

Aiemmin tunnistetuista raukeamisastetta kisittelevisté teorioista — vakavaraisuus- ja hétévara-
teoria — poiketen, tai niiden muodostamaa teoriapohjaa laajentaen, uudet raukeamisasteen en-
nustamista kasittelevat tutkimukset kuvaavat raukeamisastetta useasta komponentista koostu-
vaksi. Néiden tutkimuksien mukaan raukeamisriski on todettava niin haastavaksi kokonaisuu-
deksi, ettd sen kisittely yksiselitteisesti ennustettavana ilmioni ei yksinkertaisesti riitd kuvaa-
maan raukeamisriskiin vaikuttavia tekijoitd riittdvasti. Tutkimuksien suosima malli on rau-
keamisriskin esittiminen kaksijakoisena ilmiond. Cerchiara ym. (2008) tunnistavat raukeamis-
riskille kaksi komponenttia: vakuutuksenottajien rationaalisuuteen ja heidin epdrationaalisuu-
teensa perustuvat. Sen sijaan ettd tutkijat kdyttdisivit raukeamisriskin kaksiosaisuutta riskin
laskemisessa tai ennustamisessa, he esittelevit, miten yleistettyd lineaarista mallia voi kéyttaa
tunnistamaan vakuutuksenottajien rationaalisen kéyttdytymisen ja irrationaalisen kdyttdytymi-
sen vaikutusta raukeamisasteeseen tutkimalla rationaalisten muuttujien perusteella luotavaa
mallia raukeamisasteesta toteutuneeseen raukeamisasteen kehitykseen; ndiden kahden tuloksen
erotusta tutkijat pitdvét vakuutuksenottajien irrationaalisuuteen perustuvana osana raukeamis-
riskid. Tutkimus ei kuitenkaan perehdy varsinaisen syviélle tdhén irrationaaliseen komponent-

tiin, vaan se jad mydhempien tutkimusten selvitettdvéksi. (Cerchiara ym. 2008)

De Giovannin (2010) tulokset ovat mielenkiintoisia: ne esittdvét hienovaraisen tuen molem-
mille perinteisille raukeamisriskin malleille, hitdvara- sekd korkokantateorialle, mutta tunnis-
taa, ettd kumpikaan niistd teorioista ei riitd ennustamaan raukeamisasteen tulevaisuuden kehi-
tystd. Tadmaén lisdksi tutkimus kuitenkin tuo esiin huomioita vakuutuksenottajan rationaalisuu-
desta sekd eparationaalisuudesta. De Giovanni (2010) sitoo tutkimuksessaan rationaalisen kayt-
tdytymisen vakuutussopimuksen tuoton sekd markkinatuoton viliseen spreadiin. Hitdvarateo-
rian mukaisesti spreadin kasvaessa vakuutussopimukselle epdedulliseksi raukeamisaste kasvaa,
erityisesti lyhyelld aikavalilld. Tamaén lisdksi tutkimuksessa tunnistetaan myds kuitenkin irra-
tionaalisen tekijdn vaikutus raukeamisasteeseen; tdtd komponenttia tutkimuksessa ei saada si-
dottua mihink&én makrotaloudelliseen muuttujaan. Toisin kuin rationaalisen komponentin ta-
pauksessa, irrationaalinen komponentti vaikuttaa raukeamisasteeseen seké lyhyelld etté pitkalla
aikavélilld. De Giovannin (2010) mukaan tutkimuksen tulos osoittaa, ettd vakuutuksenottajan
raukeamiskdyttdytymiseen vaikuttava irrationaalinen komponentti vaatii lisdtutkimuksia. Tut-

kijan mukaan:
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"Tarkalleen ottaen, tdssd tutkimuksessa osoitamme sellaisen realistisemman mal-
lin tarpeen, jossa irrationaaliset poikkeavuudet ovat yhdistetty johonkin taloudel-

liseen muuttujaan, kuten tyottomyysasteeseen.” (De Giovanni 2010)

De Giovanni (2010) tunnistaa irrationaalisuuden tutkimisessa lupaavan tutkimuskohteen myo-
hemmiélle tutkimukselle vakuutuksenottajan kiyttdytymiselle. Tutkimuksen mukaan on siis
tunnistettavissa selkedsti raukeamismallin jaottelutapa kaksiosaiseksi malliksi, jossa rau-
keamisasteen ennustaminen edellyttdé seké rationaalisen etti irrationaalisen osan menestykse-

kistd médrittdmistd ja ennustamista.

Raukeamisriskin jakaminen kahteen osaan vakuutuksenottajan toisaalta rationaaliseen puolen
sekd toisaalta inhimillisen, epdrationaaliseen puoleen raukeamisriskin ennustamisessa tunnis-
tetaan siis useammankin tutkimuksen perusteella jatkotutkimusta vaativaksi osa-alueeksi.
Edelld mainittujen tutkimustulosten lisdksi moni muukin késitelty tutkimus tunnistaa rau-
keamiskdyttdytymisessd vakuutuksenottajien epdrationaalisen kéyttdytymisen vaikutuksen ris-
kiin pdéttidd vakuutus ennenaikaisesti, erityisesti Kolkiewicz ja Tan (2006), Barsotti ym. (2016)
sekd Milhaud ja Dutang (2018). Vaikka tutkijat eivét suoranaisesti tuo esiin kaksiosaisen mallin
tutkimusta, kdy niistd kuitenkin ilmi vahva oletus sille, ettd raukeamisriskin voisi jakaa nididen
kahden osan avulla malliksi. Haasteeksi onkin muodostunut, ainakin tdhén asti, erityisesti irra-
tionaalisen kdyttdytymisen ennustaminen. Haasteesta huolimatta timén voi ndhdé kuitenkin ny-

kyisen tutkimuskirjallisuuden pohjalta arvokkaaksi tutkimussuunnaksi.

Raukeamisriskin jakamisessa komponentteihin askeleen pidemmélle astuvat Barsotti ym.
(2016): tutkimuksessaan he jakavat raukeamisriskin peréti kolmeen erikseen mallinnettavaan
komponenttiin. Heidén tutkimuksessaan raukeamisriskin ndhdéén koostuvan 1) rakenteellisesta
(structural), 2) markkinaldhtoisestd (market-driven) ja 3) tartunnallisesta (contagion) kom-
ponentista. Tutkimuksen mukaan raukeamisriski perustuu ldhtokohtaiseen, rakenteelliseen ris-
kiin, johon vaikuttavat sattumanvaraiset shokit (rakenteellisen raukeamisriskin kisitettd kéyt-
téavat tutkimuksessaan my0s Kolkiewicz & Tan (2006)). Tutkijat kuitenkin esittidvéat kaksiosai-
sen mallin, kuten Loisel ja Milhaud (2011) tunnistavat, liian staattiseksi, koska se ei huomioi
erityisesti ddrimmaisissd skenaarioissa vakuutuksenottajien kdyttaytymisen vililld tapahtuvaa
tarttumista (Barsotti ym. 2016). Kuitenkin kuten muun muassa De Giovanni (2010) esitti4,
Barsotti ym. (2016) yhdistavit sekd raukeamisriskin perustason ettd shokit mitattaviin muuttu-
jiin. Tutkimuksessa raukeamisriskiin rakenteelliseen komponenttiin vaikuttavat vakuutussopi-

muksen rakenteelliset tekijat ja markkinaldhtoiset shokit perustuvat markkinoiden tuoton ja
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vakuutussopimuksen tuoton spreadiin. Ndiden lisdksi tutkimus esittdd jo luvussa 4.2.1 tarkas-
tellun vakuutuksenottajien kédytoksen vililld ilmenevin tarttumisen, mikd edelleen tehostaa
markkinashokkien vaikutusta raukeamisriskiin. Timé darimmaéisten tilanteiden merkitys tulee
esiin my0s Solvenssi Il:ssa tutkittaessa mass lapse -stressitestid vakavaraisuuspddomavaati-

muksen selvittimiseksi. (Barsotti ym. 2016)

Vaikka raukeamisriskiin vaikuttavien komponenttien oikeasta lukumaardstd ei saadakaan ta-
hénastisten tutkimusten mukaan varmuutta, luovat ndma tutkimukset suuntaa useampiosaisen
mallinnuksen toimivuudesta. Vaikka riskiin vaikuttavien komponenttien lukuméarin kasvatta-
minen ei olekaan itsetarkoituksellista ja saattaa johtaa kiytanndssé liian vaikeakayttoisiin rau-
keamisriskin mallinnuksiin kuten Burkhart (2018) tutkimuksessaan esittdd, on tutkimustulosten
pohjalta tunnistettavissa ndiden mallien tehokkuus ja tarkkuus raukeamisriskin ennustamisessa.
Barsotti ym. (2016) tunnistavat kaksi merkittdvia jatkotutkimuskohdetta: Ensinnékin he esitté-
vit markkinaperustaisten shokkien jakamisen globaaleihin ja alueellisiin shokkeihin, minka
avulla shokkien vaikutusta voisi arvioida tarkemmin. Toisekseen tutkijat esittdvét rakenteelli-
seen riskikomponenttiin vaikuttavien tekijoiden perusteellisempaa tutkimusta, silld tutkimuk-
sessaan tutkijat perustivat rakenteellisen riskiosan mallinnuksen pitkélti Hawkesin ja Oakesin
(1974) tutkimuksen Hawkesin prosessin 16ydoksiin. Barsottin ym. (2016) tutkimusten lupaa-

vien l0ydosten perusteella jatkotutkimusaiheiden jalostaminen saattaisi olla aiheellista.

Barsotti ym. (2016) tutkimuksen kaltaista raukeamisriskin jaottelua kayttaviat myos Kolkiewicz
ja Tan (2006), tosin he jaottelevat raukeamisriskin tutummin vain kahteen osaan. Erityisesti
tutkimuksessaan he kiinnittdvit huomion raukeamisriskiin liittyvain ajalliseen haasteeseen: va-
kuutussopimuksen arvo muuttuu ajassa sopimusaikana. Koska vakuutuksenottaja saattaa irtisa-
noa sopimuksensa missd vaiheensa sopimusaikaa tahansa vakuutussopimuksen arvon ollessa
vakuutuksenottajalle suotuisa ja toisaalta mikdli ndma arvonmuutokset ovat riippuvaisia talou-
dellisten muuttujien liikehdinnéstd, sopimukseen liittyy ajassa arvaamattomasti kayttidytyva
riski sopimuksen alkamishetken nikokulmasta. Heiddn péddtelménsd tuloksena on, ettd rau-
keamisriski voi siten olla systemaattinen ja aitheuttaa vakuutuksenottajalle merkittiavid tappi-
oita. Tutkijoiden mukaan raukeamisriskid mallinnettaessa on keskeistd erottaa ne riskiin vai-
kuttavat tekijat, jotka voidaan mitata vakuutussopimuksen alkamishetkelld niisté, joiden arvo
heilahtelee ajan kuluessa ja ovat sopimuksen alkamishetkelld mahdottomia ennustaa. Néin va-
kuutussopimuksen aikana ndma ajasta riippuvat tekijit saattavat heilahdella siten, ettd vakuu-
tuksenottajan ndkemys sopimuksen arvosta muuttuu ja timé puolestaan johtaa mahdollisesti

raukeamisasteen kasvuun. (Kolkiewicz & Tan 2006) Siten tdmédn jaottelun mukaan
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raukeamisriskiin vaikuttavat tekijit voidaan jaotella staattisiin ja dynaamisiin sen perusteella,
miten ne kayttaytyvéit ajan kuluessa. Tdma jaottelu mahdollistaisi siten raukeamisriskin tarkem-
man mallinnuksen; yhtymékohtia Barsottin ym. (2016) tutkimukseen riskin perustasosta ja sii-
hen vaikuttavista shokeista on vaikea olla huomaamatta. Vaikka Kolkiewicz ja Tan (2006) eivit
tutkimuksessaan mairittelekdén ajassa dynaamisesti muuttuvaa riskin komponenttia pelkéstiaan
shokeiksi, vaan se saattaa liittyd mihin tahansa taloudellisen muuttujan heilahteluun ajassa, on

riskin jaottelussa havaittavissa selkedsti samankaltaisuuksia.

Samaan maéérittelyyn nojautuvat myds Briere-Giroux ym. (2010) tutkimuksessaan. He keskit-
tyvét erityisesti raukeamisriskin ennustamista mallintavaan malliin, koska sen tutkimiseen ei
ole yhtd tarmokkaasti aiemmissa raukeamisriskid mallintavissa tutkimuksissa paneuduttu.
Briere-Girouxin ym. (2010) tutkimuksen mukaan aiemmat tutkimukset kyll4 saattavat tunnistaa
raukeamisriskiin vaikuttavan “’perustason” ja ’dynaamisen tason”, mutta erityisesti erilaisten
muuttujien vaikutuksien jaottelu raukeamisriskin perustasoon tai dynaamiseen osaan kuulu-
vaksi tekijaksi on haasteellista eikd aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa yhtenevéistd. Heididn
tutkimuksensa mukaan keskeinen ja riskin ennustamisen mahdollistava jaottelu kuuluu nimen-
omaan riskin staattiseen ja dynaamiseen osaan: ndiden osamallien avulla ennustaminen onnis-

tuu heiddn 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. Ndmé alueet kiyttaytyvit keskendin eri tavoin erilaisissa olosuhteissa,
joten molempien komponenttien erillisyyden tunnistaminen myds riskid mallinnettaessa tulisi
huomioida. Osa tutkimuksista on luonteeltaan enemmin moniosaisen mallin toimivuutta kar-
toittavia ja jattdd mallin tdsméllisemman maédrittelyn myohempien tutkimusten harteille. Osa
tutkimuksista tarttuu haasteeseen ja pyrkii mallintamaan raukeamisriskid moniosaisemmilla
malleilla. Kuten edeltd huomataan, jaottelun perusteet eivét ole vakiintuneet siind médrin, ettd
varsinaista teoriaa raukeamisriskille hdtavara- ja korkokantateorioiden lisdksi olisi mahdollista
esittdd, mutta tutkimusten tulokset raukeamisriskin tdsmallisemmaésti ennustamisesta rohkaise-

vat tdmin tutkimussuunnan jatkojalostamiseen.

Raukeamisriskin merkityksestd johtuen tdisméllisemmaén riskin kayttdytymistd ennustavan mal-
lin luominen on tirkedd. Talloin myds useiden tutkimuksien johtopdédtoksid sddntelyn, kirjalli-
suuskatsauksen tapauksessa Solvenssi Il:n, puutteista ja vakavaraisuusvaatimusten aliarvioin-

nista on mahdollista kehittdd  ja parantaa. Kuten Solvenssi II:n
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vakavaraisuuspddomavaatimuksen laskentamallikin osoittaa, riskin merkitys tulee kuitenkin

huomioida myos sdéntelyn puitteissa.
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5 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Elingin ja Kochanskin (2013) laaja ja laadussaan ensimmaéinen raukeamisriskin tutkimusta ka-
sitteleva kirjallisuuskatsaus loi pohjaa yhtenéistetyille ndkemyksille raukeamisriskistd. He tun-
nistivat ilmi6td kohtaan kohdistuneen mielenkiinnon niin liiketoiminnan, sdéntelyn kuin aka-
teemisen tutkimuksenkin ndkokulmista kasvaneen. Nyt késilld oleva kirjallisuuskatsaus tunnis-
taa, miten raukeamisriskiin kohdistunut akateeminen tutkimus on ottanut askeleita eteenpdin
aiemman tutkimuskirjallisuuden jalanjéljistd. Viime vuosina tapahtunut tutkimus on pyrkinyt
huomioimaan raukeamisriskiin vaikuttavia tekijoita siltd osin kuin aiempi tutkimus jétti niitd
vaille selitystd. Lisdksi myohdisempi akateeminen tutkimus on kiinnittinyt aiempaa enemmén
huomiota esimerkiksi vakuutuksenottajan kdytdkseen perustuviin malleihin ja tunnistanut rau-

keamisriskin aikaisempaa monimutkaisempana, hienosyisempina ja kerroksittaisena ilmiona.

Raukeamisriskiin kohdistunut tutkimus on lisdksi valottanut enemmin myds Elingin ja
Kochanskin (2013) tutkimuksessaan 10ytdmid keskeisid, lisdtutkimusta vaatineita kohteita.
Omassa kirjallisuuskatsauksessaan he tunnistivat tulevaisuuden tutkimuskohteiksi seuraavat,
vield vastausta vailla olevat kysymykset: 1) Miten vuorovaikutus, informaatio ja yksilollinen ja
kollektiivinen pddtoksenteko heijastuvat dynaamiseen raukeamiseen? 2) Kuinka merkittdva
vaikutus haitallisella valikoitumisella on dynaamiseen raukeamiseen? 3) Miten vakuutuksenot-
tajat kiyttaytyvit ddrimmaisissa tilanteissa? (Eling & Kochanski 2013) Ndma4 aihepiirit ovatkin

saaneet osakseen huomiota raukeamisriskid késittelevassi tutkimuskirjallisuudessa.

Ensimmaéinen kysymys saa vastauksia Kiesenbauerin (2012) tutkimusldydoksistd. Hinen mu-
kaansa vakuutussopimusten myyjien ja valittdjien seka toisaalta vakuutuksenottajien irtisano-
miskdyttdytymisen vélilld oli looginen yhteys: mité ldheisempi ja henkilokohtaisempi jakelu-
kanava vakuutussopimusten myynnissé oli kdytdssa, sitd uskollisempia vakuutuksenottajat oli-
vat sdilyttdméédn sopimuksensa. [Imioté saattaa selittdd vakuutuksenottajien inhimillinen luonne
ja se, ettd henkilokohtaisemmat vakuutusasiamiehet onnistuivat muodostamaan asiakkaan
kanssa suoran ja siten luottamuksellisemman suhteen kuin esimerkiksi vélittdj4. Téalloin asiakas
saattaa luottaa vakuutuksensa tulevaisuuden suhteen enemméin vakuutusta tarjoavaan osapuo-
leen ja sdilyttdmdin vakuutussopimuksensa voimassa tilanteessa, jossa vilittdjdn asiakas irtisa-
noo sopimuksensa. Erityisesti Loisel ja Milhaud (2011) sekd Barsotti (2016) puolestaan toivat

esiin  vakuutuksenottajien  kayttdytymisen keskindisen korrelaation, jota  myo0s
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laumakayttiytymiseksi voi kutsua. Informaation maérén ja vélittdmisen nopeuden lisddntyessa
vakuutuksenottajien padtoksenteko saa kollektiivisia piirteitd, mikd ilmenee myos raukeamis-

riskin kohdalla.

Elingin ja Kochanskin (2013) toiseen kysymykseen haitallisesta valikoitumisesta vastasivat
myds muutamat tutkimukset. Erityisesti Kiesenbauer (2012), Milhaud ja Dutang (2018) seka
Burkhart (2018) késittelivdt tai vdhintddn tunnistivat haitallisen valikoitumisen sekd moraali-
kadon merkityksen raukeamisriskin hallinnassa ja mallintamisessa. Harva tutkimus kuitenkaan
perehtyi haitallisen valikoitumisen ongelmaan, miké saattaa johtua puhtaasti siitd yksinkertai-
sesta syystd, ettd haitallisen valikoitumisen tutkimisen edellyttivdan materiaaliin on hyvin vai-
kea péastd késiksi. Kun kyseessd ovat henkivakuutustuotteet, haitallisen valikoitumisen muo-
dostaa keskeisesti vakuutettujen terveydentila ja sen aiheuttamat riskit vakuutustapahtumille.
Luonnollisestikaan laajaa vakuutettujen terveydentilaa koskevaa aineistoa on hyvin harvoissa,
jos missddn tapauksissa, kerdtty valmiiksi. Toisaalta vakuutettujen terveydentilatiedot ovat erit-
tdin sensitiivisid, henkilokohtaisia ja yksityisid. Tdméan vuoksi esimerkiksi vakuutusyhtioilla ei
edes vilttimattd ole mahdollisuutta jakaa niitd tietoja kansallisten ja kansainvilisten tietosuo-
jasddnnosten, -lakien ja -asetusten johdosta. Toisaalta, vaikka tietojen jakaminen olisikin sallit-
tua, siséltdisi se vakuutuksenantajalle huomattavan maineriskin asiakkaidensa sensitiivisten tie-
tojen jakamisesta ténd aikana, jolloin yksilon tietosuojaan kiinnitetdén alati kasvavaa huomiota.
Milhaud ja Dutangkin (2018) tyytyivat tutkimaan raukeamisriskiin liittyvédé haitallista valikoi-
tumista vain tutkimusaineistona olevan vakuutuskannan vakuutettujen tupakointitiedon perus-
teella. Heidédn tuloksensa oli, ettd raukeamisriskiin siséltyi haitallista valikoitumista: vakuutuk-
senottajilla, jotka tupakoivat, vakuutussopimusten raukeamisaste oli matalampi kuin tupakoi-
mattomilla vakuutetuilla. Siten heidén tuloksestaan voidaan péitelld, ettd henkivakuutussopi-
muksien rauetessa vakuutuskantaan ja keskimiirdistd suurempi osa tupakoivia vakuutettuja
kuin viestossd keskimadrin on. Tdlloin myos vakuutustapahtuman riski kasvaa vakuutuskan-

nassa tupakoinnin aiheuttamien terveysriskien lisdéintyessd vakuutettujen joukossa.

Kolmanteen kysymykseen tutkimuskirjallisuus on my0s antanut vastauksia. Loisel ja Milhaud
(2011) ovat tutkineet ihmisten kéyttdytymisté taloudellisissa kriiseissd ja déritilanteissa ja tun-
nistaneet, miten vakuutuksenottajien kdyttdytymisen epdrationaaliset ja inhimilliset piirteet
nousevat esiin. Erityisen voimakkaasti painottuu tdlloin ihmisten kdytoksen korrelaatio muiden
thmisten kanssa: vakuutussopimusten raukeamisaste saattaa kasvaa ylldttdvan paljon johtuen
vakuutuksenottajien kdyttaytymisen yhtendistymisestd. Milhaud ym. (2011) puolestaan sivusi-

vat tutkimuksessaan my0s ddrimmaisid skenaarioita, kuitenkin jokseenkin lannistavasti heiddn
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tutkimustulostensa antaessa ymmartdd, ettd heiddn mallintamisessaan kéyttdimd binddrinen
malli ei onnistunut ndiden ddrimmaisten skenaarioiden raukeamisastetta ennustamaan. Barsotti
ym. (2016) sen sijaan perustivat tutkimustuloksensa kolmeosaisesta raukeamisriskid selittd-
vastd mallista juurikin taloudellisten shokkien tuomaan vaikutukseen raukeamisriskille. Heidén
mukaansa raukeamisriskin kéyttdytyminen taloudellisissa déritilanteissa ei ole ennustettavissa
samalla tavalla kuin normaalitilanteessa, joten taloudellisten shokkien vaikutuksen méérittdmi-

sen kuvaamiseksi raukeamisastetta ennustavan mallin tulee késitelld ndmé tapaukset erikseen

(Barsotti ym. 2016)

Kirjallisuuskatsauksen tutkimuksista huomataan, ettd Elingin ja Kochanskin (2013) 16ytdmét
tutkimuskysymykset ovat saaneet ainakin hieman lisdvalaistusta ja -tutkimusta osakseen, mutta
lopulta heidén esittdménsé kysymykset sdilyvét edelleen lisdtutkimuksia vaativina osa-alueina.
Raukeamisriskin késittelylle jad vield monia avoimia tutkimuskohteita, jotta niiden kéyttayty-
misen mallintaminen ja ennustaminen toteutuisivat tdysimaérdisesti. Kuten seuraavassa luvussa
kuitenkin huomataan, moniin muihin kysymyksiin tutkimuskirjallisuus sen sijaan on 16ytdnyt

lisdtietoa.

5.1 Tutkimusongelmiin vastaaminen

Johdannon luvussa 1.2 esiteltiin tutkimusongelmat, joihin tutkimuksessa pyrittiin 16ytdiméén
selvyys. Tutkimusongelmia ldhestyttiin systemaattisen kirjallisuuskatsauksen avulla analysoi-
den sekd syntetisoiden aiemman tutkimuskirjallisuuden tuloksia, havaintoja ja johtopédétoksié.
Ensimmaisessi esitellysséd tutkimusongelmassa esitettiin kysymys siitd, mitkd muuttujat tutki-
muksen mukaan ovat nykytutkimuskirjallisuuden perusteella merkittdvimpid raukeamisriskin
mallintamisessa ja ennustamisessa. Kappaleessa 4.1 tunnistettiin raukeamisriskiin vaikuttavien
muuttujien jaottelu neljdén luokkaan: 1) taloudellisen ympériston muuttujiin, 2) vakuutuksen-
ottajan ominaisuuksiin, 3) vakuutussopimusten ominaisuuksiin sekd 4) vakuutusyhtiéon ominai-
suuksiin. Kuten luvussa todettiin, ndistd luokista erityistd huomiota kiinnitettiin kolmeen en-
simmadiseen; timén voi ndhdd my0s muutoksena aiempaan tutkimuskirjallisuuteen, silld aiem-
min vakuutusyhtion muuttujien arviointi ndhtiin myds keskeisend raukeamisriskin mallintami-
sessa ja arvioimisessa (kts. esim. Renshaw & Haberman, 1986). Sit4, onko vakuutusyhtion omi-

naisuuksien tutkiminen vdhentynyt johtuen arviosta niiden vdhentyneestd merkityksestd vai
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kenties vakuutusyhtion muuttujien ldpikotaisesta tutkimuksesta jo olemassa olevassa kirjalli-

suudessa, ei ole tutkittu.

Tutkimuksen luvussa 4.1 tunnistettuja raukeamisriskiin vaikuttavia tekijoitd on koottu tauluk-

koon 2.

Vaikuttava tekija

Loydos

Tutkineet tutkimukset

Vakuutussopimuksen tyyppi

Riskihenkivakuutusten rau-
keamisaste on matalampi
kuin sijoitushenkivakuutus-
sopimuksilla, kayttaytymi-
nen perinteisten teorioiden
mukaan vaihtelevaa.

Kiesenbauer 2012, Burkhart
2018, Milhaud & Dutang
2018

Vakuutusmaksujen maksuti-
heys

Lyhyemmait 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 lainsda-
danto vaikuttaa raukeamisas-
teeseen.

Kim 2005, Cerchiara ym.
2008, Milhaud ym. 2011,
Babaoglu ym. 2017, Mil-
haud & Dutang 2018

Vakuutuksenottajan ika

Raukeamisaste on korkein
nuorten ja keski-ikdisten va-
kuutuksenottajien kohdalla,
1dn myotéd 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 epéra-
tionaalisuus

Vakuutuksenottajan inhimil-
liset piirteet, mieltymykset,
sosiaalinen ymparisto ja
henkildkohtaiset ominaisuu-
det muuttavat ja voimistavat
raukeamisriskid.

Cerchiara ym. 2008, Loisel
& Milhaud 2011, Kiesen-
bauer 2012, Barsotti ym.
2016

Vakuutussopimusten jakelu-
kanavat

Vilittomdmmat myyntikana-
vat ja henkil6kohtaisuus va-
kuutussopimuksien hoidossa
alensi raukeamisastetta.

Kiesenbauer 2012
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Verotus ja sddntely Verotus seki irtisanomissa- | Cerchiara ym. 2008, Barsotti
kot aiheuttivat vaihtelua rau- | ym. 2016

keamisasteessa
Tyo6ttdmyysaste Tyo6ttomyyden kasvu johtaa | Kim 2005, Kiesenbauer
raukeamisasteen kasvuun. 2012, Babaoglu ym. 2017
Bruttokansantuote Bruttokansantuotteen kasvu | Kim 2005, Kiesenbauer
johtaa raukeamisasteen las- | 2012
kuun.
Markkinakoron sekd vakuu- | Spreadin kasvu johtaa rau- Kim 2005, Loisel & Mil-
tussopimuksen tuoton vili- | keamisriskin kasvuun. haud 2011, Kiesenbauer
nen spread 2012, Barsotti ym. 2016,

Burkhart 2018
Taulukko 2. Merkittdvimmdt raukeamisriskiin vaikuttavat tekijdt

Vakuutussopimusten ominaisuuksista keskeisimmiksi raukeamisriskiin vaikuttavaksi tekijoiksi
tunnistettiin kappaleessa 4.1 vakuutussopimuksen tyyppi, vakuutusmaksujen tiheys seki va-
kuutussopimuksen kesto. Kuten luvussa todettiin, vakuutussopimuksen tyypin merkitys rau-
keamisriskille on, vakuutustuotteiden erilaisen luonteen vuoksi osittain ilmeisestikin, huomat-
tava. Useimpien aihetta kisittelevien tutkimusten mukaan raukeamisriski riskihenkivakuutus-
sopimuksilla oli sddstohenkivakuutussopimuksia korkeampi. Kuitenkaan Kiesenbauerin (2012)
tulokset eivit tukeneet tdysin nditd 16ydoksid, joskin tunnistivat vakuutussopimuksen tyypin
merkityksen raukeamisriskille. Vakuutusmaksujen tiheys sen sijaan oli merkki raukeamisris-
kistd: tthedmpi maksuvili tai vakuutusmaksukausien lyhentdminen korreloi korkeamman rau-
keamisasteen kanssa. Vakuutussopimuksen keston osalta tunnistettiin, etté pitkdaikaiset vakuu-
tussopimukset sdilyivit ennallaan todenndkdisemmin myds jatkossa, kuin nuoremmat vakuu-
tussopimukset. Vakuutussopimuksen idn kasvaessa raukeamisriskin lasku oli tutkimuksissa
poikkeuksetta tasaista, lukuun ottamatta vuosia, jolloin sopimuksiin vaikuttivat lainsdadédnnol-
liset seikat tai sopimussakot: luonnollisesti esimerkiksi vakuutussopimukseen pééttdmiseen liit-
tyvdn sakon tai muun taloudellisen korvausvastuun poistuminen vakuutuksenottajan harteilta

raukeamisasteessa nihtiin hypahdys ylospéin.

Kappaleen 4.1 mukaisesti vakuutuksenottajan idlld on merkitystd vakuutussopimuksen rau-
keamisriskiin. Vaikka tutkimukset eivit olleet aiheesta tiysin yksimielisid, oli yleinen ndkemys
se, ettd idkkdampien vakuutuksenottajien kohdalla raukeamisaste oli matalampi kuin nuorilla
ja keski-ikdisilld vakuutuksenottajilla. Tdhén tulokseen poikkeuksen tekee Milhaudin ym.
(2010) tutkimus, jonka mukaan vakuutuksenottajien ién kasvaessa tilastollinen raukeamisaste
kasvoi. Myoskddn vakuutuksenottajan varallisuutta kisittelevét tutkimukset eivit paatyneet

tdysin yksimieliseen lopputulokseen. Milhaudin ym. (2010) mukaan keskituloisten
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vakuutuksenottajien kohdalla raukeamisriski oli korkein. Heidén tuloksensa ei kuitenkaan ollut
tilastollisesti merkittdva, toisin kuin Milhaudin ja Dutangin (2018) mydhempi tutkimustulos,
jonka mukaan varakkaammilla vakuutuksenottajilla oli korkein raukeamisaste. Téta tutkijat pe-
rustelivat erityisesti silld, ettd varakkaammat vakuutuksenomistajat olisivat keskimdariistd va-
kuutuksenomistajaa taloudellisesti rationaalisempia padtoksissiin ja saattavat tehdd paatoksen
vakuutuksen irtisanomisesta keskimaéraisti nopeammin, kun se vain on taloudellisesti jirkevaa
(Milhaud & Dutang 2018). Sen sijaan vakuutuksenottajan inhimillisten ja epdrationaalisten piir-
teiden merkityksesté ei ollut epdselvéa: tutkimustuloksien mukaan vakuutuksenomistajan inhi-
milliset, epdrationaaliset ja siten vaikeasti ennakoitavat piirteet ja ominaisuudet vaikuttavat rau-
keamisriskiin kiistatta. Tutkimukset 1dhestyivét titd monitahoista ilmi6td luonnollisesti mo-
nesta suunnasta, mutta ilmeistd on, ettd vakuutuksenottajan kiytokseen olennaisesti kuuluva
epérationaalisuus yllattad vakuutuksenottajan rationaalisuuteen luottavan raukeamisasteen en-
nakoijan. Tutkimusten mukaan tdma ilmio korostuisi erityisesti ddrimmaisissa tilanteissa (Loi-
sel & Milhaud 2011), jolloin epérationaalisuuden merkitys entisestddn korostuu. Esimerkiksi
Solvenssi II:n kohdalla juuri riskin ddripdiden, tail risk, merkitys korostuu. Vakuutuksenantajan
ominaisuuksista keskeiseksi puolestaan nousivat jakelukanavat vakuutuksenantajalta vakuu-
tuksenottajalle: mikéli vakuutuksenantaja hyddyntda laheisyyttéd ja henkilokohtaisuutta koros-
tavia suoria jakelukanavia, raukeamisriski pysyy matalampana kuin silloin, kun vakuutuksia

hoidetaan vilikdden kautta.

Kappaleen 4.1 mukaan tyottomyysaste sekd bruttokansantuote vaikuttavat raukeamisriskiin
yleisesti hdtdvarateorian oletuksien mukaisesti siten, ettd tyottomyyden lasku ja bruttokansan-
tuotteen kasvu johtavat raukeamisriskin alenemiseen, sekd pdinvastoin. Tahén poikkeavan huo-
mion tuo kuitenkin tutkimuksellaan Kiesenbauer (2012), jonka mukaan tyottomyysasteen ja
bruttokansantuotteen vaikutus ei olisi ndin ilmeinen riskihenkivakuutustuotteiden osalla. Kuten
kappaleessa 4.1 tdhdn kysymykseen perehdytdénkin, Kiesenbauerin (2012) tulokset heittidvat
ainakin arviointia vaativan varjon héitivarateorian ja riskihenkivakuutustuotteiden ylle. Tdma
tulos olisi kuitenkin ymmarrettivissa silld, ettd taloudellisten vaikeuksien aikaan vakuutuksen-
ottajan huoli oman terveyden ja siten henkivakuutuksensa arvosta saattaa jopa kasvaa: jos va-
kuutuksenottaja arvioi riskihenkivakuutuksensa arvon kasvavan taloudellisten olosuhteiden
heiketessd, ei vakuutussopimuksen paéttdminen vilttimatta tunnu houkuttelevalta. Luonteel-
taan riskihenkivakuutukset kuitenkin ovat 1dhtokohtaisesti ei-toivottujen vakuutustapahtumien,
kuten vakuutuksenottajan kuoleman varalle. Kun tyopaikka tai rahojen riittdvyys on vaarassa,

”paha pdivd” saatetaan kokea liheisemmiksi kuin vauraampina aikoina. Markkinakoron ja
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vakuutussopimuksen tuoton véliseen spreadiin perustuva korkokantateoria puolestaan osoittau-
tuu merkittidviaksi: spreadin kasvu vakuutussopimukselle epdedulliseen suuntaan johtaa korke-

ampaan raukeamisriskiin.

Raukeamisriskin syiksi on esitetty luvun 2 mukaisesti useita muuttujia. Kirjallisuuskatsauksen
tuloksien mukaisesti nédihin syihin on kohdistunut tutkimusta, miké on johtanut niiden analyyt-
tisempéén ja parempaan arvioon. Siten raukeamisriskiin vaikuttavien tekijoiden merkitys on
selventynyt, kuten tutkimus osoittaa. Kuitenkin keskeneréiseksi jdd vield vastaus siithen kysy-
mykseen, mitkd 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, mitkd tekijét selittdvdt kummankin osan muutoksia? Siten rau-

keamisriskin selittiminen edellyttdd vield ehdottomasti tarpeellisia lisdtutkimuksia.

Ensimmaisen tutkimuskysymyksen lisédksi esitettiin kaksi alatutkimusongelmaa. Néisti ensim-
mdiselld pyrittiin vastaamaan siihen, millaiset seikat ovat edelleen haasteita tai epdselvid rau-
keamisasteen mallintamisen ja ennustamisen osalta. Lukujen 4.2 ja 4.2.1 tuloksien perusteella
nditd kysymyksid on vield aimo liuta. Kuten luvussa 4.2 esitettiin, haasteet ja ongelmat voidaan
jakaa kolmeen osaan: 1) vakuutuksenottajien inhimillisyyden aiheuttamiin, 2) ympériston ai-
heuttamiin sekd 3) itse ennustamiseen liittyviin haasteisiin. Vakuutuksenottajan inhimillisyy-
teen perustuvat haasteet ovat monen mielestd mielenkiintoisempia sekd haasteellisimpia. Eri-
tyisesti raukeamisriskin kohdalla kaikista taloudellisista riskeistd liittyy huomattava osuus va-
kuutuksenottajien epdrationaalista kdyttaytymistd. Raukeamisen kdsitteen mukaisesti riskin ai-
heuttaa etukéteen tehdyn sopimuksen, vakuutussopimuksen, ennenaikainen purkaminen vakuu-
tuksenottajan taholta. Nykyisessd kansainvélisessd, kilpaillussa sekd sddnnellyssd vakuutusyh-
teiskunnassa vakuutuksenottaja hallitsee kdytoksellddn voimakkaasti raukeamisriskin toteutu-
mista ja muutosta. Siten on myos ilmeistd, ettd vakuutuksenottajan kéyttdytymisen riskit koros-
tuvat. Vakuutuksenottajien epirationaalisuus tarkoittaa heidin péaatoksiensd perustumista mui-
hin kuin puhtaasti taloudellisiin tekijéihin. Kuten aiemmissa luvuissa todettiin, vaikuttaisivat
varakkaampien vakuutuksenottajien paitokset olevan voimakkaammin sidoksissa taloudelli-
seen rationaalisuuteen, mutta siltikin vakuutuksenottajan kdytoksen arviointi voi olla haastavaa,
kun se ei perustukaan vakuutussopimuksen kdypéédn arvoon, fair valueen. Talloin raukeamis-
riskin ennustaminen ja mallintaminen edellyttdd muita kuin pelkkdén taloudelliseen hyGtyyn
perustuvia malleja. Toisaalta vakuutuksenottajien laumakédyttdytyminen, raukeamiskéyttiyty-

misen keskindinen korrelaatio, erityisesti kriisitilanteissa, tunnistettiin merkittdvéksi
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ennustamista vaikeuttavaksi tekijdksi. Kéyttdytymisen korrelaatioaste ja sen muutokset mah-
dollisesti taloudellisten muuttujien perusteella ovat vdhdn tutkittu ja vaikeasti selitettdvi osa-

alue.

Ympariston riskind raukeamisriskin ollessa osana vakuutusmarkkinoita on myos ilmeinen. Ku-
ten jo kymmenien vuosien takaiset raukeamisastetta selittdvét korkokanta- ja hitdvarateoriakin
esittdvit, vakuutuksenottajien raukeamiskdyttdytymiseen vaikuttavat muutokset perustuvat
valttdmatta ainakin jossain méérin taloudellisen ympéariston muutoksiin. Néistd keskeisimmin
tyollisyysasteeseen, bruttokansantuotteeseen seki spreadiin markkinakorkokannan sekd vakuu-
tuksen sisdisen korkokannan vililld. Mutta kysymys siitd, missd médrin raukeamisriskiin vai-
kuttavat taloudelliset tekijét ja missd madrin inhimilliset, on vield useista tutkimuksista huoli-
matta epdselvdd. Kuten Milhaud ja Dutang (2018) tuovat tutkimuksessaan esiin, taloudellisen
ympariston muutoksia on mahdollista myds yliarvioida. Oikean ja perustellun arvion 18ytdmi-

nen on haastavaa.

Ennustamisen haasteet pureutuvat tulevaisuuden arvaamattomuuden aiheuttamiin ongelmiin.
Kuten luvussa 4.2.1 esitetddn, ndiméa haasteet ovat moninaisia. Toisaalta niiden tunnistaminen
virheiden vélttdmiseksi on merkityksellistd, minkd vuoksi aihetta koskevan jatkotutkimuksen
tekijdlle onkin tarkedd tunnistaa jo aiemmin 16ydetyt haasteet. Tutkimustulosten mukaan rau-
keamisasteen ennustamiseen vaikuttava satunnaisvaihtelu saattaa olla hankalaa erottaa vakuu-
tuksenottajien inhimillisyyteen perustuvasta epérationaalisuudesta. Liséksi raukeamisriski on
1lmidnd niin monimutkainen, ettd sen ennustamiseen vaadittava selittdvien muuttujien maaré ja
niiden oikea kohdistaminen ja mitoittaminen on hyvin vaikeaa ja hienovaraista. Tutkimusten
tuloksena my0s vakuutuksenottajien heterogeenisyys muun muassa riskinottohalukkuuden tai
erilaisten eliménvaiheiden aiheuttamien likvidin varallisuuden tarpeiden suhteen aiheuttaa ris-
tiriitaa ennustamisessa vakuutuksenottajien kdyttdytymisen samankaltaisen luonteen kanssa.
Toisaalta taas heterogeenisten vakuutuksenottajien kidytoksen keskindinen korrelaatio ja lau-
makayttdytyminen ovat huomioon otettavia seikkoja ennustamisessa. Monessa tutkimuksessa
kiinnitettiin huomiota myds riskin ajoittamiseen: raukeamisriski on ajassa dynaamisesti talou-
dellisten muuttujien ja vakuutuksenottajien omien tarpeiden funktiona muuttuva ilmid. Tdmén
lisdksi esimerkiksi poliittiset lausunnot ja lupaukset vaikuttavat vakuutuksenottajien kayttayty-

miseen (Loisel & Milhaud 2011).

Ensimmadisen tutkimusongelman toinen alatutkimusongelma pyrki selvittimééan Solvenssi I1:n

sadntelykehikon toimivuutta vakavaraisuuspddomavaatimusten asettamisessa raukeamisriskin
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kohdalla. Luvun 4.2.2. mukaisesti raukeamisriskin osin epérationaalisesta luonteesta johtuen
Solvenssi II aliarvioi monessa tapauksessa raukeamisriskin vaikutuksen ja sen vaatimukset va-
kavaraisuuspddomalle, jotta vakuutusyhtididen Value at Risk -arvo sdilyy 99,5 prosentissa vuo-
den ajanjaksolla. Erityisesti tuloksien mukaan Solvenssi II epdonnistuu tunnistamaan rau-
keamisriskin dynaamisen luonteen ja muuttumisen ajassa. Myds raukeamisriskin muodostama
adritilanteiden voimakkuus ja riskin héntien suuruus on merkittavad. Luvun 4.2.2 tuloksien pe-
rusteella Solvenssi II stressitestaamisessa kéytettyjen stressitestien riittdvyyttd olisi mahdolli-
sesti arvioitava uudelleen, tai kuten Burkhart (2018) esittda tutkimuksessaan, aiheesta olisi erit-

tain tirkedd saada lisdi tutkimustuloksia.

Toinen ja viimeinen tutkimusongelma koski raukeamisriskin mallintamisen ja ennustamisen
jatkotutkimusaiheita. Kirjallisuuskatsauksen tutkimuskirjallisuutta integroivan luonteen myota
luvussa 4.3 muodostettiin ja tutkittiin erindisissd tutkimuksissa tunnistettua mallia moniosai-
selle raukeamisriskin mallinnukselle. Suuri osa tutkimuksista késitteli tai ehdotti raukeamisris-
kin mallintamista kaksiosaisella mallilla, Barsotti ym. (2016) puolestaan ehdottivat jopa kol-
meosaista mallia. Keskeistd ja kaikille yhteista oli kuitenkin pesderon tekeminen aiempaan tut-
kimuskirjallisuuteen, joka késitteli raukeamisriskid yhtend, yksiulotteisena ja kiinteédnd koko-
naisuutena. Téllainen esitystapa kun jattdd kokonaan huomiotta raukeamisriskin moniulotteisen
ja ajassa muuttuvan dynaamisen luonteen. Koska esitystapa moniosaisesta mallista on suhteel-
lisen tuore tutkimuskirjallisuudessa, on sen tulkintaan syntynyt muutamia erilaisia ndkdkulmia.
Toisaalta vaihtoehtoisia, toisaalta samankaltaisia koulukuntia ilmion tiimoilta ovat ainakin va-
kuutuksenottajien rationaalisuuden perusteella rationaaliseen ja eparationaaliseen osaan jaet-
tava raukeamismallinnus sekd raukeamisriskin muuttumiseen ajassa perustuva mallinnuksen
jaottelu staattiseen ja dynaamiseen osa-alueeseen. Vaikka jaottelut ovat sinéllddn erilaisia, niilla
on my0ds yhtymékohtia esimerkiksi osa-alueisiin vaikuttavien muuttujien jaottelussa: rationaa-
lisuuteen perustuvassa mallissa markkinaldhtoisen taloudellisen ympériston muuttujat nédhtiin
keskeisind, samoin kuin riskin muuttumiseen ajassa perustuvat mallinnukset. Toisaalta taas se,
vaikuttavatko ndmi markkinoiden muuttujat rationaaliseen vai epérationaaliseen tai staattiseen
val dynaamiseen riskin osaan, ei ole yksiselitteistd tutkimuksen tulosten mukaan. Kuten De
Giovanni (2010) tutkimuksessaan toteaa, ilmion tarkempi arviointi jdi nykytutkimuksen osalta

vield tulevaisuuden tutkimukselle.
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5.2 Johtopaitokset

Raukeamisriski on yksi vakuutustoiminnan perustavanlaatuisia riskejd. Tdmén vuoksi aihealue
on kiinnostanut niin tutkijoita, vakuutuksenantajia kuin viranomaisiakin jo vuosikymmenten
ajan. Raukeamisriskin kiistattomasta merkityksestd huolimatta sen perimmaéiseen mallintami-
seen ja hallintaan ei ole padsty. 2000-luvulla kiinnostus riskiin ja sen analyyttiseen ja akatee-
miseen tutkimukseen on kuitenkin kiihtynyt ja entistd enemmaén entistd laadukkaampaa tutki-
mustietoa ilmidn tiimoilta tunnistetaan vuosittain. Raukeamisriskin tutkimussuuntia on kuiten-
kin ollut historian saatossa useita, eikd ilmion selittdvistd teorioistakaan ole pédsty yksimieli-
syyteen. Tadmén vuoksi kirjallisuuskatsaus, joka koostaa alaa koskevan tutkimuksen tuloksia,
saavutuksia kuten my0s haasteita ja virhearviointeja on tirkedd koostaa yhteen. Keskenéén eri
nikokulmista aihetta ldhestyvien tutkimusten johtopdatoksien syntetisoinnilla ja integraatiolla
on lisdksi tutkimuksellista merkitystd, kun eri tutkimusten erilaisia johtopdétdksid voidaan yh-

distdd ja kietoa toisiinsa uusien merkityksien ja 16ydosten luomiseksi.

Kirjallisuuskatsauksen avulla tunnistettiin ja luokiteltiin raukeamisriskiin keskeisesti merkitse-
vimméit muuttujat. Kuten Briere-Giroux ym. (2010) tutkimuksessaan esittavét, raukeamisriski
on monialainen ja laaja ilmi6. Siten sen selittdminen vain muutamien muuttujien avulla yksin-
kertaisena mallina ei yksinkertaisesti kuvaa 1lmioté silla tarkkuudella, ettd vakuutusyhtio tai
lainsédtdjd 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 epavarmuuteen liittyvdén riskin arvioimi-
sessa kéytetddn usein stressitestejd (Ahteensivu ym. 2018, 19-21). Stressitestein myds Sol-
venssi I ldhestyy raukeamisriskin vaikutuksen arviointia vakuutusyhtion vakavaraisuuspaa-
oman kannalta. Kuten tdmékin kirjallisuuskatsaus tuo esiin, ei raukeamisriskid voida Gomoryn
(1995) asteikolla luokitella ensimméiseen portaaseen, tunnettuun epavarmuuteen: raukeamis-
riskin vaikutusten todennédkdisyydet eivét ole riskin monimutkaisen luonteen vuoksi téysin tie-
dossa. Toisaalta vakuutusyhtididen toiminnalle huomattavan riskin muodostavat ddrimmaéiset
taloudelliset olosuhteet ja siten raukeamisriskin ddrimméiset seuraukset, luvussa 4.2.2 esitetyt
riskin hdnnit, joita TVaR-arviot mittaavat. Raukeamisriskin tutkimuksella viitta tillaisten tun-
temattomien epdvarmuuksien (Gomory 1995) olemassaolon edestd hidlvenee, mika luo edelly-
tykset raukeamisriskin realistiselle, kaikki mahdolliset riskin lopputulemat tunnistavalle mal-

lintamiselle.
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Tutkimus toi myo0s esiin yhtymékohtia aiempaan teoreettiseen tulkintaan raukeamisriskisti. Pe-
rustavat tutkimukset, jotka ovat tutkineet ja tunnistaneet raukeamisilmion taustalla ilmenevit
hitdavara- ja korkokantateoriat, ovat paikallaan ilmion tutkimisessa. Kirjallisuuskatsauksen mu-
kaankin niiden tunnistamat ilmidon vaikuttavat tekijdt ovat useissa tapauksissa paikkaansa pi-
tavid. Kuitenkin nousee esiin myds toinen, vihintddn yhté selked johtopditds: nama teoriat ei-
vit, onnistuneesta raukeamisilmion joidenkin ominaisuuksien selittdmisestd huolimatta, ole
riittdvén tarkkoja tai luotettavia tulevaisuuden ennustamisessa. Ne kuitenkin luovat vahintdén-

kin hyvén pohjan ilmion jatkotutkimukselle ja sen ilmenemisen ymmartamiselle.

My®oskin vakuutusmarkkinoiden sdéntely, timéin tutkimuksen tapauksessa Solvenssi II on tun-
nistanut raukeamisriskin kiistattoman merkityksen ja ottaa riskin huomioon vakuutusyhtion va-
kavaraisuutta méidritettdessd. Kuitenkin raukeamisriskin hankalasti méériteltdvan ilmenemisen
luonteestaan johtuen kirjallisuuskatsauksen tuloksien perusteella on syyté arvioida, onko Sol-
venssi II:n luoma laskentamalli ja erityisesti ddrimmaisten tilanteiden kuvaavuus oikeasuhtaista
raukeamisriskin osalta. Kuten tutkimus tuo esiin, raukeamisriskin suuruus ja kdyttdytyminen
kokonaisuudessaan taloudellisten kriisien, shokkien ja lamojen aikaan voi olla yllattdvén arvaa-
matonta. Juuri silloin kuin vakuutusyhtididen vakavaraisuusvarannot ovat toden teolla koetuk-

sella, riskien hallinnalla saattaa olla valtava merkitys jo lyhyella aikavélilla.

Tutkimuksen tuloksena on tunnistettu raukeamisriskin merkittdvimmat haasteet ja kompastus-
kivet. Elingin ja Kochanksin (2013) laajan ja erittdin ansiokkaan kirjallisuuskatsauksen paille
rakentuvassa selvityksessd on tunnistettu entistd vahvemmin raukeamisriskin inhimilliset ja ih-
misten kdyttdytymiseen perustuvat muutokset. Juuri inhimillisyys ja vakuutuksenottajien talou-
dellinen epdrationaalisuus on ilmid, joka aiheuttaa raukeamisriskid tutkivalle akateemikolle tai
riskienhallinnan asiantuntijalle harmaita hiuksia ja pdénraapimista. [hmisen dynaaminen, ulkoi-
sille vaikutuksille altis ja ajan kuluessa jatkuvasti muuttuva kiyttdytyminen on ilmiéné niin
monimutkainen ja arvaamaton, ettd yksilotasolla heterogeenisen vakuutuksenomistajajoukon
litkkeiden ennustaminen tuskin voi olla mahdollista. Vakuutustieteilijad onneksi lohduttaa tieto
siitd, ettd yksilotasoinen toiminnan ennustaminen ei jatkossakaan ole tarpeen raukeamisriskin
tunnistamiseen ja mallintamiseen. Vaikka raukeamisriskin ennustaminen ei perustukaan, aina-
kaan kokonaan, taloustieteelliseen optimal stopping -ongelman méairittdmiseen tai henkivakuu-
tussopimuksen irtisanomisoption kidyvén arvon mairittdmiseen, on vakuutuksenottajien kédyt-
tdytyminen silti mahdollista mallintaa ja siten ennustaakin, kun mallintaminen on luotu tutki-

muksellisesti kestdville pohjalle.
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Sitd, mika tuo kestavé pohja, ei tutkimustuloksen mukaan voida vield tdysin aukottomasti méa-
rittdd. Tutkimustuloksien myd6ta on kuitenkin havaittavissa kiistatta lupaavia ja raukeamisriskin
aiempaa realistisemmin kuvaavia tutkimuskohteita. Erityisen mielenkiintoisena nayttaytyy tut-
kimuskirjallisuudessa havaittu, tutkimuksesta riippuen toisinaan rohkeampia ja toisinaan varo-
vaisempia ehdotuksia niittdvd ndkemys raukeamisriskin jakaminen pienempiin komponenttei-
hin. Koska raukeamisriski on ilmioné kiistatta monimutkainen, toisinaan taloudellisen rationaa-
linen ja toisinaan laumakéyttdytymistd korostavan inhimillinen, toisinaan staattinen ja tasainen
ja toisinaan puolestaan ympariston signaaleja korostuneesti seuraileva dynaaminen ilmid, saat-
taa sen kaappaaminen teoreettiseen kehikkoon edellyttdd myos tdtd monipuolisuutta vaalivan
mallinnuksen kehittdmistd. Huolimatta siitd, ettd olemassa oleva tutkimuskirjallisuus ei ole
vield muodostanut ilmidlle ennustavaa mallia, sen 16ydokset ja havainnot raukeamisilmidsta

luovat vahvan pohjan jatkotutkimukselle aiheesta.

5.3 Tutkielman arviointi

Jotta tutkimus tiyttéisi tieteellisen tiedon méaéritelmén, on sen luotettavuutta arvioitava. Tutki-
muksen luotettavuuden arviointi tehddén usein kahden mééritelmén, reliaabeliuden ja validiu-
den, perusteella. Tutkimuksen reliaabelius viittaa tutkimuksen toistettavuuteen, eli tulosten ei-
sattumanvaraisuuteen. Validius tarkoittaa, ettd tutkimusmenetelmalld mitataan sitd, mita silld

on tarkoituskin mitata. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2007, 226-227)

Tutkimuksen reliaabeliutta voidaan pitdd aineistonkeruun ja -analyysin puolesta kohtuullisen
hyvéni. Aineisto on keriétty luvussa 1 esitellylld johdonmukaisella tavalla. Kirjallisuuskatsauk-
seen kiytettavid tutkimuksia on etsitty jarjestelmaillisesti aiemmin esitetyilld asiasanoilla ja si-
sadnotto- ja poissulkukriteereilld. Siten tutkimusta toistettaessa voitaisiin padsti ainakin saman
kaltaisiin tuloksiin. Toisaalta tutkimuksen tuloksiin saattaa vaikuttaa myos tutkijan rajattu
padsy tieteellisiin artikkeleihin sekd artikkeleiden etsiminen ainoastaan sdhkdisistd tietokan-
noista. Tutkimus perustuikin ainoastaan nithin ldhteisiin, joihin on yleinen péésy tai joita saattoi
lukea Tampereen yliopiston oikeuksin. Tutkimusmenetelména kaytetty systemaattinen kirjalli-
suusanalyysi toimii aineistoa analysoivana, integroivana ja syntetisoivana menetelmina ja siten
tayttdd tieteellisen ldhestymistavan vaatimukset. Myoskin tutkimuksen tutkimusongelmiin se
vastaa erinomaisesti, sillé kirjallisuuskatsausta voidaan pitdi erityisen soveltuvana teoriapohjaa

yhdistdvidnd ja tutkittavan ilmidon monialaista tieteellistd tutkimuspohjaa niputtavana,
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yhdistdvédnd ja uusia merkityksid tutkimuksien keskindisestd synergiasta luovana. Tutkimuk-
sessa kiinnitettiin huomiota viittausten tdsméllisyyteen ja tutkimusaineistolle annettiin siten

tunnustus sen luomista tuloksista. Ndma erotettiin kirjallisuuskatsauksen omista tuloksista.

Validiuden perustelemiseksi kvalitatiivisessa tutkimuksessa on tarkedd, ettd aineiston luokittelu
ja tulosten tulkinta ovat perusteltuja. Selostus tutkimuksen toteuttamisesta lisdd tutkimuksen
validiutta. (Hirsjarvi ym. 2007, 227-228) Tutkimukseen keréttyé aineistoa voidaan pitdd vali-
dina. Aineisto on valittu huolellisesti luvussa 1 esitellylla tavalla siten, ettd se mahdollisimman
hyvin vastaisi tutkimusongelmiin. Tutkimuksen tekemisessd on myos noudatettu tutkimukselle

luotua tutkimussuunnitelmaa tieteellisen validiuden saavuttamiseksi.

Kirjallisuuskatsauksen aineistona toimivat liitteessé 2 koostetut tutkimukset. Tutkimukset vali-
koitiin luvussa 1.4. esitellylld tavalla. Koska tutkimusartikkeleita systemaattisesti valikoitaessa
hyddynnettiin Randolphin (2009) kirjallisuuskatsaukselle asettamia mahdollisuuksia aineiston
saturoitumisesta, tutkimusartikkelien valinta perustui paljon myos tutkijan omaan ennakkoana-
lyysiin aineistosta ja arviosta siitd. Koska tutkimusaineistoa valittaessa ja miéritettdessd halut-
tiin tiivistdd tutkimukset siten, ettd ne tutkivat tutkimusongelmien maarittiméa aihetta erilai-
sista nikokulmista ja erilaisten taustateorioiden kautta, tapahtui aineiston valinnassa pééllek-
kidisen aineiston karsintaa. Se, mika paallekkaisista tutkimuksista valikoitui tutkimusaineistoon,
jai tutkijan oman arvion varaan. Siten tutkimukseen syntyi subjektiivisuutta, mikd osaltaan hei-
kentdd seké sen reliabiliteettia ettd myds validiteettia. Toisaalta tutkimusongelmat suuntautui-
vat tulevaisuuteen ja tutkittavan ilmion mallintamiseen. Koska vain ani harva raukeamisriskia
kisittelevd tutkimus késittelee yksiselitteisesti termid ennustaminen raukeamisriskin yhtey-
dessd, oli tutkijan tehtdvana tistd ndkokulmasta ilmiotd lahestyvaad aineistoa kerétdkseen pereh-
dyttiava tutkimuksien siséltoon ja arvioitava, toiko kulloinkin arvioitavana oleva tutkimus lisi-
valaistusta tai -selvitystd tutkimusongelmien luomaan kokonaisuuteen. Siten tutkimusaineiston
muodostaminen siirtyi jilleen tutkimusstrategian harteilta tutkijalle. Kuitenkin uuden, tai aina-
kin harvinaisen nékokulman luominen tutkittavan ilmion arvioimiseksi edellyttdad edelld 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 tdysin tieteellisen tutkimuksen mitat tayttavéksi, joten keskeisen roo-
linsa johdosta my0s se valikoitiin tutkimusaineistoon. Lisdksi Babaoglun ym. (2017) tutkimus

puolestaan on julkaistu konferenssipaperina, mutta tieteellisten perusteidensa vuoksi myo0s sitd
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késitelldén aineistossa. Kuten aiemmin todettu, jokainen tutkimusaineistoon valittu l&hdeai-
neisto ei késitellyt raukeamisriskid ennustavan mallin luomisen nidkdkulmasta, mutta tutkijan
tekemin aineiston maérittelemisen myo6ta toi lisdvalaistusta juuri raukeamisriskin mallintami-
seen ja tulevaisuuteen suuntautuvaan arviointiin. Siten tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti
ovat kaiken kaikkiaan suhteellisen hyvélla tasolla ja tayttévit tieteellisen tutkimuksen edelly-

tykset.

5.4 Lopuksi

Tutkimuksessa perehdyttiin raukeamisriskin mallintamista ja ennustamista tutkivan tutkimuk-
sen nykytilaan. Tutkimuksen tuloksena tunnistettiin, ettd raukeamisriski on yksi merkittdvim-
pid, mutta mahdollisesti myds monimutkaisimpia henkivakuutusyhtion kohtaamia riskeja. Ai-
hepiirid koskeva tutkimuskirjallisuus on edennyt raukeamisriskiin vaikuttavien tekijoiden tun-
nistamisesta niiden merkityksen arviointiin, raukeamisriskin teoreettiseen mallintamiseen mak-
roekonomisten muuttujien perusteella ja raukeamisriskin monimutkaisen luonteen ja vakuutuk-
senottajien inhimillisten ja epdrationaalisten luonteenpiirteiden merkityksen tunnistamisen
kautta entistd tarkempaan, tdsmillisempédédn ja realistisempaan raukeamisasteen muutoksien
mallintamiseen ja ennustamiseen. Tutkimuskirjallisuus monista 10ydoksista ja tuloksista huoli-
matta on jattdnyt sijaa vield monille aihetta keskeisesti maérittavélle tutkimusongelmalle. Tut-
kimuksen jatkuminen on vélttimatontd raukeamisriskin luonteen ymmartamiselle ja toimivalle

tulevaisuuden arvioimiselle.

Raukeamisriskin merkitys on kaikkea muuta kuin pelkéstddn akateeminen. Riskin merkityk-
sestd johtuen niin suuret vakuutusyhtiot kuin vakuutusyhtididen riskienhallintaa sééntelevit eli-
metkin ovat suorastaan riippuvaisia aihepiirin tieteellisen tutkimuksen etenemisestd ja tulok-
sista. IImion selittdminen vaikuttaa niin vakuutusyhtididen portfolion hallintaan kuin uusien
vakuutustuotteiden luontiin ja markkinointiin seka kilpailuympéristonsd ymmartdmiseen ja hal-
lintaan. Saitelya yllapitavat ja luovat tahot puolestaan tarvitsevat ajantasaista, laadukasta ja oi-
kea-aikaista tutkimustietoa raukeamisen ilmiostd voidakseen huomioida sen aitheuttamat riskit
vakuutus- ja kansantaloudelle erityisesti taloudellisesti haastavien, 4drimmdiisten skenaarioiden
aikana. Elingin ja Kochanskin (2013) laatimat tulevaisuuden tutkimuskysymykset séilyvét va-
lideina. Erityisesti timé tutkimus loi tutkimusaiheen moniosaisen raukeamisriskin mallintami-

sen luomisesta ja raukeamisriskin vaikutuksesta ja merkityksestd darimmaisissd skenaarioissa.
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Babaoglun ym. (2017) esittelemén koneoppimisen ja edelleen tekodlyn hyddyntdminen rau-
keamisriskin monimutkaisen ja monista tekijoistd koostuvan mallintamisen apuna on myds yksi
tulevaisuuden tutkimussuunta. Raukeamisriskin mallintamisen selvittdmiselle jé4 tilaa vield tu-
levissa tutkimuksissa, mutta jatkuvasti kehittyvé ja eteenpdin kulkeva raukeamisriskid ennus-
tava tutkimuskirjallisuus valaa uskoa néiden ongelmien selvittimiseen tulevaisuudessa. Ennus-
tamaan kykeneville mallinnuksille on kysyntdd vakuutustieteen ympdirilld nyt ja tulevaisuu-

dessa.
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e Akateeminen tutkimus, joka on julkaistu tieteellisesti vertaisarvioidussa julkaisussa

o Alkuperiisartikkeli

e Julkaistu englannin kielella

e Julkaisuvuodet vuodesta 2005 eteenpdin

e Tampereen yliopiston lisenssin piirissd olevat tai muuten maksuttomasti saatavilla ole-
vat artikkelit

e Raukeamisriski vakuutusyhtion tai lainsdétéjan nikokulmasta

e Talouteen tai finanssialaan liittyva artikkeli

e Joko raukeamisriskin mallintamista, ennustamista tai Solvenssi Il:ta késitteleva tutki-

mus

e Kbyvalitatiivinen tai kvantitatiivinen empiirinen tutkimus
Aineiston poissulkukriteerit:

e Vertaisarvioimattomat artikkelit

o Kirjat

e Uutiset, kolumnit, paédkirjoitukset

o Artikkelit, jotka eivét ole saatavilla maksuttomasti Tampereen yliopiston lisenssilla tai
muuten saatavilla

e Julkaistu muulla kuin englannin kielelld

e Ei haluttua vakuutusyhtion tai lainsdétdjan ndkokulmaa

e FEitalouteen tai finanssialaan liittyva artikkeli

113



Liite 2. Tutkimuksen aineistona kaytetyt artikkelit

Otsikko

Tekijit ja jul-
kaisuvuosi

Tutkimuksen tarkoi-
tus

Tutkimustulokset

Modeling Surrender
and Lapse Rates with
Economic Variables.

Kim, Changki.
2005.

Tutkimus esittdd esi-
merkiksi luottoluoki-
tukseen, vakuutussopi-
muksen ikéén, talous-
kriiseihin ja tyotto-
myysasteeseen perustu-
van raukeamismallin
luomisen. Mallintami-
sessa kiytetdédn logit-

Tutkimuksen mukaan
logit-funktio seké
complementary log-
log -funktio kuvaavat
raukeamisastetta
aiempia malleja pa-
remmin. Raukeamis-
riski on hyvin riippu-
vainen eri vakuutusso-

surance Contracts
with Lapse Rates De-
pendent on Economic
Factors.

& Tan, K. S. 2006.

din, jonka avulla voi-
daan mallintaa rau-
keamiskayttdytymista
taloudellisten muuttu-
jien avulla. Aihetta 13-
hestytiin stokastisen
volatiliteetin mallin-
nuksen ndkokulmasta.
Tutkimus selvittdd va-
kuutuksenottajien muu-
toksen kiyttdytymisen
muutosta em. taloudel-
listen muuttujien seu-
rauksena.

funktiota, complemen- | pimuksen tyypeista.
tary log-log -funktiota
sekd arctan-funktiota.

Unit-Linked Life In- | Kolkiewicz, A. W. | Tutkimus esittdd meto- | Tutkimuksen tulok-

sena luodaan entista
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 kayttdd yleistettya
lineaarista mallia tun-
nistaakseen empiiriset
riippuvuudet rau-
keamisriskin riskiteki-
joiden vilill ja tunnis-
taa raukeamisriskille
keskeisimmat vaikutta-
vat tekijat.

Tutkimuksen tapaus-
tutkimus osoittaa ita-
lialaisella aineistolla,
miten raukeamisriski
riippuu ennen kaikkea
sopimuksen kestosta
sekd riskin herkkyy-
den ajalliselle vaihte-
lulle kalenterivuoden
mukaan, vakuutusso-
pimuksen tyypille
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sekd vakuutuksenotta-
jan idlle.

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-
paristossa kéytettyjen
ennustavien mallien
(predictive modeling
techniques) laajentami-
sen henkivakuuttami-
sen alalle erityisesti va-
kuutuksenottajien kayt-
tdytymistd mallinta-
malla.

Tutkimustuloksien
mukaan ennustava
malli toimii rau-
keamisriskin kanssa
nykyisid raukeamis-
malleja paremmin ja
tarkemmin. Ennustava
malli luo vakuutusyh-
tidille paremman ku-
van raukeamisriskin
kayttdytymisesta.

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 kdytostd 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
alemmista 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) kéyttden.

Tutkimuksen tulok-
sien mukaan vakuu-
tussopimuksen kesto
ja vakuutussopimuk-
sen tyyppi (korkotuot-
toinen vs. sijoitussi-
donnainen) ovat kes-
keisid raukeamisriskid
selitettiessa.

From deterministic to
stochastic surrender
risk models: Impact
of correlation crises
on economic capital.

Loisel Stéphane &
Milhaud, Xavier.
2011.

Tutkimus l&hestyy rau-
keamisastetta stokasti-
sen mallinnuksen
avulla. Tutkimuksen
tarkoitus on tutkia sto-
kastisen mallin ja

Tutkimustulosten mu-
kaan erityisesti ddrim-
maisissa skenaarioissa
stokastinen mallinnus

kuvaa aiempaa parem-
min raukeamisriskia.
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perinteisen S-mallin
eroja raukeamisriskin
mallintamisessa.

Tutkimus selittda,
miksi spreadin kasva-
essa vakuutuksenotta-
jien padtokset eivit
tiytd itsendisyyden
oletusta.

Main Determinants of
Lapse in the German
Life Insurance Indus-

try.

Kiesenbauer, Di-
eter. 2012.

Tutkimuksen tarkoitus
on selvittdd raukeamis-
riskin tekijoitd Saksan
henkivakuutusmarkki-
noilla logistisen regres-
siomallinnuksen avulla.

Tutkimustulosten mu-
kaan sopimustyyppien
kéyttdytymisessi rau-
keamisriskin osalla si-
joitussidonnaiset tuot-
teet toimivat kaikista
muista vakuutustuot-
teista eroavasti ja nou-
dattavat ainoina rau-
keamis- ja hétdvara-
teoriaa. Tulokset aut-
tavat ennustamaan
raukeamisriskin dy-
naamisuutta taloudel-
listen muuttujien ja
vakuutusyhtion 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
raukeamisriskilld yh-
distamélla vakuutuk-
senomistajien dynaami-
sen kéyttdytymisen ja
raukeamisasteen riippu-
vuuden makroekonomi-
sista tekijoistd. Heiddn
mallintamisensa seuraa
matemaattista tartunta-
mallia. Tutkimuksessa
kéytetdin Hawkesin
prosessiin kuuluvaa dy-
namic contagion -mal-
lia sekd hyodynnetidan
myds log-normal-dyna-
miikkaa riskin mallinta-
misessa.

Tutkimustulokset tun-
nistavat ulkoisen,
markkinaperustaisen
komponentin, joka
vaikuttaa raukeamis-
riskiin. Tutkimus 16y-
tda vakuutuksenotta-
jien vélisen kéyttayty-
misen kopioinnin laa-
juuden ja selittda nu-
meerisilla esimer-
keilld, miten perintei-
set raukeamisriskin
mallinnukset arvioivat
raukeamisriskin vir-
heellisesti 44rimmai-
sissd 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 esittdi kone-
oppimiseen perustuva
lahestymistapa rau-
keamisriskin mallinta-
miseen. Tutkimuksessa
otetaan kantaa erityi-
sesti Random forest -
mallinnukseen seké lo-
gistiseen regressioon.

Tutkimuksen tulokset
arvoivat eri matemaat-
tisten mallinnusten
hyvyyttd 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 vakuutusyhtion
nékokulmasta Sol-
venssi II viitekehyk-
sessd, huomioiden va-
kuutusyhtion portfolio-
segmenttikohtaisesti
riskin merkityksen.
Tutkimus perehtyy
myds deterministisen ja
stokastisen mallintami-
sen kdyttdmiseen rau-
keamisriskin mallinta-
misessa.

Tutkimus esittdd uu-
den tavan luokitella
vakuutusyhtion sopi-
musportfolion seg-
menteittiin sen perus-
teella, miten rau-
keamisasteen stressi-
testi vaikuttaa yhtion
portfolion riskiin. Tu-
loksien esittimiseksi
tutkija luo esimerkin
vakuutusyhtion port-
foliosta ja osoittaa
Solvenssi II:n aliar-
vioivan raukeamisris-
kid ja esittid 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
raukeamiskayttayty-
mistd ja mallintaa va-
kuutussopimuksen elin-
kaaren kiyttden 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 kdytetyt artikkelit.
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