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Vakuutusyhtiöillä on merkittävä yhteiskunnallinen rooli lakisääteisen sekä vapaaehtoisen turvan 
tarjoajina. Vakuutusyhtiöiden tärkeän yhteiskunnallisen roolin vuoksi tulee niiden vakavaraisuutta 
säännellä vakavaraisuussääntelykehikoiden avulla. Vakuutusyhtiöt ovat myös suuria instituutionaalisia 
sijoittajia ja ne pitävät hallussaan merkittävää sijoitusomaisuutta. Erityisesti henki- ja 
työeläkevakuutusyhtiöillä sijoitustoiminta kuuluu tärkeänä osana niiden toimintaan. Vakuutusyhtiöiden 
sijoitustoiminnan merkittävyyden vuoksi tulee niiden vakavaraisuussääntelyssä ottaa myös 
sijoitustoimintaan liittyvät riskit huomioon. Henkivakuutusyhtiöiden vakavaraisuutta säännellään EU 
tasolla Solvenssi II -vakavaraisuussääntelykehikon mukaisesti ja työeläkevakuutusyhtiöiden 
vakavaraisuutta säännellään Suomen kansallisen lainsäädännön mukaisesti.  

Tässä tutkimuksessa on tarkoitus selvittää henkivakuutusyhtiöitä koskevassa vakavaraisuussääntelyssä 
ja työeläkeyhtiöitä koskevassa vakavaraisuussääntelyssä esiintyviä eroavaisuuksia siinä määrin, miten 
niissä on säännelty yhtiöiden sijoitustoimintaa ja sijoitustoimintaan liittyviä riskejä. Tutkimuksessa 
keskitytään tutkimaan erityisesti markkina- ja sijoitusriskin kohtelua vakavaraisuussääntelykehikoissa. 
Erovaisuuksia pyritään hahmottamaan tutkimalla ensin henki- ja työeläkevakuutusyhtiöiden 
sijoitustoimintaa ja siihen liittyviä riskejä. Tutkimuksessa tarkastellaan lisäksi kumpaakin yhtiötä 
koskettavia vakavaraisuussääntelykehikoita ja eroavaisuuksien havaitsemiseksi kehikoita vertaillaan 
keskenään. Eroavaisuuksien merkitystä havainnoidaan henki- ja työeläkevakuutusyhtiöiden 
riskienhallinnan teorian avulla.  
 
Tutkimuksessa pyritään selvittämään eroavaisuuksien vaikutuksia yhtiöiden sijoitustoimintaan 
simuloimalla henki- ja työeläkevakuutusyhtiöiden tuottojakaumia. Simulointi suoritetaan muodostamalla 
kummallekin yhtiöille malliportfoliot ja simuloimalla niitä log-normaalijakaumaan. Simuloinnin avulla 
pystytään käsittelemään useita erilaisia tuottojakaumia ja tuottojakaumien yhdistelmiä samanaikaisesti. 
Log-normaalijakauman simulointiympäristö mahdollistaa myös aiheen jatkotutkimisen.  
 
Vakavaraisuuskehikoissa huomattiin eroavaisuuksia erityisesti markkinariskin laskennassa sekä 
sijoituskohteiden hajauttamisessa. Eroavaisuuksien nähdään pohjautuvan eroavaisuuksiin 
vakavaraisuuskehikoiden tavoitteissa työeläkevakuutusyhtiöiden vakavaraisuussääntelyn pyrkiessä 
turvaamaan erityisesti koko työeläkejärjestelmän vakavaraisuus ja henkivakuutusyhtiöitä koskevan 
vakavaraisuussääntelyn pyrkiessä turvaamaan yksittäisen henkivakuutusyhtiön vakavaraisuus.  
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1 JOHDANTO 
 
 
1.1  Tutkimuksen tausta 
 
Vakuutusyhtiöillä on merkittävä rooli yhteiskunnassa luomalla vakuutetuille mahdollisuuksia 

turvautua sellaisten riskien varalle, joihin heillä itsellään ei välttämättä ole mahdollisuutta 

vaikuttaa. Vakuutusyhtiöillä on myös tärkeä tehtävä tarjota lakisääteistä turvaa esimerkiksi 

lakisääteisen eläkevakuuttamisen muodossa.  Lisäksi vakuutusyhtiöt täydentävät pankkien ja 

muiden rahoituslaitosten tarjoamien sijoittamisen ja säästämisen tuotteiden valikoimaa. 

Vakuutusyhtiöiden merkittävien vastuiden ja tärkeän yhteiskunnallisen roolin vuoksi niiden 

toimintaa on tarvetta jossain määrin säädellä viranomaisten taholta.  

 

Vakuutusalaa on aina säännelty paljon, mutta sääntely nousi entistä tärkeämpään rooliin uuden 

Solvenssi II -sääntelymallin myötä. Solvenssi II määritti vakuutusyhtiöille uudet, tarkemmat 

rajat vakavaraisuuden laskennalle. Solvenssi II -vakavaraisuuskehikosta säädetään EU-tasolla, 

mutta vakuutusyhtiöiden vakavaraisuutta säädellään myös kansallisella tasolla 

lainsäädännössä. Vakavaraisuussääntelykehikoissa asetetaan muun muassa rajoja 

vakuutusyhtiöiden sijoitustoiminnalle, vähimmäispääomavaatimuksille sekä varallisuuden 

arvostukselle. Vakuutusyhtiöiden vakavaraisuussääntelyllä pyritään parantamaan 

vakuutettujen asemaa estämällä vakuutusyhtiöiden maksukyvyttömyyttä, jolloin varmistetaan 

vakuutettujen mahdollisuus heille oikeutettuihin korvauksiin mahdollisten vahinkojen 

sattuessa. Vakuutuslaitosten sääntely on erityisen tärkeää, sillä mikäli vakuutusyhtiö päätyy 

maksukyvyttömäksi, joutuvat yleensä valtio tai muut vakuutusyhtiöt kollektiivisesti 

korvaamaan vaadittavat korvaukset vakuutetulle. (Zweifel & Eisen 2012, 315-316)  

 

Vakuutusyhtiöt ovat suurimpia institutionaalisia sijoittajia niiden suuren sijoituspääoman sekä 

pitkien sijoitusjaksojen vuoksi. Vakuutusyhtiöiden sijoitukset ovat yleensä huomattavasti 

pidempijaksoisia kuin esimerkiksi pankeilla tai useilla muilla rahoitusyhtiöillä. Sijoitustoiminta 

on vahvasti osana vakuutuslaitosten toimintaa ja se on erityisen tärkeässä roolissa varsinkin 

henki- ja eläkevakuutusyhtiöissä niiden pitkien vakuutusmaksuvastuiden vuoksi. 

Vakuutusyhtiöissä sijoitustoimintaa hyödynnetään pääomavaatimuksiin sidottujen varojen 
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tuottavuuden takaamiseksi ja sijoittamalla mahdollistetaan se, että pääomaa sidotaan toiminnan 

kannalta järkevästi. (Tenhunen & Vaittinen 2016, 193)  

 

Työeläkevakuutuslaitoksilla niiden toimintaan kuuluu jo lakisääteisenä osana eläkemaksujen 

osittainen rahastointi tulevaisuuden eläkemenojen kattamiseksi, joten niillä on myös merkittävä 

yhteiskunnallinen vastuu vakuutusmaksujen sijoittamisessa. Eläkevakuutusyhtiöillä onkin 

suomessa useiden miljardien suuruisia sijoitusomaisuuksia. Myös henkivakuutusyhtiöt 

harjoittavat merkittävissä määrin sijoitustoimintaa. Henkivakuutusyhtiöt tarjoavat esimerkiksi 

monia pitkäaikaissäästämisen tuotteita, kuten säästövakuutuksia, joihin kuuluu sijoitustoiminta 

oleellisena osana ja joiden avulla myös vakuutetut pääsevät hyötymään pitkien aikavälien 

tuottomahdollisuuksista.  

 

Vakuutuslaitosten tulee olla erityisen huolellisia sijoitustoimintaa harjoittaessaan siitä, että ne 

pystyvät edelleen hoitamaan varsinaiset vastuunsa vakuutustoimintaan liittyen. Siksi 

vakuutusyhtiöiden suurien sijoitusvarallisuuksien ja sijoitustoiminnan tärkeyden vuoksi myös 

vakuutusyhtiöiden sijoitusomaisuutta ja sijoitustoimintaa säädellään 

vakavaraisuussääntelykehikoiden puitteissa. Vakuutusyhtiöiden sijoitustoiminnan sääntelyllä 

pyritään erityisesti sijoitustoimintaan liittyvien riskien hallittavuuden parantamiseen. (Rantala 

& Kivisaari 2016, 181-182) Sijoitustoiminnan toteuttamisessa on oltava tarkkana siitä, mihin 

vakuutettujen varoja voi sijoittaa, paljonko riskiä voidaan kantaa ja miten hajautus tulee 

toteuttaa. Toisaalta yhtiöiden on osattava hyödyntää pääomansa oikein ja hallita pääomaa 

riskienhallinnan lisäksi myös tuottavuuden kannalta (Kivisaari & Kahola 2017, 67).  

 

Vakuutusyhtiöiden sijoitusvarallisuudella katetaan vakuutusyhtiöille vakavaraisuuskehikoissa 

määritetty vastuuvelka, mutta koska sijoitustoiminta sisältää riskejä, on myös nämä riskit 

otettava laskelmissa huomioon. Vakuutusyhtiön varallisuuden on katettava vastuuvelka myös 

mahdollisten riskien toteutumisen jälkeen. Tämän takia sijoitusvarallisuutta on stressattava, 

jotta voidaan tietyllä varmuustasolla varmistua siitä, että varat riittävät myös tilanteiden 

muuttuessa. Taseen stressaus toteutetaan vakavaraisuussääntelykehikoiden mukaisesti.  

 

Eri vakuutuslaitosten vakavaraisuudelle ja toiminnalle on asetettu tiettyjä rajoja eri 

sääntelykehikoiden puitteissa.  Tässä tutkimuksessa keskitymme henkivakuutusyhtiöihin sekä 

työeläkevakuutusyhtiöihin. Näiden kahden yhtiötyypin vakavaraisuusvaateet ovat erityisen 

tärkeitä siksi, että niille on tyypillistä käsitellä hyvin suuria määriä sijoitusomaisuutta ja niiden 
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vastuut ovat verrattain suuria. Niille kohdistuu myös huomattavan pitkäaikaisia vastuita ja 

niiden vastuut jatkuvat myös mahdollisesti vakuutussopimuskauden päättymisen jälkeenkin.  

 

Tässä tutkimuksessa vertaillaan kahta eri vakavaraisuussääntelykehikkoa; 

työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitustoiminnan vakavaraisuussääntelyä sekä 

henkivakuutusyhtiöiden sijoitustoiminnan vakavaraisuussääntelyä. Vertailussa keskitymme 

nimenomaan sijoitustoiminnan sääntelyyn. Työeläkevakuutusten ja henkivakuutusten 

sääntelyn vertailu on mielekästä, sillä ne toimivat verrattain samankaltaisesti, mutta niiden 

välillä vallitsee kuitenkin suuri ero; työeläkevakuutukset ovat lakisääteisiä ja henkivakuutukset 

vapaaehtoisia. Työeläkevakuutusyhtiöiden lakisääteisyyden vuoksi niiden toiminta on hyvin 

erilaista verrattuna vapaaehtoiseen henkivakuutustoimintaan, sillä eläkevakuutusyhtiöt eivät 

voi kilpailla esimerkiksi hinnoilla tai vakuutusten sisällöillä. Henkivakuutusyhtiöt taas voivat 

erottautua hinnoilla ja vakuutusten sisällöillä, sekä ne voivat joissain määrin myös vaikuttaa 

niiden vakuutuskannan muodostumiseen.  

 

Vakuutuslaitosten sääntelyillä on samat lähtökohdat, mutta niistä löytyy myös eroavaisuuksia. 

Kumpaakin yhtiöitä koskee tietyin osin Vakuutusyhtiölaki (18.7.2008/521), jossa on säädetty 

muun muassa vakuutusyhtiön perustamisesta, tilinpäätöksen muodostamisesta, vakuutusyhtiön 

johdosta ja muusta vakuutusyhtiön toimintaan liittyvistä toimista. Vakuutusyhtiölaki koskettaa 

kuitenkin henkivakuutusyhtiöitä huomattavasti suuremmilta osin, sillä vakuutusyhtiölaissa on 

poikkeuksia työeläkevakuutuslaitosten osalta ja niille on näiltä osin täydentävä oma 

lainsäädäntönsä. Vakuutusyhtiölaissa säädetään muun muassa henki- ja 

vahinkovakuutusyhtiöiden sijoitustoiminnasta sekä esimerkiksi omaisuuden arvostamisesta 

tilinpäätösraportoinnissa (521/2008) ja henkivakuutusyhtiöiden vakavaraisuuden periaatteet 

pohjautuvat tähän lakiin. 

 

Suomen kansallisen tason lainsäädännön lisäksi henkivakuutusyhtiöihin sovelletaan EU-tasolla 

Solvenssi II -vakavaraisuussääntelykehikossa. Solvenssi II -direktiivissä määritellään 

tarkemmin vakuutusyhtiöiden vakavaraisuuden laskennasta ja vakuutusyhtiöiden 

vakavaraisuuslaskenta pohjaa kokonaan tähän direktiiviin. EU-tason sääntelyn vuoksi 

vakuutuslaitosten vakavaraisuuslaskenta on yhdenmukaista koko Euroopan sisäisesti. 

(Kivisaari & Kahola 2017, 185) 
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Työeläkevakuutusyhtiöitä koskee vakuutusyhtiölain lisäksi Laki työeläkevakuutusyhtiöistä 

(25.4.1997/354), jossa on säädetty muun muassa työeläkevakuutusyhtiön perustamisesta, 

tilinpäätöksestä, vastuuvelasta ja sijoitustoiminnasta. (354/1997). Tarkemmat 

laskemisperusteet vastuuvelalle ja vakavaraisuudelle on säädetty laissa Laki eläkelaitoksen 

vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta (20.3.2015/315). Laissa on 

määritelty laskentakaavat eri riskilajien riskiarvojen laskemiseksi ja näiden arvojen 

yhdistämiseksi kokonaisvakavaraisuusrajaksi. Riskien laskemisen lisäksi on säädetty rajoja 

sijoitustoiminnalle ja sijoitusten hajautukselle. (315/2015) Tämän lisäksi 

työeläkevakuutusyhtiöitä koskee erinäiset Finanssivalvonnalta tulevat määräykset ja ohjeet. 

Yksi tällainen ohje on esimerkiksi vakavaraisuutta koskeva Määräys työeläkelaitosten 

vakavaraisuudesta. (Finanssivalvonta 13/2012) 

 

Solvenssi II -vakavaraisuussääntelykehikko astui Euroopassa voimaan vuonna 2016 ja 

kansallisessa lainsäädännössä asetettiin työeläkevakuutusyhtiölle Laki eläkelaitoksen 

vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta vuonna 2017. Näiden säädösten 

myötä vakuutusyhtiöiden vakavaraisuuslaskenta muuttui merkittävästi. Säädökset vaikuttivat 

myös vakuutusyhtiöiden sijoitustoimintaan ja erityisesti oman pääoman arvostuksiin.  

 

 

1.2  Aiemmat tutkimukset  
 

Solvenssi II:n vaikutuksia on tutkittu sen kehittämisen ja voimaanastumisen myötä laajalti 

erityisesti sen kannalta, miten henki- ja vahinkovakuutusyhtiöiden vakavaraisuuslaskenta ja 

sijoitustoiminnan sääntely on muuttunut aiempaan Solvenssi I -direktiiviin verraten. Aiheesta 

on tehty jonkin verran pro gradu -tutkielmia sekä vakuutustieteen että muiden tieteenalojen 

alaisena. Myös työeläkevakuutusyhtiöiden lainsäädännön muutoksien vaikutusta niiden 

vakavaraisuuslaskentaan ja sijoitustoimintaan on tutkittu. Solvenssi II:n vaikutuksia 

vakuutusyhtiöiden sijoitustoimintaan on tutkittu Euroopan tasolla esimerkiksi The Bank of 

England toimesta artikkelissa The Impact of Solvency II Regulations on Life Insurers' 

Investment Behaviour jossa tarkastellaan Solvenssi II vaikutuksia UK:n 

henkivakuutusyhtiöiden sijoitustoimintaan (Douglas, Noss & Vause 2017). Lisäksi muun 

muassa Höring on käynyt läpi Solvenssi II -direktiivin vaikutuksia vakuuttajien varojen 

allokaatioon artikkelissa Will Solvency II Market Risk Requirements Bite? The Impact of 

Solvency II on Insurers’ Asset Allocation (Höring 2013). Escobar, Kriebel, Wahl ja Zagst ovat 
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käsitelleen portfolion opitimisointia Solvenssi II vakavaraisuuskehikon alla artikkelissa 

Portfolio optimization under Solvency II (Escobar ym. 2019).  

 

Eläkevakuuttamisen sijoitustoimintaan ja vakavaraisuussääntelykehikkoon liittyviä 

tutkimuksia on tehty muun muassa Eläketurvakeskuksen toimesta. Vuonna 2012 

Eläketurvakeskuksessa tutkittiin eläkelaitosten sijoitustoimintaa julkaisussa 

Eläkevakuuttaminen epävarmassa sijoitusympäristössä – laskelmia hajautetun järjestelmän 

riskinkantokyvystä ja vuonna 2016 eläkelaitosten vakavaraisuuskehikkoa julkaisussa 

Vakavaraisuuskehikon vaikutukset eläkelaitoksen riskinkantokykyyn (Hilli 2012; Hilli 2016).  

 

Vakavaraisuuskehikoista tehdyissä tutkimuksissa on myös eroja siinä, onko niitä tehty 

alustavana tutkimuksena ennen sääntelyiden astumista voimaan, sääntelyiden juuri astuttua 

voimaan vai pidemmän aikavälin kuluttua voimaanastumisesta. Solvenssi II -direktiivin 

astumisesta voimaan koko Euroopassa on kuitenkin kulunut vasta 5 vuotta, joten merkittävästi 

pidemmän aikavälin historiallista tutkimusta ei ole vielä ollut mahdollista toteuttaa. 

Henkivakuutusyhtiöitä koskettavan Solvenssi II -direktiivin ja työeläkevakuutusyhtiöitä 

koskettavan kansallisen lainsäädännön eroavaisuuksista ei kuitenkaan ole tehty merkittävissä 

määrin laajaa tutkimusta. 

 

Tässä tutkimuksessa keskitymme erityisesti näiden henki- ja työeläkevakuutusyhtiöitä 

koskettavien vakavaraisuussääntelykehikoiden eroavaisuuksiin ja eroavaisuuksien vaikutuksiin 

henki- ja työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitussalkkujen muodostamiseen, suoriutumiseen ja 

riskiin. Tutkimuksessa käytetään hyödyksi historiallista dataa, mutta tutkimuksen tarkoituksena 

on keskittyä ennemminkin tulevaisuuden ennustamiseen kuin historian analysointiin. Tutkimus 

pyrkii vahvistamaan tietoa erityisesti vakavaraisuussääntelykehikoiden eroavaisuuksissa ja 

eroavaisuuksien vaikutuksissa, ei itsessään vakavaraisuuskehikoiden vaikutuksista.  

 

 

1.3 Tavoitteet, tutkimusongelmat ja rajaukset 
 

Tässä tutkielmassa tutkimme henkivakuutusyhtiöiden sekä työeläkevakuutusyhtiöiden 

vakavaraisuussääntelyiden eroavaisuuksia ja kyseisten eroavaisuuksien vaikutuksia niiden 

vakavaraisuuden muodostumiseen. Koska vakavaraisuus on laaja käsite ja vertailtavat 



  6 

vakavaraisuussääntelykehikot ovat laajoja, keskitymme tässä tutkimuksessa nimenomaan 

sijoitustoiminnan sääntelyyn ja sen vaikutuksiin riskien hallittavuuden suhteen. 

 

Tutkimuskysymykset ovat seuraavat:  

 

1. Mitkä ovat merkittävimmät eroavaisuudet henkivakuutusyhtiöiden ja 

eläkevakuutusyhtiöiden vakavaraisuussääntelykehikoissa sijoitustoiminnan osalta?  

2. Miten vakavaraisuussääntelykehikoiden eroavaisuudet vaikuttavat henki- ja 

eläkevakuutusyhtiöiden sijoitustoiminnan riskienhallintaan? 

 

Lisäksi alatutkimuskysymyksenä on: 

 

3. Miten vakavaraisuuskehikot vaikuttavat henki- ja työeläkevakuutusyhtiöiden 

sijoitustuottojen jakaumaan? 

 

Tutkimuksessa keskitytään henkivakuutusyhtiöihin ja työeläkevakuutusyhtiöihin, sillä niillä 

kummallakin on suuri vakavaraisuusvaade sekä merkittävämpi ja pidempiaikaisempi 

sijoitustoiminta, kuin vahinkovakuutusyhtiöillä. Eläkevakuutusten suhteen keskitymme 

työeläkevakuutusyhtiöihin ja jätämme eläkekassat, eläkesäätiöt, merimieseläkekassat ja 

maatalousyrittäjien eläkelaitokset tutkimuksen ulkopuolelle. Lisäksi keskitymme ainoastaan 

suomalaisiin henki- ja työeläkevakuutusyhtiöihin lakien ollessa kansallisia, ja esimerkiksi 

työeläkejärjestelmien ollessa hyvinkin erilaisia jopa pohjoismaiden sisällä.  

 

Tässä tutkimuksessa keskitymme vakavaraisuussääntelykehikoiden sijoitustoimintaa 

koskevaan sääntelyyn. Vakavaraisuussääntelykehikot ovat laajoja ja koskevat 

vakuutusyhtiöiden vakavaraisuuden hallintaa kokonaisuudessaan, joten niiden 

kokonaisvaltainen käsittely ei olisi mahdollista tämän tutkimuksen puitteissa. Lisäksi on 

huomioitavaa, että tässä tutkimuksessa keskitytään sääntelyiden eroavaisuuksiin ja niiden 

vaikutuksiin nimenomaisesti riskienhallinnan kannalta. Teoria pohjaa riskienhallinnan teoriaan 

ja sijoitustoiminnan vakavaraisuussääntelyä peilataan kyseiseen teoriaan. Teoriaa tutkimalla 

pyritään hahmottamaan eroavaisuuksien taustoja ja vaikutuksia. Tarkoituksena on myös 

hahmottaa miten eroavaisuudet ilmenevät käytännössä ja simuloida eroavaisuuksien merkitystä 

sijoitustoiminnan tuottojen muodostumiseen. Tutkimuksessa ei siis ole tarkoitus ottaa kantaa 
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itse sijoitustoimintaan eikä näin ollen tutkia esimerkiksi mahdollisia sijoituskohteita tai 

oikeanlaisen portfolion rakentamista vakavaraisuuskehikoiden puitteissa.    

 

 

1.4 Tutkimusmenetelmät ja -aineisto 
 

Tutkimusmenetelmänä hyödynnetään kvantitatiivista tutkimusta. Kvantitatiivinen tutkimus on 

tilastollista tutkimusta, joka tarkoittaa tilastoiden ja numeroiden tutkimista ja hyödyntämistä 

tutkimuksessa. Tilastollisessa tutkimuksessa käydään läpi suurta määrää dataa erilaisten 

tilastollisten menetelmien avulla ja analysoidaan saatuja tuloksia. (Valli, R. 2015) Tässä 

tutkielmassa käytämme tilastollisena menetelmänä tilastollisen jakauman simulointia ja siitä 

saatavien arvojen tutkimista.  

 

Tässä tutkielmassa tutkimme vakavaraisuussääntelykehikoiden eroavaisuuksia etsimällä 

eroavaisuuksia kehikossa vertailemalla niitä keskenään ja simuloimalla näiden eroavaisuuksien 

vaikutuksia. Simulointi mahdollistaa useiden toisistaan eroavien jakaumien samanaikaisen 

käsittelyn. Eroavaisuuksien löytämiseksi tutkitaan kummassakin 

vakavaraisuussääntelykehikoissa annettuja sijoitustoimintaa ja markkinariskiä koskettavia 

sääntelyitä. Kun eroavaisuudet on kohdennettu, tutkitaan niiden vaikutuksia henki- ja 

työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitustuottoihin simuloimalla riittävän suuren otannan ja 

tutkimalla otannasta saatujen arvojoukkojen avainlukuja.  

 

Simuloinnin toteuttamiseksi luomme luvussa 5.1 vakavaraisuuskehikoiden mukaiset 

malliportfoliot henki- ja työeläkevakuutusyhtiöille historiallisen datan perusteella. 

Simuloimme näille portfolioille mahdollisia arvonmuutoksia log-normaalijakaumaa 

hyödyntäen. Simulointiin luotavat portfoliot ovat yksinkertaistettuja ja niissä ei eritellä 

portfolion sisältämiä yksittäisiä arvopapereita, vaan ne on kuvattu sijoitusten jakaumien 

perusteella. Simuloinnissa mallinnetaan arvonheilahteluita korko- ja osakemarkkinoilla sekä 

kiinteistö- ja muiden sijoitusten suhteen ja tarkastellaan niiden vaikutuksia portfolioiden 

kokonaisarvonheilahteluun. Näin saamme kuvan siitä, miten hyvin portfoliot kantavat riskiä. 

Lisäksi tutkitaan miten näiden kahden malliportfolion tuotot jakautuvat.   

 

Tutkimus toteutetaan R-ohjelmistolla ja tutkimuksessa käytetyt R-skriptit ovat 

kokonaisuudessaan tarkasteltavissa liitteessä 1. Tutkimustulokset ovat toistettavissa 
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set.seed( ) -toiminnon avulla. Simuloinnissa käytetyt parametrien arvot on perusteltu ja 

taulukoitu luvussa 5. Lisäksi arvot ovat nähtävissä liitteenä olevissa skripteissä sisällytettyinä.  

 

 

1.5 Tutkielman teoreettinen viitekehys ja rakenne 
 
Tutkimuksen teoreettinen viitekehys koostuu vakuutusyhtiöiden sijoitustoiminnan teoriasta 

sekä vakuutusyhtiöiden riskienhallinnan teoriasta. Riskienhallinnan teoriassa keskitytään 

erityisesti vakuutusyhtiöiden vakavaraisuuteen ja vakuutusyhtiöiden sijoitustoimintaan 

liittyvään riskienhallintaan. Tutkielman taustateoriana toimii sijoitustoiminta osana 

vakuutusyhtiön toimintaa sekä henkivakuutusyhtiöiden ja työeläkevakuutusyhtiöiden 

vakavaraisuussääntelykehikot. Tutkimuksen empiria koostuu sijoitustoiminnan 

vakavaraisuussääntelyiden eroavaisuuksista lakisääteisen kansallisen työeläkevakuuttamisen ja 

vapaaehtoisen henkivakuuttamisen välillä. Vakavaraisuussääntelykehikoiden vertailun lisäksi 

empiriassa simuloidaan henki- ja työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitusjakaumia eroavaisuuksien 

vaikutusten tarkemmaksi tutkimiseksi. Tutkielman tulkintateoriana toimii vakuutusyhtiöiden 

riskienhallinta, eli vakavaraisuussääntelykehikoiden eroavaisuuksia peilataan 

vakuutusyhtiöiden sijoitustoimintaan liittyvään riskienhallintaan. Kuviossa 1 on nähtävissä 

tutkielman teoreettinen viitekehys.  

 

 
Kuvio 1 Tutkielman teoreettinen viitekehys 

 

Tutkielman alussa käymme läpi tutkielman aiheen ja määrittelemme tutkimuksen merkityksen, 

tutkimusmenetelmät ja teoreettisen viitekehyksen. Tämän jälkeen siirrymme teorian 
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läpikäyntiin ja luvut 2 ja 3 käsittelevät tutkielman taustateoriaa.  Toisessa luvussa kerrotaan 

vakuutusyhtiöiden sijoitustoiminnasta ja kuvataan lukijalle miksi ja miten sijoitustoimintaa 

harjoitetaan erilaisissa vakuutusyhtiöissä. Käymme toisessa luvussa myös läpi henki- ja 

työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitustoimintaa ja sijoitustoimintaan liittyviä lukuja. Tutkielman 

kolmannessa luvussa tarkastellaan vakuutusyhtiöiden riskienhallintaa. Riskienhallinta 

kuvataan ensin yleisellä tasolla, jotta saadaan luotua kokonaiskuva, ja myöhemmin 

sijoitustoiminnan ja vakavaraisuuden kannalta. Luvussa kuvataan muun muassa 

sijoitustoimintaan liittyvän sääntelyn merkitys ja siihen liittyviä komponentteja. 

 

Teorian jälkeen siirrymme empiriaan ja luvussa neljä käymme läpi vakavaraisuuden 

sääntelykehikot ja niiden eroavaisuudet. Kehikoita kuvataan aluksi yleisellä tasolla ja 

myöhemmin keskitytään tarkastelemaan niitä sijoitustoiminnan kannalta. Tämän jälkeen 

tutkitaan vakavaraisuussääntelykehikoiden eroavaisuuksia ja niiden riskienhallinnallista 

merkitystä. Luvussa 5 suoritamme kaksi simulointia, joilla pyrimme löytämään 

henkivakuutusyhtiöiden ja työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitustoimintaan liittyviä 

eroavaisuuksia. Tutkielman lopuksi analysoimme tulokset ja vastaamme tutkimuskysymyksiin. 

Tuloksia analysoidaan peilaamalla empiriaa tulkintateoriaan vakuutusyhtiöiden 

sijoitustoiminnan riskienhallinnasta.  

 

 

1.6 Keskeiset käsitteet  
 

Vakuutustoiminta sisältää useita käsitteitä, joiden määrittely ei ole aina täysin yksiselitteistä. 

Tässä luvussa käymme läpi tämän tutkimuksen kannalta tärkeimmät käsitteet ja sen, miten 

nämä käsitteet on tässä tutkimuksessa määritelty.  

 

Henkivakuutusyhtiöllä tarkoitetaan Suomen lain mukaan rekisteröityä vakuutusosakeyhtiötä 

tai keskinäistä vakuutusyhtiötä, joka harjoittaa vakuutusluokista annetussa laissa (526/2008) 

tarkoitettuihin henkivakuutusluokkiin kuuluvaa toimintaa. 

 

Työeläkevakuutusyhtiöllä tarkoitetaan yhtiötä, joka kuuluu lain työeläkevakuutusyhtiöstä 

soveltamisalaan, eli suomalaista keskinäistä vakuutusyhtiötä tai vakuutusosakeyhtiötä, jonka 

toiminta käsittää Työntekijän eläkelaissa (395/2006) taikka Työntekijän eläkelaissa ja Yrittäjän 

eläkelaissa (1272/2006) tarkoitettua lakisääteisen eläkevakuutusliikkeen harjoittamista.  
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Riski voidaan määritellä usealla eri tavalla erityisesti lopputuloksen suotuisuudesta riippuen. 

Tässä tutkielmassa käsittelemme riskiä sekä epämieluisan, että mieluisan lopputuloksen 

todennäköisyytenä, joka sisältää epävarmuutta.  

 

Markkinariskillä tarkoitetaan tässä tutkimuksessa sijoituksiin kohdistuvaa markkinoiden 

heilahtelusta johtuvaa riskiä siitä, että sijoitusten arvoissa tapahtuu laskua. Markkinariskiä 

kutsutaan myös systemaattiseksi riskiksi, sillä siihen ei voida suoraan vaikuttaa. Markkinariskin 

tarkemmat määritelmät henkivakuutusyhtiöiden vakavaraisuussääntelyn ja 

työeläkevakuutusyhtiöitä koskettavan vakavaraisuussääntelyn osalta on kuvattu tarkemmin 

luvussa 3.2. 

 
Sijoitusriskillä tarkoitetaan tässä tutkimuksessa sijoitustoimintaan liittyvää riskiä siitä, että 

sijoitustoimintaa ei ole toteutettu riittävällä tavalla niin, että sijoitustoiminnan tuotot kattaisivat 

sijoitustoiminnalle asetetut tavoitteet.  
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2 VAKUUTUSYHTIÖIDEN SIJOITUSTOIMINTA 
 

2.1 Henkivakuutusyhtiöiden sijoitustoiminta 
 

Vakuutusliiketoiminnan luonteen vuoksi vakuutusyhtiöiden tulee pitää hallussaan suuria 

määriä omaa pääomaa. Vakuutusyhtiöiden liiketoiminta perustuu siihen, että ne solmivat 

asiakkaidensa kanssa sopimuksia asiakkaan tietyn riskin kantamiseksi, joiden perusteella 

asiakkaat maksavat vakuutusmaksuja.  Koska vakuutusyhtiö on sitoutunut korvaamaan 

vahinkotapahtuman asiakkaalle sovitun mukaisesti, on sen myös varauduttava tähän riskiin. 

Tämä tarkoittaa sitä, että vakuutusyhtiön on pidettävä hallussaan siinä määrin pääomaa, että se 

kattaa vakuutussopimuksista syntyneet velvoitteet. Pääoman keräämiseksi ja kasvattamiseksi 

vakuutusyhtiöt sijoittavat kerätyt riskipreemiot tulevien vahinkotapahtumien kattamisen 

varmistamiseksi. Varat on sijoitettava varmasti ja tuottavasti. Vakuutusyhtiöiden ottaessa riskin 

kannettavakseen, on sen pystyttävä kantamaan riski siitä hetkestä lähtien, eikä se voi luottaa 

tulevien riskipreemioiden kattavan maksua. (Zurich Financial Services 2019, 4) 

 

Henkivakuutusyhtiöillä on erityisen suuri sijoitusomaisuus hallittavanaan, sillä 

henkivakuutusyhtiöiden velvollisuudet ovat vahinkovakuutusyhtiöiden velvollisuuksia joissain 

määrin suurempia sekä pidempiaikaisia. Esimerkiksi vapaaehtoisessa eläkevakuuttamisessa 

vakuutusmaksuja saatetaan alkaa kerätä jo usea vuosikymmen ennen eläkeikää, ja eläkettä 

saatetaan nostaa useana vuotena. Lisäksi esimerkiksi yksityishenkilön tapaturmavakuutuksen 

työkyvyttömyyskorvausta voidaan maksaa jopa vuoden ajalta ja hoitokuluja korvataan hoidon 

kestoon, tai kun on käytetty sovittu määrä hoitokertoja, joka saattaa vaativimmissa tapauksissa 

kestää pitkäänkin. (Jokela ym. 2013, 147) Varoja tulee säilyttää mahdollisen 

vahinkotapahtuman syntyyn saakka. Vahinkotapahtumiin varautumisen lisäksi vakuutusyhtiöt 

pitävät hallussaan myös riskiosaa, jolla varaudutaan siihen, että korvattavat vahinkotapahtumat 

ovat odotettua suurempia. Lisäksi vakuutusyhtiöiden sijoitusvarallisuus sisältää 

varautumisosuuden mahdollisia vahinkotapahtumia varten, sekä osakkeenomistajien osuuden, 

joka toimii ylimääräisenä bufferina yllättävien kulujen varalle. (Zurich Financial Services 2019, 

5). 
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Henkivakuutusyhtiöiden sijoitustoimintaa harjoitetaan riskiin varautumisen lisäksi niiden 

tarjoamien erilaisten sijoittamiseen liittyvien vakuutustuotteiden, kuten säästö- ja 

sijoitusvakuutusten myötä. Näissä vakuutuksissa vakuutettu maksaa vakuutusmaksua, jonka 

vakuutusyhtiö sitten kohdistaa sovittuihin sijoituskohteisiin. Vakuutusmaksuja kerätään 

sovitun mukaisesti joko säännöllisesti tai yhtenä suurempana kertasummana. Säästetyt 

sijoitukset maksetaan pihalle vakuutustapahtuman, eli vakuutuksen päättymisen, myötä. 

Säästöhenkivakuutuksissa ei ole perinteistä vakuutustapahtumaa, vaan sopimukset tehdään 

määräaikaisiksi ja vakuutustapahtuma on tämän määräaikaisuuden päättyminen. Tällaisissa 

vakuutuksissa vakuutettu voi usein itse valita mahdolliset sijoituskohteet vakuutusyhtiön 

määrittelemien sijoituskohteiden joukosta, mutta sijoitukset ovat kuitenkin vakuutusyhtiön 

hallussa siihen saakka, että sijoitus realisoidaan rahaksi ja maksetaan vakuutusmaksuna 

vakuutetulle. (Jokela ym. 2013, 77) 

 

Säästöhenkivakuutukset ovat henkivakuutusyhtiöiden tarjoamia vakuutustuotteita, jotka 

tarjoavat suojaa tulevaisuuden varalle säästämisen avulla. Säästöhenkivakuutuksissa 

vakuutettu säästää vakuutukseen pienempien toistuvien vakuutusmaksujen avulla, ja saa 

säästämänsä varat myöhemmin käyttöönsä vakuutuksen ehtojen perusteella. 

Säästöhenkivakuutuksen avulla vakuutetulla on mahdollisuus säästää ja sijoittaa vakuutuksen 

kautta. Säästöhenkivakuutuksissa on yleensä yksittäinen henkilö vakuutettuna, ja vakuutettu 

voi säästää varoja itselleen tai omaisilleen vakuutuksen kautta. Vakuutukselle sovitaan aina 

raukeamispäivä, jolloin vakuutettu saa varat käyttöönsä, mutta monissa vakuutuksissa on 

yleensä asetettuna myös takaisinnostomahdollisuus, jonka avulla varoja voidaan nostaa jo 

kesken vakuutuskauden. Takaisinnosto voi olla rajoitettua niin, että se on mahdollista vain 

tietyissä tilanteissa ja siihen voi liittyä erillisiä kuluja. Sijoitusvakuutukset toimivat 

säästöhenkivakuutusten mukaisesti, mutta niissä maksetaan yleensä säästösumma yhtenä 

suurempana kertasijoituksena vakuutuskauden alussa. Suurempia kertaluonteisia säästösummia 

voidaan myös maksaa useampia vakuutuskauden aikana. Vakuutusmaksut eivät kuitenkaan ole 

yhtä jatkuvia ja toistuvia summia kuin säästöhenkivakuutuksessa. (Jokela ym. 2013, 77–78) 

 

Vakuutussäästämisessä vakuutetulle voidaan luvata varoille ennalta sovittua kiinteää korkoa, 

jolloin vakuutusyhtiö sijoittaa varat parhaalla näkemällään tavalla. Vakuutukset voidaan 

kuitenkin tarjota myös niin, että vakuutettu saa itse valita sijoituskohteen johon varat ohjataan. 

Tällaisia vakuutuksia, joissa vakuutettu voi itse vaikuttaa sijoituksiin, kutsutaan 

sijoitussidonnaisiksi vakuutuksiksi. (Jokela ym. 2013, 77–86) Vakuutuksissa, joissa on 
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tuotoille sovittuna kiinteä korko, vakuutusyhtiö kantaa riskin sijoitusten suoriutumisesta. 

Sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa vakuutettu kantaa itse riskin sijoitusten suoriutumisesta. 

Vakuutusyhtiöillä on kuitenkin ollut vaikeuksia erityisesti kiinteitä korkoa tarjoavien 

säästöhenkivakuutusten suhteen yleisten korkotasojen laskun myötä (Gilbert 2016). 

 

Vakuutussäästämisessä perusperiaatteena on, että mikäli vakuutettu kuolee ennen vakuutuksen 

raukeamista, jäävät säästetyt varat vakuutusyhtiölle. Tämä muodostaa kuitenkin ikävän 

tilanteen vakuutetulle ja vakuutetun omaisille, kun säästetty varallisuus on mahdollista 

menettää kokonaisuudessaan. Tätä on vakuutusyhtiöiden puolesta pyritty kompensoimaan 

laskemalla kyseinen vaikutus mukaan vakuutuksen hintaan ja luvattuihin korkoihin. Suurempi 

korkoetu ei kuitenkaan usein ole riittävän houkutteleva, jolloin vakuutussäästämiseen on 

yhdistetty myös riskiturva kuoleman varalle. Tämä riskiturva asetetaan yleensä säästöjen 

tasolle tai korkeammaksi. Tällöin vakuutusmaksut ja korko lasketaan kuoleman varalle asetettu 

riskiturva huomioon ottaen. (Jokela ym. 2013, 78–79) 

 

Vakuutusyhtiöt tarjoavat säästämiseen myös kapitalisaatiosopimuksia, jotka eivät sisällä 

vakuutettua henkilöä ollenkaan.  Tästä syystä kapitalisaatiosopimukset ovatkin olleet suuressa 

suosiossa erityisesti yritysten ja yhteisöjen keskuudessa. Kapitalisaatiosopimukset toimivat 

kuten säästöhenkivakuutukset ja sijoitusvakuutukset, mutta niissä ei ole vakuutettua henkilöä 

ja ne on siksi määritelty määräaikaisiksi. Sijoitusmarkkinoiden epävakaisuudesta ja 

vakavaraisuussääntelyiden kiristymisestä johtuen vakuutusyhtiöt suosivat nykyään valtaosin 

sijoitussidonnaisuutta kapitalisaatiosopimuksissaan. Vakuutusyhtiöiden näkökulmasta 

kapitalisaatiosopimuksiin liittyy kuitenkin ongelmallisuutta niiden erityisestä tarpeesta 

kassavirtojen ja oman sijoitustoiminnan valvontaan. (Jokela ym. 2013, 96–97)  

 

Henkivakuutusyhtiöt tarjoavat myös vapaaehtoista eläketurvaa lakisääteisen 

eläkevakuuttamisen rinnalle. Vapaaehtoisissa eläkevakuutuksissa vakuutetuilta kerätään 

vakuutusmaksuja, jotka vakuutusyhtiö sijoittaa eteenpäin. Nämä kerätyt varat maksetaan 

takaisin vakuutetulle eläkeiän myötä kuukausittaisina eläkemaksuina sovitun mukaisesti. 

Vapaaehtoisella vakuutusturvalla voidaan täydentää lakisääteisen eläkkeen määrää tai 

vakuutettu voi halutessaan jäädä lakisääteistä eläkeikää aiemmin eläkkeelle vapaaehtoisen 

eläkevakuutuksen turvin. Vakuutusta solmittaessa vakuutusyhtiö ja vakuutettu sopivat 

eläkkeelle jäämisen ajankohdasta, mutta sopimusta on useimmiten mahdollista muuttaa 

eläkeiän lähestyessä, kun vakuutettu tietää eläkkeeseen liittyvät tarpeensa paremmin. 
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Veromuutoksien vuoksi sopimuksia on kuitenkin jouduttu muuttamaan niin, että vapaaehtoinen 

eläkevakuutus voidaan nykyisin ottaa ainoastaan lakisääteisen turvan täydentämiseksi, eikä se 

enää tarjoa mahdollisuutta jäädä eläkkeelle lakisääteistä eläkeikää aikaisemmin. Myös 

vapaaehtoiset eläkevakuutukset voivat olla joko kiinteäkorkoisia tai sijoitussidonnaisia. (Jokela 

ym. 2013, 98–102) 

 

 

2.1.1 Henkivakuutusyhtiöiden sijoitukset 
 

Seuraavaksi tarkastelemme henkivakuutusyhtiöiden sijoitustoimintaa käytännössä vuodesta 

2016 lähtien Solvenssi II -vakavaraisuuskehikon astuttua voimaan. Kotimaisten 

henkivakuutusyhtiöiden sijoitustuotot vuonna 2016 olivat yhteensä 5,2 %. Vuoden 2016 

henkivakuutusyhtiöiden korkosijoitusten tuotot olivat 4,6 %, osakesijoitusten tuotot olivat 7,9 

%, kiinteistösijoitusten tuotot olivat 5,6 % ja muiden sijoitusten tuotot olivat 5,5 %. Vuonna 

2017 henkivakuutusyhtiöiden sijoitukset tuottivat 3,9 % korkosijoitusten tuottaessa -0,1 %, 

osakesijoitusten 19,7 %, kiinteistösijoitusten 6,2 % ja muiden sijoitusten 2,8 %. Vuonna 2018 

henkivakuutusyhtiöiden sijoitukset pärjäsivät hieman huonommin ja niiden sijoitustuotot olivat 

yhteensä 0,03 %. Henkivakuutusyhtiöiden vuoden 2018 korkosijoitukset tuottivat 0,9 %, 

osakesijoitukset -5,4 %, kiinteistösijoitukset 5,4 % ja muut sijoitukset 10,0 %.  

(Finanssivalvonta 2021) 

 

Vuosi 2019 oli henkivakuutusyhtiöille parempi ja ne tuottivat yhteensä 7,9 %. 

Henkivakuutusyhtiöiden vuoden 2019 korkosijoitukset tuottivat 6,2 %, osakesijoitukset 18,1 

%, kiinteistösijoitukset 4,8 % ja muut sijoitukset 1,4 %. Vuonna 2020 henkivakuutusyhtiöiden 

sijoitukset tuottivat 4,2 %. Vuonna 2020 henkivakuutusyhtiöiden korkosijoitukset tuottivat 3,7 

%, osakesijoitukset 10,1 %, kiinteistösijoitukset 0,1 % ja muut sijoitukset -9,4 %. 

(Finanssivalvonta 2021) Finanssivalvonnan mukaan vuonna 2019 henkivakuutusyhtiöiden 

portfoliot olivat jakautuneet niin, että sijoituksista 72,2 % oli korkosijoituksia, 18,2 % 

osakesijoituksia, 7,6 % kiinteistösijoituksia ja 2,0 % muita sijoituksia. (Finanssivalvonta 2020a) 

Sijoitusjakaumat eivät sisällä henkivakuutusyhtiöiden sijoitussidonnaisten vakuutuksiin 

sidottuja sijoituksia Finanssivalvonnan määräysten ja ohjeiden mukaisesti (14/2012). 
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2.2 Työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitustoiminta 
 

Työeläkevakuutusyhtiöiden toimintaan kuuluu sijoitustoiminta oleellisena osana, sillä 

Suomessa on käytössä osittain rahastoiva ja etuusperusteinen eläkevakuutusjärjestelmä. 

Osittain rahastoiva eläkevakuutusjärjestelmä tarkoittaa sitä, että maksetuista 

eläkevakuutusmaksuista osa rahastoidaan tulevien eläkkeiden maksamiseksi ja osa käytetään 

suoraan nykyisten eläkkeiden maksuun. Rahastoinnilla varaudutaan siihen, että muuttuvan 

kansanrakenteen vuoksi yhtä työssäkäyvää aikuista kohden on entistä enemmän eläkettä 

nostavia vanhuksia. Etuusperusteinen järjestelmä tarkoittaa sitä, että eläkemaksuja kerätään 

joustavasti ennalta määritettyjen eläke-etuuksien perusteella. Näin ollen muutokset 

tulotasoissa, väestörakenteessa tai taloudessa vaikuttavat ensisijaisesti kerättäviin 

eläkevakuutusmaksuihin. Etuusperusteisessa eläkevakuutusjärjestelmässä riskin kantavat 

eläkkeiden maksajat, eli toisin sanoen työssäkäyvä sukupolvi. Osittain rahastoivalla 

eläkevakuutusjärjestelmällä voidaan lieventää eläkevakuutusmaksuihin kohdistuvia 

korotuspaineita ja parantaa Suomen kilpailukykyä työmarkkinoihin liittyen. (Jokela ym. 2013, 

18–20) 

 

Etuusperusteisten järjestelmien haasteena on ollut eläkejärjestelmään liittyvien riskien 

arviointi. Elinajanodotusten noustessa ja talouskriisien myötä sijoituksista saatavien tuotto-

odotusten laskiessa ovat riskit nousseet odotettua korkeammiksi. Tämä on useissa maissa 

johtanut eläkeuudistuksiin ja jopa etuusperusteisten järjestelmien hajottamiseen. (Hilli & 

Määttänen 2020, 291) Esimerkiksi Ruotsissa päädyttiin eläkejärjestelmän uudistamiseen 

vuonna 1999, jonka johdosta etuusperusteisista työeläkkeistä luovuttiin vuodesta 2001 alkaen. 

(ETK 2021a) Myös suomessa reagoitiin kasvaneisiin elinajanodotuksiin vuoden 2017 

laajamittaisella eläkeuudistuksella. Suomessa ei kuitenkaan päädytty etuusperusteisen 

järjestelmän purkuun, vaan muuttuneisiin elinajanodotuksiin reagoitiin muun muassa 

muuttamalla eläkeikää. Vuoden 2017 eläkeuudistuksen tavoitteena olikin työeläkkeiden 

kestävän rahoituksen turvaamisen lisäksi sukupolvien välinen oikeudenmukaisuus. (ETK 

2021b) 

 

Tällä hetkellä vuotuisista työeläkemaksuista rahastoidaan noin neljäsosa eläkeoikeuden 

syntyhetkellä laskettuna. (Hilli & Määttänen 2020, 279) Rahastoivan järjestelmän vuoksi 

työeläkevakuutusyhtiöiden toimintaan kuuluu lakisääteisenä tuottavan ja turvallisen 

sijoitustoiminnan harjoittaminen.  Työeläkevakuutusyhtiöiden vastuulla on niiden sijoitusten 
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riittävä hajauttaminen, säilyvyys, tuotot sekä rahaksi muutettavuus. Sijoitettujen varojen 

tuottojen tulee myös kattaa vastuuvelalle asetettu tuottovaatimus. (Tenhunen 2016, 194–196)  

 

Tuottovaatimus syntyy, kun työeläkelaitosten vastuuvelka kasvaa ajan myötä yhteisesti 

määritellyn kasvuprosentin verran ja sijoitustoiminnan tuottojen on katettava tämä kasvu. 

Vastuuvelan tuottovaatimus muodostuu suurimmilta osin rahastokoron ja eläkevastuiden 

täydennyskertoimen summan perusteella. Rahastokorolle on määritetty kiinteä arvo, mutta 

täydennyskerroin riippuu työeläkejärjestelmän keskimääräisen vakavaraisuuden kasvusta. 

Täydennyskerroin tippuu nollaan työeläkejärjestelmän keskimääräisen vakavaraisuuden 

laskiessa alle 15 prosentin. Vastuuvelan tuottovaatimus sisältää myös osaketuottosidonnaisen 

lisävakuutusvastuun, joka on suurimmillaan prosentin ja pienimmillään -20 prosenttia 

vastuuvelasta. Osaketuottosidonnainen lisävakuutusvastuu on riippuvainen osakesijoitusten 

tuotoista, sillä se on sidottu työeläkejärjestelmän ETA- ja OECD-maissa sijaitsevien 

osakesijoitusten toteutuneisiin tuottoihin, ja se määritellään takautuvasti neljännesvuosittain.   

(ETK 2021c) 

 

Sijoitustoiminnan merkittävyyden vuoksi eläkevakuutusyhtiöillä on oltava delegoitu 

sijoitustoiminnasta vastaava oma sijoitustoiminnan organisaatio.  Eläkeyhtiön 

sijoitustoiminnan pohjana on, että sen henkilöstöllä on riittävä osaaminen ja asiantuntemus, 

jotta yhtiö pystyy vastaamaan sen sijoitustoiminnasta itsenäisesti. Sijoitustoiminnassa ei tulisi 

olla tarvetta turvautua muihin kuin enintään sijoitustoimintaa täydentäviin 

varainhoitopalveluihin. Ulkopuolista apua voidaan hyödyntää kuitenkin muun muassa 

sijoitusmarkkinoilta tehtyyn tietojen keräämiseen ja tuottamiseen liittyen. 

Työeläkevakuutusyhtiön itsenäinen päätöksenteko sijoituksiin liittyen ei saa vaarantua missään 

kohtaa. Työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitustoiminta perustuu työeläkelaitoksen yhtiön 

hallituksen luomaan ajantasaiseen sijoitussuunnitelmaan, joka sisältää hallituksen päätöksen 

sijoitustoiminnan yleisistä tavoitteista, lyhyen ja pitkän aikavälin tuottotavoitteista sekä 

riskienhallinnalle asetetuista vaatimuksista.  (Tenhunen 2016, 200–202) 

 

Sijoitussuunnitelman laatimiseksi työeläkevakuutusyhtiön vakuutusmatemaatikon on 

tuotettava yhtiön hallitukselle selvitys eläkelaitoksen vastuuvelan asettamista vaatimuksista ja 

siitä, täyttääkö hallituksen laatima sijoitussuunnitelma vaatimukset. Sijoitussuunnitelman 

ajantasaisuus varmistetaan arvioimalla eläkelaitoksen toimintaympäristöä ja kehitysnäkymiä 

sekä sijoituksiin liittyvien riskien suhdetta riskinkantokykyyn ja vakavaraisuusaseman 
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kehitykseen. Sijoitussuunnitelma käsittää tavoitteita muun muassa sijoitusten hajauttamiselle, 

valuuttaliikkeen järjestämiselle, likviditeetille ja varojen turvaavuudelle. Lisäksi 

sijoitussuunnitelmassa tulee huomioida vastuuvelan luonteen asettamat vaatimuksen 

sijoituksille saataville tuotoille, sijoituksiin liittyvään likviditeettiin sekä sijoitusten 

valuuttaliikkeen suhteen. (Tenhunen 2016, 200–201) 

 

Työeläkejärjestelmän sijoitustoiminnassa erityisen huomioitavaa on myös eläkelaitoksilla 

käytössä oleva viimeisen eläkelaitoksen periaate, eli Vilma -periaate, jonka mukaan viimeinen 

laitos hoitaa työeläkkeen maksun. Vilma -periaatteen mukaisesti viimeinen eläkelaitos perii 

työeläkevakuutetun keräämät rahastoidut eläkevarat vakuutetun aiemmilta 

työeläkevakuutuslaitoksilta. (ETK 2021d) Tällöin eläkevakuutusyhtiöt voidaan siis jopa nähdä 

sijoittavan rahastoituja eläkevaroja toistensa puolesta. 

 

Suomessa eri työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitussalkut ovat jakautuneet melko saman 

kaltaisesti, erityisesti tiukan sääntelyn, poikkeamariskin ja yhteisvastuun vuoksi. 

Työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitusinstrumentit jaetaan yleensä neljään luokkaan, jotka ovat 

korkosijoitukset, osakesijoitukset, kiinteistösijoitukset ja muut sijoitukset. Muut sijoitukset 

sisältävät sijoitusinstrumentteja, jotka eivät lukeudu korko-, osake- tai kiinteistösijoituksiin.  

(Tenhunen 2016, 202) Vuoden 2020 lopussa työeläkevakuutusyhtiöiden sijoituksista 25 % 

sijaitsi suomessa, 17 % muualla euroalueella ja 58 % euroalueen ulkopuolella. Euroalueen 

ulkopuolisia sijoituksia tehtiin esimerkiksi muihin pohjoismaihin, Yhdysvaltoihin sekä 

kehittyviin markkinoihin (ETK 2021f).  Useimmilla yhtiöillä suurin paino sijoituksista 

kohdistuu osakesijoituksiin ja toisiksi suurin sijoitusosuus taas korkosijoituksiin. 

Kiinteistösijoitusten ja muiden sijoitusten osuuksien suuruusluokat vaihtelevat jonkin verran 

eri yhtiöiden välillä.  

 

Työeläkevakuutusyhtiöt sijoittavat lisäksi johdannaissopimuksiin, mutta ne eivät muodosta 

omaa omaisuusluokkaansa, vaan ne luetaan mukaan kohde-etuudestaan riippuen korko-, osake-

, kiinteistö- tai muihin sijoituksiin. Johdannaisia käytetään työeläkevakuutusyhtiöiden 

sijoitustoiminnassa erityisesti sijoitusriskien suojaamiseen ja sijoitusomaisuuden riskiprofiilin 

muokkaamiseen. (Tenhunen 2016, 214) Työeläkevakuutusyhtiöiden tulee olla tarkkoja 

johdannaissopimusten käytön suhteen ja niiden tuleekin tehdä sijoitussuunnitelmassaan 

kirjallinen päätös perusteista johdannaissopimusten käytölle. Päätöksen tulee myös sisältää 

selvitys siitä, miten johdannaissopimuksia käsitellään vakavaraisuuslaskennassa, mikä on 



  18 

niihin kohdistuva sallittu enimmäistappio ja miten tämä sallittu enimmäistappion vaikuttaa 

työeläkevakuutusyhtiön vakavaraisuuteen. Johdannaisiin liittyviä riskejä on myös seurattava 

jatkuvasti. (Tenhunen 2016, 201)  

 

 

2.2.1 Työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitukset  
 

Suomessa on tällä hetkellä neljä työeläkevakuutusyhtiötä; Keskinäinen Työeläkevakuutusyhtiö 

Elo, Keskinäinen Eläkevakuutusyhtiö Ilmarinen, Keskinäinen työeläkevakuutusyhtiö Varma ja 

Eläkevakuutusosakeyhtiö Veritas. Työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitustoiminnan toteutumisen 

ja sijoitusvarallisuuden jakautumisen hahmottamiseksi tarkastelemme seuraavaksi näiden 

neljän työeläkevakuutusyhtiön sijoitustoimintaa. Tarkastelemme erityisesti sijoitustuottoja 

omaisuusluokittain vuodesta 2017 eteenpäin eläkeuudistuksen astuttua voimaan.  

 

Vuonna 2019 eläkeyhtiöiden sijoituksen olivat jakautuneet suurimmilta osin osakkeisiin ja 

toisiksi eniten korkosijoituksiin. Kiinteistö ja muiden sijoitusten osalta jakauma vaihteli jonkin 

verran yhtiöiden välillä. Keskinäisen Työeläkevakuutusyhtiö Elon sijoituksista 47 % oli 

sidottuna osakesijoituksiin, 35 % korkosijoituksiin, 11 % kiinteistösijoituksiin ja 7 % muihin 

sijoituksiin (Elo 2020). Keskinäisen Eläkevakuutusyhtiö Ilmarisen sijoituksista 47 % sijaitsi 

osakesijoituksissa, 34 % korkosijoituksissa, 12 % kiinteistösijoituksissa ja 7 % muissa 

sijoituksissa (Ilmarinen 2020). Keskinäisen työeläkevakuutusyhtiö Varman sijoituksista 46 % 

oli osakesijoituksissa, 27 % korkosijoituksissa, 9 % kiinteistösijoituksissa ja 18 % muissa 

sijoituksissa (Varma 2020). Eläkevakuutusosakeyhtiö Veritaksen sijoituksista 40 % oli 

sidottuina osakesijoituksiin, 36 % korkosijoituksiin, 15 % kiinteistösijoituksiin ja 9 % muihin 

sijoituksiin (Veritas 2020).   

 

Vuonna 2017 eläkeuudistuksen juuri astuttua voimaan työeläkevakuutusyhtiöiden 

korkosijoitukset tuottivat yhteensä 1,8 %, osakesijoitukset 12,9 %, kiinteistösijoitukset 6,1 % 

ja muut sijoitukset 10,4 %. Työeläkevakuutusyhtiöiden kokonaistuotto vuonna 2017 oli 

yhteensä 7,4 %. Vuonna 2018 työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitukset eivät pärjänneet yhtä 

hyvin korkosijoitusten tuottaessa yhteensä -0,8 %, osakesijoitusten -3,8 %, kiinteistösijoitusten 

5,8 % ja muiden sijoitusten tuottaessa -2,6 %. Työeläkevakuutusyhtiöiden kokonaistuotto 

vuonna 2018 oli -1,6 %. Vuonna 2019 työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitukset kuitenkin 

pärjäsivät erityisen hyvin. Yhtiöiden korkosijoitukset tuottivat vuonna 2019 5,0 %, 
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osakesijoitukset 21,6 %, kiinteistösijoitukset 7,2 % ja muut sijoitukset 3,1 %. 

Kokonaisuudessaan eläkeyhtiöiden sijoitustuotot vuonna 2019 ylsivät 12,1 %. 

(Finanssivalvonta 2021)  

 

Vuonna 2019 kaikkien työeläkevakuutusyhtiöiden kokonaistuotto ylitti vuoden 2019 

vastuuvelan tuottovaateen, joka oli noin 9 %. Erityisesti vuoden 2019 viimeinen neljännes 

keräsi työeläkevakuutusyhtiöille hyvät osake- ja kiinteistösijoitusten tuotot noteeratut 

osakkeiden tuottaessa yhtiöille noin 20–30 % ja noteeraamattomien noin 10–20 %. Vuoden 

2019 hyvät sijoitustuotot johtivat työeläkevakuutusyhtiöiden vakavaraisuuden kasvuun. 

(Finanssivalvonta 2020b)  

 

Vuosi 2020 ei ollut työeläkevakuutusyhtiöille yhtä positiivinen kuin vuosi 2019. Vuonna 2020 

työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitukset kärsivät maaliskuussa 2020 Suomeen saapuneen Covid-

19 viruksen aiheuttaman pandemian vuoksi. Sijoitusmarkkinoiden romahtaessa pandemian 

vuoksi maaliskuussa 2020 työeläkevakuutusyhtiöiden varat supistuivat muutamassa viikossa 

215 miljardista 193 miljardiin. (ETK 2021f) Alkuvuoden aikana tehtiinkin muutamia 

vakavaraisuuden vahvistamiseen liittyviä toimenpiteitä, kuten annettiin valtioneuvoston 

asetuksella eläkelaitoksille enemmän aikaa tervehdyttää taloudellinen asemansa. (Sosiaali- ja 

terveysministeriö 2020) 

 

Työeläkevakuutusyhtiöiden varat elpyivät vuoden 2020 loppupuolella 28 miljardilla ja 

eläkevakuutusyhtiöiden varallisuus vuoden 2020 lopussa oli 221 miljardia euroa. (ETK 2021f) 

Työeläkevakuutusyhtiöiden vuoden 2020 korkosijoitusten tuotot olivat 1,9 %, osakesijoitusten 

tuotot olivat 8,3 %, kiinteistösijoitusten 1,5 % ja muiden sijoitusten 4,2 %. Kokonaisuudessaan 

työeläkevakuutusyhtiöiden vuoden 2020 sijoitustuotot olivat 4,7 %. (Finanssivalvonta 2021) 

Vuoden 2019 ollessa erityisen hyvä vahvisti se työeläkevakuutusyhtiöiden kykyä kohdata 

pandemian vaikutukset. Esimerkiksi Tela on kuitenkin maininnut, että erityisesti pandemian 

pidentyessä huono markkinatilanne saattaa tuoda eläkejärjestelmään rahoitushaasteita ja yhtenä 

haasteena saattaa olla esimerkiksi pandemian vaikutukset työllisyyteen ja sitä kautta kerättyihin 

eläkemaksuihin. (Tela 2020) 
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3 VAKUUTUSYHTIÖIDEN SIJOITUSTOIMINNAN 
RISKIENHALLINTA 

 
 
3.1 Vakuutustoiminnan riskienhallinta 
 

Vakuutustoiminnan riskienhallinnan käsittelemiseksi tulee meidän ensin määritellä mihin tässä 

tutkimuksessa viittaamme termillä riski. Riski mielletään yleensä epämieluisan lopputuloksen 

mahdollisuudeksi, mutta esimerkiksi Aven (2010) mukaan riski ei sisällä pelkästään 

epämieluisan lopputuloksen mahdollisuutta, vaan lopputulos voi olla myös positiivinen. Tässä 

tutkimuksessa tarkoitamme riskillä tällaista sekä negatiivisen että positiivisen lopputuloksen 

mahdollisuutta. Riski liittyy kuitenkin aina vahvasti epävarmuuteen ja varmaksi tiedettävää 

lopputulosta ei voida enää pitää riskinä.  Riskienhallinnalla tarkoitetaan epäsuotuisalta 

tapahtumalta, kuten riskin realisoitumisesta johtuvalta taloudelliselta tappiolta suojautumista, 

ottaen huomioon myös riskin tuoman positiivisen lopputuloksen mahdollisuuden. Yritysten 

riskienhallinnalla pyritään välttymään yrityksen kohtaamien riskien toteutumiselta ja pyritään 

minimoimaan riskien aiheuttamien taloudellisten tappioiden vaikutus. Yritysten 

riskienhallinnan tavoitteena on tuottaa informaatiota, jonka avulla voidaan tehdä päätöksiä 

riskin tappion rajoittamiseksi ja voiton tavoittelemisen mahdollisuuksien hyödyntämiseksi.  

Riskienhallinta on tärkeä osa jokaisen yrityksen toimintaa, sillä se mahdollistaa yrityksen 

toiminnan jatkuvuuden ja kannattavuuden. Ilman perusteellista riskienhallintaa yritys on 

alttiimpi mahdollisille riskitapahtumille ja niistä johtuville tappiolle tai jopa toiminnan 

keskeytymiselle.  (Juvonen ym. 2014, 15–18; Kivisaari & Kahola 2017, 74–79)  

 

Hyvä riskienhallinta lähtee liikkeelle siitä, että hahmotetaan mitä kaikkia riskejä yrityksen 

toimintaan liittyy ja miten riskit ilmenevät. Kun on tiedossa mitä kaikkia riskejä yritys 

toiminnoissaan kohtaa, tulee päättää miten näihin riskeihin halutaan suhtautua. Tämän 

määrittäminen on tärkeää, sillä kaikki yrityksen kohtaamat riskit eivät tuo mukanaan pelkästään 

epäsuotuisien lopputulosten mahdollisuutta, vaan ne luovat myös mahdollisuuksia. Riskeihin 

suhtautumisen määrittämiseksi tulee yrityksen johdon määrittää ensimmäiseksi yrityksen 

riskinottohalukkuus. Riskinottohalukkuuteen vaikuttaa esimerkiksi yrityksen kyky kantaa 

riskiä, eli yrityksen vakavaraisuus, sekä yrityksen halu kantaa riskiä, eli miten yritys on valmis 

lähtemään tavoittelemaan voittoa. (Juvonen ym. 2014, 15–18; Kivisaari & Kahola 2017, 74–

79)   
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Riskien havainnoinnin ja riskinottohalukkuuden määrittelyn jälkeen tulee hyvän 

riskienhallinnan mukaisesti täsmentää riskikohtaiset keinot, joilla riskejä lähdetään 

hallitsemaan. Tällöin voidaan määritellä halutaanko riski välttää täysin, halutaanko riskiä 

vähentää tai siirtää, vai halutaanko riski kantaa kokonaisuudessaan tuottojen toivossa. 

Riskienhallinnan keinot riippuvat pitkälti siitä, miten helposti riski on hallittavissa ja 

esimerkiksi siitä, mitkä ovat riskienhallinnan kustannukset suhteessa mahdollisen riskin 

toteutumisen kustannuksiin tai mahdollisuuksiin. Mitä paremmin riskeihin perehdytään, sitä 

kattavammin saadaan laadittua rajat riskinotolle ja määritettyä keinot riskien hallittavuudeksi. 

(Kivisaari & Kahola 2017, 74–79) 

 

Erityisen tärkeää riskienhallinnassa on riskien raportoinnin toteutus koko yrityksen laajuisesti. 

Tarkat raportointikäytännöt luovat pohjaa riskien ja niiden syiden havainnointiin sekä 

kontrollointiin. (Arunajatesan & Viswanathan 2017, 18–19) Riskien tehokas raportointi 

yrityksen jokaisella tasolla varmistaa sen, että kaikki yrityksen toimintaan liittyvät riskit 

saadaan havainnoitua ja niihin voidaan reagoida. Jos riskejä ei raportoida tehokkaasti jäävät ne 

helposti riskienhallinnasta päättävältä taholta huomaamatta. Riskienhallinta tulisikin integroida 

osaksi jokaisen työntekijän päivittäistä toimintaa. (Kivisaari & Kahola 2017, 74-79)   

Tehokkaalla raportoinnilla voidaan myös varmistua siitä, että riskeistä päättävällä taholla on 

kaikki tarvittava tieto rationaalisten päätösten tekemisen tueksi.  

 

Riskienhallinnassa riskit jaetaan niiden mahdollisuuksien mukaan puhtaisiin ja spekulatiivisiin 

riskeihin. Puhtaalla riskillä tarkoitetaan riskiä, joka sisältää ainoastaan negatiivisen 

lopputuloksen mahdollisuuksia. Spekulatiivinen riski on määritelmämme mukainen riski, joka 

sisältää myös positiivisen lopputuloksen mahdollisuuden. Vakuutusyhtiöiden toiminta perustuu 

siihen, että ne kantavat vakuutettujensa puhtaan riskin ja muuttavat siitä spekulatiivisen 

poolaamalla asiakkaidensa riskit yhteen ja näin ollen hyödyntämällä suurten lukujen lakia. 

Asiakkaiden riskien poolaaminen mahdollistaa operatiivisen riskin muuttamisen 

spekulatiiviseksi ja muodostaa pohjan vakuutustoiminnan harjoittamiselle. (Kivisaari & Kahola 

2017, 42–43). 

 

Vakuutusyhtiöiden toiminta on tavallista liiketoimintaa spekulatiivisempaa ja niiden tuotteet 

hinnoitellaan todennäköisyyslaskennan keinoin odotusarvon ennustettavuuden mahdollistaessa 

riskin vakuuttamisen ja vakuutustuotteiden hinnoittelun.  Vakuutusyhtiöiden toiminta on 

perinteisestä liiketoiminnasta poikkeavaa myös siinä mielessä, että ne keräävät ensin 
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vakuutusmaksut asiakkaalta ja vasta myöhemmin maksavat vakuutustapahtumien 

realisoituessa korvaukset pihalle. Vakuutusyhtiöiden tulee siis kiinnittää erityisen tarkkaa 

huomiota niiden taseenhallintaan. Vakuutusyhtiöitä koskevat kuitenkin yhtäläisesti myös 

yleiset yritystoimintaan liittyvät operatiiviset riskit. Operatiivisella riskillä tarkoitetaan 

yritystoimintaan liittyviä riskejä, kuten henkilöstön tai kilpailijoiden toiminnasta syntyviä 

riskejä. Vakuutusyhtiöiden riskit jaetaan ylemmällä tasolla operatiivisiin ja spekulatiivisiin 

riskeihin. Vakuutusyhtiöiden koko riskijakauman näemme kuviosta 2. Vakuutusyhtiöissä 

spekulatiivisia riskejä kutsutaan usein myös toiminnan perusriskeiksi. Toiminnan 

perusriskeihin lasketaan markkinariski, vastapuoli- tai luottoriski, henkivakuutusriski, 

aineettomat hyödykkeet riski, sairausvakuutusriski ja vahinkovakuutusriski. (Kivisaari & 

Kahola 2017, 50) Tässä työssä keskitymme nimenomaan sijoitustoimintaan liittyviin riskeihin 

kuten korko- ja osakeriskiin sekä markkinariskiin, sekä johdannossa määrittelemäämme 

sijoitusriskiin.  

 

 
Kuvio 2 Vakuutusyhtiön riskit (Kivisaari & Kahola 2017, 50) 

 

Henkivakuutusyhtiöitä ja työeläkevakuutusyhtiöitä koskee toiminnassaan osittain keskenään 

samat riskit, mutta myös joitakin eroavaisuuksia löytyy (Rantala & Kivisaari 2016, 201). Suuri 

ero henkivakuuttamisen ja työeläkevakuuttamisen riskienhallinnalla on se, että 

henkivakuutusyhtiöillä on mahdollisuus joissain määrin vaikuttaa vakuutuskantaan, 

vakuutusten ehtoihin sekä hinnoitteluun. Työeläkevakuutusyhtiöillä tätä mahdollisuutta ei ole, 

sillä työeläkevakuuttaminen on lakisääteistä ja esimerkiksi yksittäisiä työssäkäyviä henkilöitä 

ei voida rajata työeläkevakuuttamisen ulkopuolelle työeläkevakuutusyhtiöiden toimesta. 

Lisäksi työeläkevakuutusmaksut lasketaan yhteisten laskuperusteiden mukaisesti, eikä tällöin 

yksittäisellä työeläkevakuutusyhtiöllä ole mahdollisuuksia vaikuttaa sen keräämien maksujen 

suuruuteen.  
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Vakuutuyhtiöiden riskienhallinnassa erityisen tärkeään rooliin nousee vakuutusyhtiöiden 

taseenhallintaan liittyvä riskienhallinta, jota pyritään säätelemään vakavaraisuudella. 

Vakuutusyhtiöiden toiminnassa korostuu erityisesti se, miten hyvin vakuutustoimintaa 

harjoittavat yhtiöt hallitsevat niiden tasetta, eli miten hyvin ne ovat osanneet mitoittaa varansa 

vastuihinsa ja miten tehokkaasti vastuisiin sidotut varat on sijoitettu.  

 

Tässä tutkielmassa keskitymme erityisesti henki- ja työeläkevakuutusyhtiöitä koskettavaan 

sijoitusriskiin ja sijoittamiseen liittyvään markkinariskiin. Henki- ja vakuutusyhtiöiden 

kohtaamista sijoitustoimintaan ja varallisuuden hallintaan liittyvistä markkinariskeistä käymme 

tarkemmin läpi luvuissa 3.3 sekä 4. Sijoitusriskien käsittelemiseksi meidän tulee ymmärtää 

vakuutusyhtiöiden vakavaraisuuden käsite, sillä vakuutuslaitosten riskejä pyritään hallitsemaan 

erityisesti vakavaraisuussääntelyn avulla. Vakavaraisuuslaskennassa on määritely 

laskentamenetelmän vastuuvelan laskennalle, jolla pyritään varmistumaan siitä, että 

vakuutusyhtiöiden varallisuus riittää kattamaan niiden vakuutusvastuut. (Rantala & Kivisaari 

2016, 201) Vakuutusyhtiöiden vakavaraisuudesta säädetään vakuutusyhtiöitä koskettavassa 

vakavaraisuussääntelyssä. Markkinariskin hallitsemiseksi vakavaraisuussääntelyssä on 

rajoitettu sijoitustoiminnan harjoittamista ja määritelty sijoitusomaisuudelle suoritettavat 

stressitestit, joilla voidaan varmistua että vastuuvelka pysyy katettuna myös riskien 

toteutumisen myötä. Vakavaraisuussääntelyitä käymme tarkemmin läpi luvussa 4.  

 

 

3.2 Vakuutusyhtiöiden vakavaraisuus 
 

Vakavaraisuudella vakuutusyhtiöt varmistavat, että ne pystyvät suoriutumaan 

korvauksensaajille ja vakuutuksenottajille lupaamistaan suorituksista. Vakavaraisuus tarkoittaa 

yksinkertaistetusti sitä, että vakuutusyhtiöillä on riittävä varallisuus vastuuvelan kattamiseksi. 

Riittävällä varallisuudella varmistutaan vakuutusyhtiön vakavaraisuudesta ja siitä, että 

vakuutusyhtiö on kyvykäs kattamaan osuutensa solmituista vakuutussopimuksista. Tämä 

tarkoittaa sitä, että vakuutusyhtiö pystyy kattamaan sopimusten puitteissa luvatut korvaukset. 

Mikäli vakuutusyhtiö ei pystyisi maksamaan lupaamiaan korvauksia vakuutetuille, voisi se 

johtaa pahimmassa tapauksessa tuhoisiin taloudellisiin tai fyysisiin seurauksiin vahingon 

kärsineelle. (Rantala & Kivisaari 2020, 158)  
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Vakuutusyhtiöiden kyvyttömyys suorittaa velvoitteitaan voi myös lisätä systeemiriskin kasvua. 

Systeemiriskillä viitataan riskiin siitä, että yhden instituution ajautuminen kriisiin aiheuttaa 

finanssialalla häiriöitä myös muissa toimijoissa ja pahimmillaan myös reaalitaloudessa. Tämän 

voidaan nähdä korostuvan erityisesti eläkevakuutusyhtiöiden toiminnassa, sillä ne ovat 

yhteisvastuullisia korvausten suhteen ja tällöin häiriöt yhdessä toimijassa heijastuvat selkeästi 

myös muihin toimijoihin. Systeemiriskiin varautumisella varmistetaan koko toimialan vakaus. 

Systeemiriskin ehkäisemisen tärkeys on korostunut erityisesti viimeisimmän finanssikriisin 

yhteydessä, ja se onkin asetettu vakuutusvalvonnan tavoitteeksi finanssikriisin myötä. Täten 

systeemiriski on verrattain uusi käsite, eikä sille ole vielä yhtä yhtenäistä vallitsevaa teoriaa tai 

määritelmää, eikä sen mittaamiselle löydy vakiintunutta mittaria. Tämä on aiheuttanut jonkin 

verran kriitiikkiä kansainvälisten sääntelyiden tavoitteista ehkäistä systeemiriskiä ja 

esimerkiksi Hansen (2014) on kritisoinut sitä, että sääntelyiden perustana on teorialtapohjaltaan 

ja mittausmenetelmiltään hajanainen käsite, vedoten siihen, että teorian hajanaisuus aiheuttaa 

sääntelyyn liialti tulkinnanvaraisuutta ja yhteinäisen mittariston puuttuminen vaikeuttaa 

sääntelytoimenpiteiden kritisointia.  

 

Sääntelyllä pystytään suojautumaan riskeiltä hyvin, mutta liiallinen sääntely voi vaikuttaa myös 

negatiivisesti vakuutusyhtiöiden toimintaan. Mittava sääntely luo finanssilaitoksille uusia 

kuluja sääntelyn toteuttamiseen ja valvontaan liittyen, ja nämä kulut maksetaan 

vakuutusyhtiöiden tuotoista. Sääntelykehikoita tutkittaessa on hyvä pitää mielessä, että riskien 

täysi eliminoiminen vaikuttaa osittain myös tuottoihin ja täten koko vakuutustoimialan 

yleiskehitykseen. Erityisesti Solvenssi II -sääntelykehikon suhtautumista riskiin on kritisoitu 

muun muassa tutkimuksessa Portfolio Optimization Under Solvency II: Implicit Constraints 

Imposed by the Market Risk Standard Formula (Braun, A., Schmeiser, H., ja Schreiber, F. 

2015), jossa Braun ym. toteavat, että Solvenssi II ei ota riittävästi huomioon riskien positiivisia 

mahdollisuuksia. Lisäksi työeläkevakuutsuyhtiöitä koskevaa lainsäädäntöä on kritisoitu 

tutkimuksessa Vakavaraisuuskehikon vaikutukset eläkelaitoksen riskinkantokykyyn (ETK 

2016) siitä, että se tarkastelee riskejä liian lyhyellä tähtäimellä. Tutkimuksen mukaan 

pidemmän aikavälin tähtäimellä vakavaraisuuteen liittyvät riskit olisi mahdollista huomata 

nopeammin. Kuitenkin muun muassa Rae ym. ovat todenneet Solvenssi II 

vakavaraisuuskehikon olevan modernein käytössä oleva vakuutusyhtiöitä koskeva 

sääntelykehikko. (Rae ym. 2018) 
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3.2.1 Solvenssi II  
 
Solvessi II -vakavaraisuussääntelykehikko otettiin koko Euroopan laajuisesti käyttöön vuoden 

2016 alussa sen pitkäaikaisen valmistelun jälkeen. Solvenssi II korvasi aiemman, Solvenssi I -

vakavaraisuussääntelykehikon ja loi vakuutusyhtiöiden vakavaraisuussääntelyyn entistä 

tarkemmat raamit. Solvenssi II ottaa huomioon esimerkiksi sijoitustoiminnan riskit, jotka 

Solvenssi I vielä sivuutti suurilta osin (Bragt, Steehouwer & Waalwijk 2010).  

 

Solvenssi II soveltuu erityisen hyvin koko EU alueen kattavaa vakavaraisuuden seurantaan, 

sillä se ei perustu erityisen tiukkaan säännöstöön. Sen sijaan Solvenssi II muodostaa yhtiöiden 

vakavaraisuuden hallinnan periaatteet suhteellisuusperiaatteen mukaisesti soveltaen. 

Suhteellisuusperiaate tarkoittaa sitä, että laskentamenetelmät on mahdollista suhteuttaa 

jokaisen yrityksen omien riskien luonteeseen ja monimutkaisuuteen nähden, menetelmien 

ollessa kuitenkin samalla yhtenäisiä jokaisen yrityksen osalta. (Kivisaari & Kahola 2017, 179). 

Solvenssi II -vakavaraisuussääntelykehikko koostuu kolmesta pilarista. Nämä kolme pilaria 

ovat kuvattuina kuviossa 3. Solvenssi II:n ensimmäinen pilari sisältää määrällisiä 

vakavaraisuusvaatimuksia, joita toteutetaan vastuuvelan laskennassa ja pääomavaatimuksissa. 

Ensimmäinen pilari keskittyy siis erityisesti lukuihin ja vakuutusyhtiön taseen hallintaan. 

Solvenssi II:n toinen pilari sisältää laadullisia vaatimuksia, kuten ORSA:n (Own Risk and 

Solvency Assessment) eli yhtiön riski- ja vakavaraisuusarvion. Toinen pilari käsittää siis 

erityisesti vakuutusyhtiön kohtaamien riskien analysointia ja tarkempaa havainnointia. Kolmas 

pilari sisältää Solvenssi II mukaiset raportointivaatimukset. Kolmannen pilarin avulla 

varmistetaan yhtiöiden toiminnan avoimuus ja luotettavuus. (Rantala & Kivisaari 2020, 158) 
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Kuvio 3 Solvenssi II -direktiivin kolme pilaria (Rantala & Kivisaari 2020, 158) 

 

Solvenssi II -direktiivin mukaisesti riskejä valvotaan näihin kolmeen pilariin perustuen 

tulevaisuuteen suuntautuen. Solvenssissa riskien tarkastelu perustuu taseen kokonaisvaltaiseen 

arviointiin, joka sisältää kaikki vakuutusyhtiön toimintaan liittyvät riskit. Koko yhtiön 

liiketoimintaa, ja erityisesti sijoitustoimintaa, tulee direktiivin mukaisesti ylläpitää huolellisesti. 

Yhtiöiden hallintomallille, omalle riskien ja vakavaraisuuden arviolle ja valvontaprosessille on 

astettu direktiivissä tarkat kriteerit. (Rantala & Kivisaari 2020, 160) Näitä direktiivin ohjeita 

täydennetään lisäksi EIOPA:n eli Euroopan vakuutus- ja lisäeläkeviranomaisen ohjeistuksilla. 

 

Solvenssi II vakavaraisuuskehikossa asetetaan vakuutusyhtiöiden pääomavaatimuksille kaksi 

eri tasoa; vakavaraisuuspääomavaatimus ja vähimmäispääomavaatimus (Hull 2015, 348). 

Vakavaraisuuspääomavaatimus eli SCR (solvency capital requirement) toimii ensimmäisenä, 

lievempänä rajana pääomavaatimuksille ja mahdollistaa näin viranomaisille aikaisen vaiheen 

puuttumisen pääomavaatimusten alittamiselle. Vähimmäispääomavaatimus eli MCR 

(minimum capital requirement) toimii SCR:n jälkeen toisena, kriittisempänä rajana. (Kivisaari 

& Kahola 2017, 192)  

 

Solvenssi II:ssa on määritetty SCR:n laskenta niin, että vakuutusyhtiöt voivat käyttää 

laskentaan joko direktiivin tarjoamaa standarimallia, omaan tilanteeseensa kehittämäänsä omaa 
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sisäistä mallia tai yhdistellä molempia malleja. (Rantala & Kivisaari 2020, 160) Sisäisen 

laskentamallin kehittäminen tarkoittaa sitä, että mikäli yhtiön riskit eroavat merkittävästi 

standardimallin arvioista, on niillä mahdollisuus kehittää oman riskihistoriansa perusteella 

yhtiön riskejä vastaavampi oma sisäinen laskentamalli. Sisäisen mallin kehittäminen on vaativa 

prosessi, sillä mallin on täytettävä monia ehtoja ja se tulee hyväksyttää valvontaviranomaisilla 

ennen kuin sitä voidaan käyttää. Oman mallin käyttämiseen vaaditaan, että sen käytössä ja 

kehittämisessä noudatettavat toimintaperiaatteet on kuvattuina erityisesti standardimalliin 

tehtyjen muutosten osalta. (Rantala & Kivisaari 2020, 162) Oman laskentamallin kehittäminen 

antaa mahdollisuuden tasavertoiseen kohteluun erilaisia riskejä kohtaavien vakuutusyhtiöiden 

välillä.  

  

Yksinkertaisesti kuvattuna SCR lasketaan tilikauden alkutaseen ja tilikauden laskennallisen 

lopputaseen erotuksena lopputaseen ollessa stressattu. Stressatussa taseessa tilikaudelle 

määritellyt riskit lasketaan toteutuneiksi. Taseen stressauksessa tulee mallintaa 

vakuutusyrityksen tuloksen todennäköisyysjakaumaa, jonka perusteella määritetään 

korkeintaan 0,5% todennäköisyydellä toteutuva tappio. Stressissä lasketaan siis sellainen 

tilanne, jonka rajoissa yhtiön tulisi pystyä pysymään 99,5% todennäköisyydellä. Tarvittava 

vakavaraisuus saadaan laskettua laskemalla tilikauden alussa vastuut ylittävä varallisuus ja 

tilikauden lopussa stressatun taseen mukainen varallisuus. (Rantala & Kivisaari 2020, 160) 

Omaa mallia hyödynnettäessä taseen stressaukseen muodostetaan oma malli vakuutusyrityksen 

tuloksen todennäköisyysjakauman laskentaan Solvenssi II tarjoaman standardimallin 

hyödyntämisen sijaan. (Kivisaari & Kahola 2017, 202) Myös oman mallin tulee kuvastaa 

99,5% todennäköisyyttä. Kuviossa 4 on havainnollistettu SCR laskemista. Kaksi ensimmäistä 

pylvästä kuvaavat yrityksen tasetta ennen stressausta ja kaksi seuraavaa pylvästä kuvaavat 

yrityksen taseen stressauksen jälkeen.  
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Kuvio 4 Solvenssi II -direktiivin SCR vakavaraisuuspääomavaatimuksen laskeminen (Rantala & Kivisaari 2020, 160) 

 
Vakuutusyhtiöiden tulee laskea SCR vähintään vuosittain, mutta kuitenkin niin, että se on 

uudelleenlaskettava aina kun siihen vaikuttavissa riskeissä on tapahtunut merkittäviä 

muutoksia. Solvenssi II asettamassa standardimallissa on otettuna huomioon 

vahinkovakuutusriski, henkivakuutusriski, markkinariski, luottoriski ja operiivinen riski. 

Omien sisäisten mallien kohdalla voidaan käsitellä myös muita riskejä, mikäli vakuutusyhtiön 

liiketoiminta sitä vaatii. Vakavaraisuusvaatimuksissa on tärkeä määritellä kaikki tarkasteltavan 

vakuutusyrityksen liiketoimintaan kohdistuvat riskit. Koska standardimalli käsittää vain 

aiemmin luetellut viisi riskiluokkaa, on niiden yritysten jotka käyttävät laskennassaan 

standardimallia, otettava muut riskit huomioon omassa riski- ja vakavaraisuusarvioissaan eli 

ORSA:ssa. (Rantala & Kivisaari 2020, 162) 

 

Solvenssi II:n mukaiseen vakavaraisuuspääomavaatimukseen lasketaan yhteen kolme eri erää: 

perusvakavaraisuusvaatimus, operatiivisen riskin pääomavaatimus ja vaimennusvaikutus. 

Perusvakavaraisuusvaatimukseen muodostetaan vahinko-, henki-, ja sairausvakuutusriskien 

sekä markkina- ja vastapuoliriskien riskiosiot. Nämä riskit korreloivat keskenään eri tavoin, ja 

komission delegoidussa asetuksessa 35/2015 on lueteltuna riskien korrelaatiosuhteiden 
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mukaiset korrelaatiokertoimet. (Rantala & Kivisaari 2020, 162). Perusajatuksena kullekin 

moduulille on, että niille lasketaan nettomenetys, kun 99,5. % luottamustasoa vastaava riski 

toteutuu.  (Kivisaari & Kahola 2017, 197) 

 

Jokainen vakuutusyhtiö kohtaa toiminnassaan operatiivisen riskin hieman eri tavoin, mutta 

standardimallissa sen laskenta kuvataan kuitenkin melko kaavamaisena. Operatiiviselle riskille 

on sen luonteen vuoksi vaikea koota yhteistä laskentamallia,  mutta standardimallissa on silti 

tärkeää asettaa operatiiviselle riskille pääomavaatimus, sillä omien mallien tulee aina 

huomioida operatiivinen riski. Tällöin mikäli standardimallissa ohitettaisiin operatiivinen riski 

täysin, ei oman mallin hyödyntämisestä olisi yhtä suurta hyötyä, sillä siihen tulisi arvioida riski 

jota standardimalli ei sisällä. (Rantala & Kivisaari 2020, 162)  

 

Vakavaraisuuspääomavaatimus voi myös olla valvontaviranomaisen asettamana tavallista 

korkeampi, jos vakuutusyhtiön riskiprofiili poikkeaa merkittävästi vakavaraisuusvaatimuksen 

perusoletuksista. Korotukseen vaaditaan kuitenkin, että joko vakavaraisuuspääomavaatimus on 

laskettu standardikaavalla, vakavaraisuusvaatimus on laskettu epälaadukkaalla sisäisellä tai 

osittain sisäisellä mallilla, vakuutusyritys käyttää vastaavuus- tai volatiliteettikorjausta tai 

siirtymätoimeinpiteitä, tai vakuutusyrityksen hallintojärjestelmä ei täytä vaatimuksia. Korotus 

on kuitenkin poistettava mikäli sen asettamiseksi määritellyt perusteet eivät ole enää voimassa. 

(Rantala & Kivisaari 2020, 163)  

 

SCR:ää kriittisemmän vakavaraisuusrajan muodostaa vähimmäisvakavaraisuusvaatimus eli 

MCR. Kun SCR lasketaan vakuutusyrityksen toiminnan jatkuvuuden olettamisen perusteella, 

on taas MCR jo huomattavasti kriittisempi raja lähempänä selvitystilan ajatusta. SCR:n ja 

MCR:n avulla valvontaviranomaisilla on asteittaiset mahdollisuudet puuttua vakuutusyritysten 

toimintaan ja vakavaraisuuden tasoon. (Rantala & Kivisaari 2020, 160) Kun SCR:ssä tasetta 

stressataan 99,5% todennäköisyydellä, niin riittää MCR:ssä laskea VaR-arvo eli Value at Risk 

arvo hieman alhaisemmalla, 85%, todennäköisyydellä (Rantala & Kivisaari 2020, 163).  

 

MCR:lle annetaan laissa vakuutuslajittaiset euromääräiset vähimmäisrajat, jotka lasketaan 

yhteen MCR:n muodostamiseksi. Vähimmäisvakavaraisuusvaatimus ei saa kuitenkaan olla alle  

25 prosenttia tai yli 45 prosenttia SCR:stä tai alle henkivakuutuksen tapauksessa alle 3,7 

miljoonaa euroa. MCR:n laskentaa varten on yritykselle määritelty sen toiminnan laajuutta ja 

riskillisyyttä kuvaavat perusmuuttujat. Näitä perusmuuttujia hyödynnetään yksinkertaisessa 
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prosenttilaskussa vähimmäispääomavaatimuksen laskennassa. (Rantala & Kivisaari 2020, 164) 

Kuviossa 10 on kuvattuna vähimmäispääomavaatimuksen laskenta.  
 

Taulukko 1 Solvenssi II -direktiivin MCR vähimmäispääomavaatimuksen laskeminen (Rantala & Kivisaari 2020, 164) 

 
 

Koska vähimmäispääomavaatimus on hyvin kriittinen raja jonka laskeminen ei ole kovin raskas 

prosessi, on se määritetty laskettavaksi neljästi vuodessa. MCR voidaan laskea ilman että SCR 

tulisi laskea uusiksi, joten SCR:n osalta riittää, kun se on laskettu kerran vuodessa. 

Valvontaviranomainen voi kuitenkin määrittää kumman tahansa rajan laskettavaksi uusiksi, 

mikäli on olemassa perusteltu syy olettaa, että yhtiön riskit ovat muuttuneet ja että muuttuneet 

riskit ovat saattaneet vaikuttaa yhtiön vakavaraisuuteen. (Rantala & Kivisaari 2020, 164)  

 

Vakutuusyhtiöille lasketaan SCR ja MCR, sillä niillä on jatkuvasti oltava riittävästi 

varallisuutta hallussaan pääomavaatimusten täyttämiseksi. Mikäli varallisuuden määrä alittaa 

pääomavaatimukset, aiheutuu siitä yhtiöille eriasteisia valvontaviranomaisen toimenpiteitä 

(Rantala & Kivisaari 2020, 164). Vakuutusyhtiöiden oma varallisuus jakautuu kahteen osaan; 

perusvarallisuuteen sekä lisävarallisuuteen. Perusvarallisuus kattaa määrän, jolla 

vakavaraisuuslaskennan periaatteilla arvostetut varat ylittävät velat. Tähän kuuluvat erityisesti 

osakepääoma sekä kertyneet ylijäämät ja tilinpäätöksen taseen ja Solvenssi II -taseen 

yhteensovittamisesti syntyvä täsmäytyserä. Määrästä vähennetään kuitenkin vielä yrityksen 

omistamien omien osakkeiden arvo. Aiemmin mainittujen lisäksi perusvarallisuuteen lasketaan 

etuoikeudeltaan muita huonommat velat. (Rantala & Kivisaari 2020, 164; 2009/138/EY 88:1-

2 ) 

 

Lisävarallisuus koostuu eristä, jotka eivät kuulu perusvarallisuuteen ja jotka voidaan vaatia 

maksettavaksi tappioiden kattamiseen. Tällaisia eriä ovat esimerkiksi maksamaton 

osakepääoma, takuupääoma ja pohjavarasto, jota ei ole viedä vaadittu maksettavaksi. Lisäksi 

eriä voivat olla remburssit ja takuut sekä muut kuin edellä mainitut oikeudellisesti sitovat 

Henkivakuutusriski Direktiivissa annettu prosenttiosuus vastuuvelasta tai riskipääomasta. Laskenta suoritetaan 
kullekin vakuutuslajille erikseen ja vakuutuslajikohtaiset luvut lasketaan yhteen. 

Vahinkovakuutusriski Direktiivissa annettu prosenttiosuus maksutulosta ja vastuuvelasta. Laskenta suoritetaan 
kullekin vakuutuslajille erikseen ja vakutuuslajikohtaiset luvut lasketaan yhteen.. 

Rajoitukset MCR:n arvon tulee olla vähintään 25 prosenttia ja enintään 45 prosenttia SCR:stä. 

Vähimmäismäärä Vähintään 2,5 miljoonaa euroa vahinkovakuutuksessa, ja vähintään 3,7 miljoonaa euroa 
jälleenvakuutuksessa ja henkivakuutuksessa. 

MCR:n laskenta
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sitoumukset. (Rantala & Kivisaari 2020, 164)  Lisävarallisuuteen alkujaan kuuluva erä siirtyy 

perusvarallisuuteen kun se on maksettu yritykselle. Lisävarallisuudessa tulee kuitenkin 

huomioida, että siihen sisällytettävät varat vaativat valvontaviranomaisen hyväksynnän ennen 

kuin ne voidaan huomioida luettavaksi mukaan omaan varallisuuteen. Hyväksynnän 

muodostamiseksi valvova viranomainen ottaa huomioon muun muassa erien vastapuolten 

tilanteet ja kyvyn maksaa erä. (EIOPA-BoS-14/167 1.4;Kivisaari & Kahola 2017, 208)  

 

Edellämainittujen lisäksi henkivakuutusyhtiöillä voi olla erillisenä eränä ylijäämävarallisuutta. 

Ylijäämävarallisuudella tarkoitetaan sellaista varallisuuden ylijäämää, joka on tarkoitettu 

jaettavaksi asiakkaille lisäetuina. Ylijäämävarallisuus kuuluu henkivakuutusyrityksen omaan 

perusvarallisuuteen, kunhan 1. se on pysyvästi käytettävissä tappioiden kattamiseen ja 2. se 

maksetaan yrityksen purkutilanteessakin lisäetuina vasta kun kaikki muut velvoitteet on 

täytetty. Yrityksellä tulee kuitenkin olla aina kirjalliset perusteet lisäetujen määräytymisestä 

sekä siitä, miten varallisuus on käytettävissä tappioiden kattamiseen. (Kivisaari & Kahola 2017, 

211) 

 

Solvenssi II -direktiivissä vakuutusyhtiöiden oma varallisuus jaetaan kolmeen eri luokkaan 

varallisuuden niin sanotun paremmuuden perusteella. Näitä kolmea luokkaa kutsutaan 

nimityksillä tier 1, tier 2 ja tier 3. Luokat on jaettu varallisuuden paremmuusjärjestyksessä niin, 

että tier 1 luokan varallisuus on parasta omaa varallisuutta ja tier 3 luokan varallisuus on 

heikointa omaa varallisuutta. Tämä varallisuusjako on tärkeä, koska sillä on merkitystä minkä 

varallisuusluokan varallisuudella pääomavaatimukset täytetään. 

Vakavaraisuuspääomavaatimus MCR voidaan täyttää ensimmäisen omaisuusluokan 

varallisuuden lisäksi rajoitetusti toisen ja kolmannen omaisuusluokan varallisuudella. 

Vähimmäispääomavaatimus SCR voidaan kuitenkin täyttää ainoastaa ensimmäisen luokan 

sekä vain rajallisesti toisen luokan varallisuudella. (Rantala & Kivisaari 2020, 165; 

2009/138/EY 93-94) 

 
3.2.2 Työeläkevakuutusyhtiöiden vakavaraisuussääntely 
 
Suomessa työeläkevakuutusyhtiöiden vakavaraisuussääntely ei ole Solvenssi II:n 

vaikutuspiirissä, vaan sitä koskee kansallinen lainsäädäntö. Tämä johtuu siitä, että suomessa 

työeläkevakuuttaminen on lakisääteistä ja se on osa Suomen sosiaaliturvaa. Tällöin 

kansallisessa lainsäädännössä saadaan tarkemmin laadittua tarpeet lakisääteisen turvan 
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kattamiseksi.  Työeläkevakuutusyhtiöiden vakavaraisuussääntely pohjautuu suurimmilta osin 

lakiin Laki eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta 

(315/2015), joka astui voimaan vuonna 2017. Laki uudistettiin eläkeuudistuksen ja Solvenssi 

II voimaanastumisen myötä. Lakia tukeva myös valtioneuvoston asetukset Valtioneuvoston 

asetus eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskennassa käytettävien vakioiden arvoista 

(16.4.2015/447) ja Sosiaali- ja terveysministeriön asetus eläkelaitoksen 

vakavaraisuuslaskennassa käytettävistä välillisten sijoituksien sijoitustyyleistä 

(16.4.2015/452). Laajemmalla tasolla työeläkevakuutusyhtiöiden toiminnasta säädetään laissa 

Laki työeläkevakuutusyhtiöistä (354/1997) ja tarkemman tason määräyksiä antaa 

Finanssivalvonta.  

 

Työeläkevakuutusyhtiön vakavaraisuuspääomalla tarkoitetaan sellaista omaisuusmäärää, jolla 

yhtiön varallisuuden määrä ylittää velkojen määrän. Tähän varallisuuteen lasketaan muun 

muassa yhtiön osakepääoma tai pohjarahasto, edellisten ja nykyisen tilikauden voitto tai tappio, 

osittamaton lisävakuutusvastuu sekä taseen omaisuuden käypien arvojen ja kirjanpitoarvojen 

erotus. Myös pääomalaina voidaan tietyin ehdoin laskea osaksi vakavaraisuuspääomaa. Osalle 

vakavaraisuuspääomaan laskettavista eristä on lisäksi asetettu määrällisiä rajoituksia 

vakavaraisuuspääoman laskennassa. (Rantala & Kivisaari 2020, 165)  

 

Lisäävänä osana vakavaraisuuspääomaan sisältyvät maksettu oma pääoma, pohjarahasto ja 

takuupääoma, sidotun ja vapaan pääoman rahastot sekä osittamaton lisävakuutusmaksuvastuu. 

Vähentävän vaikutuksen omaavana osana vakavaraisuuspääomaan sisältyvät aineettomien 

hyödykkeiden hankinnasta tuloslaskelmaan kuluksi merkitsemättä jäänyt osuus, taseeseen 

merkitsemättömät velkoihin rinnastettavat erät, joilla on todennäköinen suoritusvelvollisuus 

sekä vieraasta sitoumuksesta annetut pantit. Lisäksi vähentävän vaikutuksen sisältävät yhtiön 

omistaman luotto- tai rahoituslaitoksen ja toisen vakuutusyhtiön osakkeiden, osuuksien, 

vastuudebentuurien, pääomalainojen ja muiden omaan pääomaan rinnastettavien erien käypä 

arvo, jos työeläkevakuutusyhtiön ja yrityksen välillä on merkittävä sidonnaisuus. Tilanteesta 

riippuen lisäävänä tai vähentävänä sisältyvät kertyneet voittovarat, tilikauden tulos tai tappio 

vähennettynä voitonjaolla tai takuupääoman korolla sekä omaisuuden arvostuserot. (Rantala & 

Kivisaari 2020, 165) Näiden erien enimmäismäärille on säädetty tiettyjä rajoituksia.  

 

Työeläkevakuutusyhtiöiden vakavaraisuudesta säätää Finanssivalvonta, joten päätökset mitä 

eriä työeläkevakuutusyhtiöt voivat laskea vakavaraisuuspääomaansa tekee Finanssivalvonta. 
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Finanssivalvonnan suostumuksella voidaan vakavaraisuuspääomaan lukea siis myös määrätyt 

ehdot täyttävät pääomalainat ja muut edellä esitettyihin rinnastettavat erät. Lisäksi 

Finanssivalvonta voi alentaa vakavaraisuuspääomaan sisältyvien erien arvoa tai jopa kieltää 

omaisuuden arvostuserojen huomiomisen vakavaraisuuspääomassa. (Rantala & Kivisaari 2020, 

165)  

 

Työeläkevakuutusyhtiöille asetettu vakavaraisuusraja määrittää sen vakavaraisuuspääoman 

määrän, joka eläkelaitoksilta vaaditaan vakuutus- ja sijoitusriskejä varten. 

Työeläkevakuutusyhtiön vakavaraisuusraja määritellään riskiteoreettisesti vastaamaan yhden 

vuoden vakavaraisuuspääoman tarvetta ottaen huomioon vakuutusliikkeen riskit ja 

sijoitusvarallisuuden jakauman. Vakavaraisuusraja saadaan määritettyä summaamalla 

riskiarviot, jotka lasketaan laissa eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoutusten 

hajauttamisesta (315/2015) ja asetuksessa annettujen laskentakaavojen avulla. 

Vakavaraisuusrajan tulee kattaa noin 97% todennäköisyydellä eläkelaitokselle seuraavan 

vuoden aikana mahdollisesti toteutuvat riskit. Koska vakavaraisuusraja määritellään vakuutus- 

ja sijoitusriskeihin pohjautuen, niin luonnollisestikin se, miten suuria riskejä eläkelaitosten 

sijoituksiin liittyy, vaikuttaa myös siihen miten suureksi vakavaraisuusraja asetetaan. (Rantala 

& Kivisaari 2020, 166) 

 
Työeläkevakuutusyhtiöille vähimmäispääoman laskenta on hieman Solvenssi II:n 

laskentamallia yksinkertaisempi ja yhtenäisempi. Vähimmäispääoma lasketaan yksinkertaisesti 

kolmasosana vakavaraisuusrajasta (Rantala & Kivisaari 2020, 166). 

Vähimmäispääomavaatimus toimii kuitenkin työeläkevakuutusyhtiöille perusperiaatteiltaan 

samoilla tavoin kuin Solvenssi II -direktiivissä ja sen päätehtävä on toimia asteittaisena rajana 

toimintaan puuttumiselle. Vähimmäispääomavaatimuksen lisäksi työeläkevakuutusyhtiöille on 

asetettuna vakavaraisuuspääoman enimmäismäärä. Tämä enimmäismäärä on 

vakavaraisuusrajan kolminkertainen määrä, kuitenkin niin, että se kattaa vähintään 40 

prosenttia vastuuvelasta, josta on vähennetty osittamaton lisävakuutusvastuu ja eräitä muita 

eriä. Tämän rajan ylittäviä varoja rajoitetaan voitonjaolla eli siirrolla niin sanottuun ositettuun 

lisävakuutusvastuuseen. (Rantala & Kivisaari 2020, 166) Lisävakuutusvastuusta varat taas 

jaetaan eteenpäin hyvityksinä vakuutuksenottajille. Tämä auttaa esimerkiksi siihen, etteivät 

vakuutusmaksut nousisi liian korkeiksi suuren vakavaraisuuspääoman toivossa.  
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3.3 Sijoitustoiminnan riskit ja niiden hallinta 
 
3.3.1 Sijoitustoiminnan riskit  
 
Sijoitustoiminnan riskeistä puhuttaessa on otettava huomioon, että sijoitustoiminnassa riski ja 

tuotto ovat vahvasti sidottuina toisiinsa. Täysin riskitön sijoitustoiminta on tehokkailla 

markkinoilla lähes mahdotonta, mutta myös melko tarpeetonta, sillä täysi riskittömyys 

tehokkailla markkinoilla tarkoittaisi myös tuotoista luopumista. Sijoitustoimintaan liittyviä 

riskejä on kuitenkin mahdollista hallita joissain määrin. Sijoitustoimintaan liittyvät riskit 

jaetaan yleensä markkinariskeihin, luottoriskeihin sekä likviditeettiriskeihin. 

 

Likviditeettiriskillä tarkoitetaan maksuvalmiusriskiä, eli riskiä siitä, ettei yhtiöllä ole riittävästi 

likvidiä varallisuutta kulujen kattamiseksi. Likviditeettiriski voidaan jakaa kahteen eri osaan: 

kaupankäynnin likviditeettiriskiin sekä rahoituslikviditeettiriskiin. Kaupankäynnin 

likviditeettiriski, eli sijoittajan kyky käydä kauppaa, on riski siitä, että yhtiö ei voi ostaa tai 

myydä sijoituksia riittävässä määrin tai ilman kohtuuttomia aliarvostuksia, koska 

markkinapaikkamahdollisuudet ovat rajalliset. Rahoituslikviditeettiriski tarkoittaa yhtiön 

kykyä jatkaa toimintaansa jatkuvana toimintana, eli täyttää sekä ennakoidut että 

odottamattomat välittömät nettorahavirran tarpeet ja välttää pysyvää arvonalentumista. (Hue 

ym. 2019, 8) Sijoitustoiminnassa likviditeettiriski tarkoittaa erityisesti sitä, että sijoitusten 

duraatiot eivät vastaa vastuiden duraatioita ja varat eivät ole riittävän nopeasti likvidoitavissa 

vastuiden kattamiseksi. Likviditeettiriskiin liittyy myös riski siitä, että varat joudutaan 

likvidoimaan epäsuotuisassa markkinatilateessa, jolloin sijoituksista jäädään häviölle. 

(Guidance paper 2003, 18) Finanssiyhtiöissä on pyritty varautumaan likviditeettiriskiin 

soveltamalla taseenhallinnassa ALM:ia (Choudhry 2011, 144).  

 

Luottoriskillä tarkoitetaan yhtiön sidosryhmien luotonmaksukykyihin liittyvää riskiä. 

Luottoriski on riski taloudellisista tappiosta, jotka johtuvat arvopapereiden 

liikkeeseenlaskijoista, velallista tai vastapuoltesta ja välittäjistä, joille yhtiö on alttiina. 

(Guidance paper 2003, 14) Sijoitustoiminnassa luottoriski viittaa siihen, että yhtiö sijoittaa 

kohteisiin, joiden liikkeellelaskijan luottokyky muuttuu epäsuotuisaksi ja tämä johtaa 

menetyksiin sijoitustoiminnassa. Riski esiintyy esimerkiksi jos vakuutusyhtiö sijoittaa 

joukkovelkakirjoihin, joiden kohteena olevan osapuolen maksukyky ei riitä lainan 

takaisinmaksuun. (Niskanen & Niskanen 2007, 230)  
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Markkinariski on vakuutuksenantajan taloudellista tilaa koskeva riski, joka johtuu 

markkinahintojen tason tai epävakauden epäedullisista muutoksista. Markkinariski sisältää 

altistumisen taloudellisten muuttujien, kuten osakekurssien, korkojen tai valuuttakurssien 

muutoksille. Se sisältää johdannaisten altistumisen kohde-etuuden tai riskitekijän hinnan 

muutoksille. Markkinariskiin sisältyy myös altistuminen taloudellisten muuttujien muille 

odottamattomille muutoksille tai varojen hintojen ja optioiden todellisen tai oletetun 

volatiliteetin muutoksille. Markkinariski sisältää koko portfoliota käsittävän yleisen 

markkinariskin, sekä jokaista arvopaperia koskettavan yksittäisen markkinariskin. (Guidance 

paper 2003, 12) Vakuutusyhtiöiden toimintaa koskevassa sääntelyssä markkinariski on jaettu 

kuuteen eri alariskiosuuteen: korkoriskiin, osakeriskiin, kiinteistöriskiin, 

korkomarginaaliriskiin, valuuttariskiin ja markkinakeskittymäriskiin.  

 

Korkoriski on riski korkojen heilahtelujen tappiollisesta vaikutuksesta vakuutusyhtiöiden 

korkosijoitusten arvoon ja korkojen muutoksista johtuvien tappioiden riski siitä, että varojen ja 

velkojen tulevat kassavirrat eivät sovi hyvin yhteen. Osakeriski on osakkeiden 

markkinahintojen muutosten aiheuttama riski vakuutusyhtiöiden osakesijoitusten arvoon. 

Kiinteistöriski on riski kiinteistöjen markkinahintojen epäedullisista muutoksista 

vakuutusyhtiön kiinteistösijoituksiin. Siltä osin kuin vakuutuksenantaja tekee 

pääomasijoituksia, mukaan lukien osakkeet ja kiinteistöt, vakuuttaja on alttiina jatkuvalle 

markkina-arvon laskulle. (Guidance paper 2003, 12) 

 

Valuuttariski on valuuttakurssien muutoksista johtuvien tappioiden riski.  Mikäli 

vakuutusyhtiön kassavirrat, varat, velat tai muuten sijoitukset sisältävät euroalueen 

ulkopuolisia valuuttoja, voi valuutan muutoksilla olla haitallinen vaikutus vakuutusyhtiöön. 

Valuuttojen arvoihin liittyvä riski on todennäköisesti erilainen lyhyellä ja pitkällä aikavälillä, 

koska lyhyemmällä aikavälillä valuuttakurssien heilahtelu heijastaa talouksien korkojen välisiä 

eroja, kun taas pitkän aikavälin trendit todennäköisesti heijastavat talouksien rakenteellisia 

eroja. (Hue ym. 2019, 49) Korkomarginaaliriski on riskittömän koron päälle lisättävään 

korkomarginaalin muutoksista syntyvä riski. Korkomarginaalilla tarkoitetaan riskittomän, 

yleensä valtion liikkeelle laskeman  joukkovelkakirjan ja riskillisen joukkovelkakirjan korkojen 

erotusta. Riski syntyy, kun tässä korkojen välisessä erossa tapahtuu muutoksia. (Rantala & 

Kivisaari 2020, 146)  
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Markkinakeskittymäriski syntyy, kun sijoitetaan saman vastapuolen tai liikkellelaskijan 

arvopapereihin. Markkinakeskittymäriskiä esiintyy myös, jos sijoitukset ovat kohdistettuina 

vain tiettyyn yksittäiseen markkinaan esimerkiksi maantieteellisesti. Solvenssi II 

markkinakeskittymäriski ei kuitenkaan huomioi tätä maantieteellistä riskiä tai esimerkiksi 

sektorikeskittymiin liittyvää riskiä. (EIOPA 2014, 25-26)  

 

Markkinariskin lisäksi vakuutusyhtiöiden sijoitustoimintaan liittyy sijoitusriski. Sijoitusriski 

käsittää riskin siitä, että sijoitustoimintaa ei harjoiteta tuottojen kannalta parhaalla mahdollisella 

tavalla ja että sijoitustoiminnan tuotot eivät yllä pitkän aikavälin tavoitteeseen. Tällöin, vaikka 

esimerkiksi valtioiden liikkeelle laskemat joukkovelkakirjat ovat markkinariskin kannalta 

vähäriskisiä, on niissä suuri sijoitusriski, mikäli niillä on tarkoitus kattaa pidemmän aikavälin 

vastuut ja vastuihin kohdistuva inflaatio. (Hue ym. 2019, 3-4;7-9) Vakuutusyhtiöiden tulee 

pitkän aikavälin sijoittajina tasapainotella niiden sijoitustoiminnassa sijoitusriskin sekä 

markkinariskin välillä. Henkivakuutusyhtiöiden vakavaraisuuskehikossa ei ole huomioitu 

sijoitusriskiä, mutta työeläkevakuutusyhtiöillä sijoitusriski huomioidaan tuottovaatimuksen 

osalta.   

 

Työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitustoimintaan liittyy myös poikkeamariski. Poikkeamariski 

syntyy, kun työeläkevakuutusyhtiön sijoitusten tuotot poikkeavat merkittävästi muiden 

työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitustuotoista. Koko työeläkejärjestelmän keskimääräisen 

vakavaraisuuden kehittyessä kaikkien työeläkelaitosten yhteenlaskettujen sijoitustuottojen 

myötä, johtaa keskimääräistä heikompien tuottojen saaminen siihen, että 

työeläkevakuutusyhtiön koko vakavaraisuus on työeläkevakuutusyhtiöiden keskimääräistä 

vakavaraisuutta heikompi. (Vatanen 2020, 219) Myös työeläkevakuutusyhtiöille asetettava 

tuottovaade riippuu työeläkevakuutusyhtiöiden keskimääräisestä vakavaraisuudesta, joten jos 

valitulla sijoitusstrategialla ei pärjätä odotetun mukaisesti,  voi ero keskimääräisten 

tuottolukujen perusteella määräytyvään tuottovaateeseen venähtää. Tämä riski korostuu 

erityisesti pienempien työeläkevakuutusyhtiöiden kohdalla, sillä niiden tuotoilla on pienempi 

prosentuaalinen vaikutus keskimääräiseen vakavaraisuuteen. (Finanssivalvonta 2018)  

 

Työeläkevakuutusyhtiön voivat hallita poikkeamariskiään taktisen allokoinnin avulla. 

Taktisessa allokoinnissa työeläkevakuutusyhtiöt pyrkivät kasvattamaan sijoitussalkun 

odotettua tuottoa muokkaamalla sen riskitasoa ja sen sisältävien omaisuusluokkien painotusta 

lyhyemmän aikavälin markkina-odotusten mukaisesti.  (Vatanen 2020, 219) Poikkeamariski 
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koskettaa ainoastaan työeläkevakuutusyhtiöitä, sillä henkivakuutusyhtiöillä ei ole keskenäistä 

tuottovaadetta, ja niiden sijoitustuotot perustuvat ainoastaan niiden omaan vakavaraisuuden 

kasvattamisen tarpeeseen.   
 

3.3.2 Sijoitustoiminnan markkinariskien mittaaminen VaR -arvolla 
 
Finanssialalla sijoitustoiminnan riskejä mitataan erityisesti Value at Risk eli VaR -arvon avulla. 

VaR kuvaa suurimman mahdollisen tappion arvon tietyllä aikahorisontilla ja tietyllä 

luottamustasolla. Asetetusta luottamustasosta riippuen voidaan olettaa, että tätä arvoa ei ylitetä 

valitulla aikajaksolla. Esimerkiksi 99 % tasolle asetettu VaR -arvo kertoo meille suurimman 

mahdollisen tappion 99 % todennäköisyydellä. Toisin sanoen 99% luottamustasolla on vain 1 

% todennäköisyys, että tappiot ylittäisivät VaR -arvon. VaR -arvo ei kuitenkaan kerro kuinka 

suuria sen ylittävät tappiot mahdollisesti ovat. VaR -arvoa voidaan käyttää markkinariskin 

mittaamisen lisäksi muiden finanssiriskien mittaamiseen. (Jorion 2007) VaR -mittaria voidaan 

hyödyntää myös koko taseen tappioden ennustamiselle.  

 

VaR-arvo lasketaan jakauman häntäarvonta ja koska riskienhallinnallisesti tutkitaan 

mahdollisia tappioita, niin markkinariskin tapauksessa VaR tutkii vasemmanpuoleista 

häntäarvoa. Mitä suurempi luottamustaso valitaan, sitä pidemmältä hännästä VaR -arvo 

saadaan. Kuviossa 5 on hahmotettuna VaR -tason 99,5 % ja VaR -tason 97 % asettumiset 

normaalijakaumalle.  

 
 

 
Kuvio 5 VaR -arvojen asettuminen normaalijakaumalla (mukaillen Linsmeier & Pearson, 2000). 
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VaR -arvoa voidaan pitää välttämättömänä menetelmänä riskienhallintaan, mutta se ei 

kuitenkaan yksinään riitä. Sen käyttöä on tuettava ja täydennettävä muun muassa toteuttamalla 

stressitestejä ja tehokkasta valvontaa riippumattoman riskienhallintatoiminnon lisäksi. On 

myös huomioitava, että VaR -arvon antama  arvio perustuu oletukseen, että markkinat pysyvät 

normaaleina eikä niissä tapahdu poikkeavaa heilahtelua. (Jorion 2007) 

 

VaR -arvon laskemiseksi tulee sille määrittää aikahorisontti ja luottamustaso, sekä sen 

tutkimalle jakaumalle on asetettava odotusarvo sekä keskihajonta. VaR -arvo riippuu pitkälti 

siitä, millaisia parametreja sen laskentaan käytetään. (Jorion 2007) VaR -arvon laskemiseen on 

olemassa kolme päätapaa, jotka perustuvat kaikki sille oletukselle, että tulevaisuutta voidaan 

tutukia historialliseen tietoon perustuen. Nämä kolme tapaa ovat historiallinen simulointi, 

Delta-normaali-lähestymistapa ja Monte Carlo -simulointi.  Historiallinen simulointi vaatii 

suhteellisen vähän oletuksia taustalla olevien markkinatekijöiden tilastollisesta jakautumisesta, 

sillä siinä hyödynnetään suoraan historiallisia heilahteluja kuvaamaan sijoitustuottojen 

jakaumaa. Delta-normaali lähestymistapa taas perustuu oletukseen, että taustalla olevilla 

markkinatekijöillä on monivaiheinen normaalijakauma ja Monte Carlo -simuloinnissa valitaan 

tilastollinen jakauma, jonka uskotaan kuvaavan markkinatekijöiden mahdollisia muutoksia 

riittävästi. (Linsmeier & Pearson 2000, 50-57) 

 

3.3.3 Sijoitustoiminnan riskien hallinta 
 
Erityisen tehokas keino sijoitustoiminnan riskien hallinnassa on oikeanlaisen portfolion 

kasaaminen. Portfolion tehokas hallinta juontaa juurensa Harry Markowitzin kehittämästä 

portfolioteoriasta. Portfolioteoria perustuu sijoitusten tehokkaaseen hajauttamiseen.  

Julkaisussa Portfolio selection (1952) Markowitz käy läpi hajauttamisen hyötyjä portfolion 

kokoamisessa ja sen riskin hallinnassa. Myös vakuutusyhtiöiden sijoitustoiminnassa 

hyödynnetään portfolioteoriaa ja esimerkiksi Laki eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan 

laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta (315/2015) perustuu sijoitusten hajauttamiseen 

keinona sijoitusten tuottojen maksimoinnissa ja riskien minimoinnissa. 

 

Portfolioteoria perustuu siihen, että portfolio eli sijoitussalkku hajautetaan useampaan 

sijoituskohteeseen. Ei kuitenkaan riitä, että portfolio sisältää useita sijoituskohteita, vaan 

portfolion sijoituskohteet on valittava sen perusteella, miten ne korreloivat keskenään. Vaikka 

portfolio olisi hajautettuna useampaan arvopaperiin saattaa se silti sisältää riskiä, mikäli sen 
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sisältämät arvopaperit ovat keskenään vahvasti korreloivia.  Portfolion sisäisiä sijoituksia 

voidaan hajauttaa erityisesti arvopaperiluokittain, maantietellisesti, toimialoittain sekä 

ajallisesti. Sijoituskohteiden keskenäinen korrelaatio otetaan huomioon Markowitzin 

kehittämässä portfolion hajauttamisen matemaattisessa mallissa. Tarkoituksena on valita 

sijoitussalkkuun kohteita, jotka korreloivat keskenään mahdollisimman vähän tai jopa 

negatiivisesti. Tämä tarkoittaa sitä, että sijoituskohteen arvonheilahtelut koskevat ainoastaan 

kyseistä sijoituskohdetta ja mahdollisimman vähän muita salkussa olevia kohteita, jolloin 

yhden sijoituskohteen hinnan lasku ei vedä koko salkkua mukanaan. Parhaimmassa tapauksessa 

sijoituskohteet voivat korreloida keskenään negatiivisesti, tarkoittaen sitä, että toisen 

sijoituskohteen laskiessa toinen sijoituskohde kääntyy nousuun. Tällöin mahdolliset tappiot 

tasaantuvat muiden sijoituskohteiden nousujen myötä. (Markowitz 1952)   

 

Moderni portfolioteoria luo yhdessä hinnoittelumallien kanssa teoreettisen perustan, jolla 

sijoituksiin liittyvää riskiä voidaan määritellä ja mitata.  Näin voidaan kehittää suhde odotetun 

tuoton ja riskin välille. Hinnoittelumallit tekevät oletuksia siitä, miten sijoittajat käyttäytyvät ja 

tarjoavat sen perusteella mallin odotetun tuoton laskemiseen.  (Fabozzi ym. 2002, 7-8) 

Tällaisena hinnoitellumallina toimii esimerkiksi CAP -malli. CAP -malli on yleisessä käytössä 

oleva teoreettinen malli, jolla pyritään selvittämään sijoituskohteen riskin vaikutus tuotto-

odotukseen. (Perold 2004, 3) Vaikka mallin käyttämisestä saadut tulokset ovat heikkoja, on sen 

teoreettinen luotettavuus johtanut siihen, että se on yleisesti hyväksytty teoreettiseen käyttöön 

soveltuva malli. Mallin on todettu olevan teoreettisesti luotettava niin kauan kun kaikki malliin 

liittyvät oletukset pitävät paikkansa (Magni 2005, 2).  

 

CAP -malli perustuu siihen, että osakkeiden tuottojen ajatellaan määräytyvät kaikkien 

sijoittajien kumulatiivisena tuottovaatimuksena systemaattiseen riskiin nähden. Systemaattista 

riskiä kuvataan beta-kertoimella, joka kuvaa yksittäisen osakkeen herkkyyttä markkinoilla 

yleisesti tapahtuville heilahteluille. (Knüpfer & Puttonen 2014, 150-153) Beta-luku asetetaan 

niin, että markkinoiden beta-luku on yksi ja riskittömän sijoituskohteen beta-luku on nolla. 

Markkinoiden beta-lukua alhaisempaa beta-lukua kutsutaan defensiiviseksi. Vastaavasti 

markkinoiden beta-lukua korkeampia beta-lukuja kutsutaan aggressiivisiksi. Defensiivinen 

beta-luku reagoi markkinoilla tapahtuviin heilahteluihin markkinoita lievemmin. 

Aggressiiviset beta-luvut taas reagoivat markkinoilla tapahtuviin heilahteluihin markkinoita 

rajummin. (Knüpfer & Puttonen 2014, 151) 
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Edes tehokkaalla hajauttamisella ei pystytä poistamaan kaikkia sijoitustoimintaan ja 

markkinoihin liittyviä riskejä, sillä vaikka portfolio olisi hajautettuna useamman eri 

arvopaperiluokan välillä, on usein erityisesti suurilla kriiseillä vaikutusta koko markkinoiden 

kehitykseen. Tällöin markkinariskin varalta voidaan suojautua erilaisten 

johdannaisinstrumenttien avulla, jotka mahdollistavat arvopaperiin liittyvän riskin siirtämisen. 

Johdannaisinstrumentteja ovat esimerkiksi futuurit, termiinit, optiot ja swapit. Johdannaisten 

kohde-etuutena voi toimia lähes mikä vain aina arvopapereista valuuttaan ja raaka-ainesiin. 

(Tenhunen 2016, 211- 214; Knüpfer & Puttonen 2018, 225-226) 

 

Fuuturi on johdannainen, jossa osapuolet sopivat myynnin toteutumisen ajankohdasta ja 

hinnasta ennalta, ja joka mahdollistaa näin suojatumisen johdannaisen kohteena olevan 

arvopaperin arvon heilahtelulta. Futuuri sitoo sekä myyjää että ostajaa, eikä myyntiä voi perua 

ainakaan ilman kustannuksia. Termiini toimii samalla periaatteella kuin futuuri, mutta se ei ole 

vakiotu eli siihen liittyvät yksityiskohdat voidaan sopia täysin osapuolten kesken. Optio taas 

antaa haltijalleen oikeuden ostaa tai myydä sen kohteena olevaa arvopaperia sovittuun hintaan 

sovittuna ajankohtana, mutta se ei sido haltijaa kuten futuurit ja termiinit. Optiossa ainoastaan 

sen asettajalla on velvollisuus toteuttaa kauppa ja sen haltija on oikeus jättää optio 

toteuttamatta. (Knüpfer & Puttonen 2018, 225-228) Optiot jaetaan eurooppalaisiin ja 

amerikkalaisiin optioihin sen perusteella, milloin kauppa voidaan toteuttaa. Eurooppalaisissa 

optiot voidaan toteuttaa ainoastaan päättymispäivänä, mutta amerikkalaiset optiot voidaan 

toteutua milloin tahansa ennen päättymispäivää. Eurooppalaisella ja amerikkalaisella optiolla 

ei kuitenkaan ole mitään tekemistä sen kanssa missä päin maailmaa niillä käydään kauppaa. 

(Niskanen & Niskanen 2007, 240-241) Optioilla on mahdollista suorittaa portfolion suojausta 

(hedging), sisällyttämällä salkkuun sen sisältämiin arvopapereihin oikeanlaisessa suhteessa 

olevia optioita.  

 

Lisäksi sijoituksia voidaan suojata swapeilla, eli koron- tai valuutanvaihtosopimuksilla, joissa 

kaksi osapuolta sopivat vaihtavansa koronmaksuja, valuuttavirtoja tai molempia. Yleensä 

swapit toteutaan kolmannen osapuolen, esimerkiksi pankin tai muun rahoituslaitoksen 

välityksellä. Vakuutusyhtiöt pyrkivät suojautumaan swappien avulla erityisesti korkoriskiltä. 

(Niskanen & Niskanen 2007, 251-253)  

 

Johdannaisinstrumenteissa yhteistä on se, että kohde-etuuden arvon ollessa toteutumishetkellä 

suurempi kuin sovittuna oleva kohde-etuuden hinta, jää johdannaisinstrumentin haltija voitolle. 
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Jos kohde-etuuden arvo taas on johdannaisen toteutumishetkellä pienempi kuin sovittuna oleva 

kohde-etuuden hinta, jää johdannaisinstrumentin liikkeellelaskija voitolle ja haltijalle kertyy 

tappiota sitä mukaa, onko kyseessä ostoon velvoittava vai mahdollistava johdannainen. 

(Niskanen & Niskanen 2007, 234) Vakuutusyhtiöt käyttävät johdannaisia sijoitustoiminnassaan 

sen riskien hallintaan, mutta vakuutusyhtiöt eivät saa kuitenkaan käydä johdannaisilla 

spekulatiivista kauppaa lisätuottojen perässä. (Rantala & Kivisaari 2020, 158)  

 

 
3.3.4 ALM 
 

ALM eli Asset Liability Management on vakuutusyhtiöiden varojen ja vastuiden hallinnan 

keskeinen väline. ALM:in tavoitteena on maksimoida tuotot tehokkaalla varojen 

kohdentamisella, kun otetaan huomioon hyväksyttävä riskirakenne. (Tektas ym. 2004) Sitä 

hyödynnetään kaikessa vakuutustoiminnassa, mutta se on erityisen tärkeässä roolissa erityisesti 

henkivakuuttamisessa. ALM perustuu kassavirtojen ajoitukseen ja vakuutusliiketoiminnassa 

sen perustana on liiketoimintamalli, jossa ennakkoon kerätyillä vakuutusmaksuilla katetaan 

myöhemmin realisoituvat  maksettavat korvaukset. (Kivisaari & Kahola 2017, 141) ALM 

tärkeys piileekin siinä, että vakuutustoiminta on erityisesti vastuuvetoista liiketoimintaa, jossa 

omaisuuserät hankitaan vastaamaan riskin tehokkaalla tavalla arvioituja 

vakuutusvelvollisuuden tulevaisuuden kassavirtoja, jotka voivat olla epävarmoja useista syistä, 

kuten vakuutuksenottajien mahdollisuusksista varojen hallintaan. (Gilbert 2016) Näin ollen 

ALM perustuu erityisesti sijoitusriskin hallintaan. 

 

ALM perustuu siihen, että toisaalta vakuutusyhtiöiden käytettävissä oleva pääoma on 

sijoitettava kannattavasti, kun taas toisaalta vakuutuksenottajia koskevat velvoitteet on 

täytettävä. Vakuutusyhtiöiden on siis hoidettava sekä vastuunhallinnalliset että 

varainhoidolliset aspektit niiden taseenhallintaan liittyen. (Gertsner ym. 2008) Tavoitteena on, 

että vakuutusmaksuista kertyneet varat saataisiin sijoitettua niin, että sijoituksista saadut 

kassavirrat vastaavat odotettavissa olevia korvausmenoja mahdollisimman hyvin. Taseen 

hallinnassa on myös tärkeää huomioida korkotasojen muutokset. Käytännössä tämä tarkoittaa 

sitä, että korkotason nousun nostaessa myös tulevista korvauksista aiheutuvaa 

vakuutusyritysten vastuuta, tulisi vakuutusyrityksen varojen arvo nousta samoin. (Kivisaari & 

Kahola 2017, 141) 
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ALM-tekniikka on alun perin otettu käyttöön vakuutusyhtiöissä käyttöön huomattaessa, että 

sijoitusjakaumat eivät ole monissa vakuutusyhtiöissä olleet parhaat mahdolliset suhteessa 

vastuihin. Tällöin on ollut mahdollista vaikuttaa sijoitusjakaumien tehokkuuteen, sekä jopa 

mahdollisesti samanaikaisesti parantaa tuottoa ja vähentää riskiä. Vakuutusyhtiön ALM 

merkitsee suhteellisen riskin arviointia.  Suhteellisena riskinä tarkoitetaan sitä, että varoihin 

kohdistuva riski suhteutetaan vastuiden riskeihin. Tavoitteena on sijoittaa varallisuus 

kohteisiin, joiden riski käyttäytyy vastuiden kanssa samalla tavalla. (Kivisaari & Kahola 2017, 

141) Tällöin on välttämätöntä arvioida kaikkien varojen ja velkojen keskipitkän ja pitkän 

aikavälin kehitys sekä niiden välinen vuorovaikutus ja määritellä niiden herkkyys erityyppisille 

riskeille. Tämä voidaan saavuttaa joko laskemalla tietyt skenaariot, jotka perustuvat 

historiallisiin tietoihin, subjektiivisiin odotuksiin ja sääntelyviranomaisten ohjeisiin, tai 

stokastisella mallinnuksella ja simulaatiolla markkinoiden kehitystä, vakuutuksenottajien 

käyttäytymistä ja kaikkia mukana olevia tilejä. (Gertsner ym. 2008)  

 

ALM:n soveltaminen voidaan periaatteessa jakaa kahteen päätehtävään; riskialtistumisen 

mittaamiseen ja hallintaan. Riskialtistumista voidaan mitata määrittelemällä varojen ja 

vastuiden herkkyyttä eri finanssimarkkinoiden muuttujille tai määrittelemällä riskin 

todennäköisyysjakaumat varoille ja veloille, käyttäen stokastista simulointia ja ilmaisten 

tulokset esimerkiksi VaR- tai TVaR eli Tail Value at Risk -lukuina. Kun riskialtistumisen 

mittari on määritetty, hallitaan riskille altistumista säätämällä sijoitusjakaumaa niin, että 

pysytään asetettujen rajojen puitteissa. Myös vastuiden säätäminen on periaatteessa 

mahdollista, mutta se on käytännön tasalla hankalaa ja varsinkin lyhyellä aikataululla lähes 

mahdotonta. Myös vakavaraisuuskehikoilla on oma vaikutuksensa ALM:n soveltamisessa, 

mutta sääntelyn ollessa Solvenssi II tapaan riskiperusteista, eivät ne yleensä tuota poikkeavia 

rajoitteita. (Kivisaari & Kahola 2017, 141) 

 

Riskialtistumisen hallintaa voidaan toteuttaa usealla eri tavalla. Useimpiin ALM-strategioihin 

sisältyy omaisuuserien tasapainoittaiminen ja portfolion suojaaminen. Tätä tasapainottamista 

voidaan toteuttaa eri aikavälein niin usein kun koetaan tarpeelliseksi, esimerkiksi jopa päivittäin 

tai vain neljännesvuosittain, ottaen huomioon tasapainotuksen tarve ja tasapainotuksesta 

johtuvat kaupankäyntikustannukset. Myös toteutuneiden voittojen ja tappioiden kirjanpito, 

verotukselliset aspektit sekä salkun likviditeetti vaikuttavat päätöksiin tasapainoittamisesta.  

Toisaalta myös transaktoihin liittyviä kuluja voidaan suojata. Säännöllisen tasapainoittamisen 
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tavoitteena on, että vastuita vastaaviin varoihin liittyvä riskiasema pidetään sovitun tavoitteen 

tai riskirajan puitteissa. (Gilbert 2016) 

 

Strategioita on useita ja hyödynnettävät strategiat tulee valita sen perusteella, mitkä niistä 

sopivat ominaisuuksiltaan parhaiten vastuiden tasapainottamiseen. Yleisesti käytössä olevia 

strategioita ovat muun muassa segmentaatio, immunisaatio, portfolion replikointi, 

jälleenvakuutus ja riskin optimisointi. Strategiat eivät ole toisiaan poissulkevia ja yhtiöillä voi 

olla käytössään useita strategioita. Henkivakuutusyhtiöt ovat historiallisesti hyödyntäneet 

taseenhallinnassa erityisesti immunisaatiota.  Useat vakuutusyhtiöt käyttävät markkinariskin  

joka liittyy muuttuvaan annuiteettiin tai erillisiin rahastotakauksiin hallinnassa suojausta 

(hedging) hyödykseen. Nämä suojaukset eivät kuitenkaan aina ole huomioituna yhtiöiden 

ALM:issa. (Gilbert 2016)  

 

Erityisiä haasteita henkivakuutusyhtiöiden kannalta ALM:n totetuttamiselle on viimeaikoina 

tuottanut matalat, jopa ajoittain negatiiviset korkotasot. Ongelmia syntyy, kun 

henkivakuutuksessa on luvattu tietty määrä taattua tuottoa säästöille, mutta sijoitusmarkkinoilla 

on alhaisen korkotason vuoksi saatavilla vain hyvin alhaista tuottoa vastuiden katteena oleville 

sijoituksille. Tällöin riskiksi nousee se, että riittävää tuottoa haetaan kasvattamalla sijoitusten 

riskitasoa liiallisesti vastuisiin nähden. (Kivisaari & Kahola 2017, 141) Erityisesti Euroopassa 

henkivakuutusyhtiöt ovat pyrkineet siirtämään matalista koroista johtuvaa riskiä uusille 

vakuutetuille vaihtamalla kiinteitä tuottoja tarjoavien tuotteiden myynnin sijoitussidonnaisiin 

tuotteisiin. (Gilbert 2016)  

 

ALM tehokas hyödyntäminen huomioidaan myös Solvenssi II vakavaraisuuskehikossa. 

Vakuutusyhtiöt voivat hakea vakavaraisuuslaskentaansa vastaavuuskorjauksen käyttöä, mikäli 

niiden vastuuvelkaa kattava omaisuus on sovitettu vastuuvelan kassavirtoihin. Tämä 

mahdollisuus on otettu Solvenssi II huomioon, sillä ALM:ia hyödyntäessään lyhytaikaiset 

heilahtelut korkomarkkinoilla eivät vaikuta varojen turvaavuuteen ja riskiä syntyy ainoastaan 

vastapuoliriskistä. Hakiessaan vastaavuuskorjauksen käyttöä vakuutusyhtiön tulee kuitenkin 

varmistua siitä, että se hyödyntää ALM:ia kokonaisuudessaan. Mikäli yhtiö ei pysty jatkamaan 

vastaavuuskorjauksen käyttöä jossakin kannanosassa, tulee sen luopua vastaavuuskorjauksen 

käytöstä kaikilla osa-alueilla. Vastaavuuskorjauksen käyttöä varten tulee vakuutusyhtiön aina 

hakea lupa valvovalta viranomaiselta ja sen käyttö edellyttää vastuun ja kattavan omaisuuden 



  44 

tarkkaa määrittelyä. Vastuiden ja varojen hallinnointi tulee myös pitää erillään yhtiön muusta 

liiketoiminnasta. (Kivisaari & Kahola 2017, 189) 
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4 SIJOITUSTOIMINNAN SÄÄNTELY 
VAKAVARAISUUSKEHIKOISSA 

 

 
4.1 Henkivakuutusyhtiön sijoitustoiminnan vakavaraisuussääntely 
 

Henkivakuutusyhtiöiden sijoitustoiminnasta on annettu määräyksiä Solvenssi II -

vakavaraisuuskehikossa. Solvenssi II -direktiivin 132 artiklan toisessa kohdassa on todettu 

vakuutusyritysten sijoituksista, että ”vakuutusyritysten on koko sijoitussalkussaan tehtävä 

sijoituksia ainoastaan sellaiseen omaisuuteen ja sellaisiin välineisiin, joihin liittyviä riskejä 

kyseinen yritys voi tunnistaa, mitata, seurata, hallita ja valvoa asianmukaisesti ja joihin 

liittyvistä riskeistä se voi raportoida asianmukaisesti, ja otettava arvioinnissa asianmukaisesti 

huomioon kokonaisvakavaraisuustarpeensa 45 artiklan 1 kohdan toisen alakohdan a 

mukaisesti”. Lisäksi samassa kohdassa on todettu, että kaikki varat, sekä erityisesti ne varat, 

joilla katetaan vähimmäispääomavaatimus ja vakavaraisuuspääomavaatimus, on sijoitettava 

siten, että varmistetaan koko salkun varmuus, laatu, likviditeetti ja kannattavuus. Varat on myös 

sijoitettava niin, että niiden saaminen käyttöön tarvittaessa on varmistettu. (2009/138/EY 132) 

Pääomavaatimuksien kattamiseen tarkoitettujen varojen lisäksi myös vakuutusteknisen 

vastuuvelan kattamiseen tarkoitetut varat on sijoitettava vakuutus- ja jälleenvakuutusvelkojen 

luonteen ja keston kannalta asianmukaisella tavalla sekä kaikkien vakuutuksenottajien ja 

edunsaajien edun mukaisesti ottaen huomioon kaikki julkistetut tavoitteet.  

 

Direktiivissä määritetään myös, että johdannaisinstrumenttien käytön on oltava 

sijoitustoiminnassa mahdollista, jos ne auttavat pienentämään riskiä tai jos ne muuten 

helpottavat sijoitussalkun tehokasta hoitoa. Sellaisten sijoitusten ja varallisuuden, jota ei saa 

käyttää kaupankäyntiin säännellyillä rahoitusmarkkinoilla, on pidettävä varovaisella tasolla. 

Direktiivissä itsessään ei ole asetettu sijoitusten hajauttamiselle tarkkoja määritteitä, mutta siinä 

todetaan, että varat on hajautettava asianmukaisesti liiallisen riippuvuuden tietyista varoista, 

liikkellelaskijasta tai yritysryhmästä taikka maantieteellisestä alueesta välttämiseksi sekä riskin 

kasaantumisen koko vakuutuskannassa karttamiseksi. Saman liikkeellelaskijan tai samaan 

yritysryhmään kuuluvien liikkeellelaskijoiden liikkeelle laskemiin varoihin sijoittaminen ei saa 

asettaa vakuutusyrityksiä alttiiksi liialliselle riskin keskittymiselle. (2009/138/EY 132)  
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Direktiivissä on mainittuna myös sijoittamisvapaus. Direktiivin mukaan jäsenvaltiot eivät saa 

vaatia niissä toimivia vakuutusyrityksiä sijoittamaan tiettyihin varojen luokkiin eivätkä ne saa 

asettaa vakuutusyritysten sijoituspäätösten ehdoiksi minkäänlaista ennakkohyväksyntää tai 

systeemistä ilmoitusvelvollisuutta. Jäsenvaltiot eivät voi myöskään vaatia, että varat, jotka on 

tarkoitettu yhteisössä sijaitseviin riskeihin liittyvän vakuutusteknisen vastuuvelan kattamiseen, 

sijaitsevat yhteisössä tai tietyssä jäsenvaltiossa. (2009/138/EY 133-134) Varoja ei ole siis 

säännelty sen perusteella missä valtioissa varojen tulee sijaita.  

 

Lisäksi sijoitustoiminta tulee ottaa huomioon Solvenssi II asettamia pääomavaatimuksia 

laskettaessa, sillä pääomavaatimuksissa laskettavan markkinariskin alariskiosioissa eri 

sijoituskohteiden riskisidonnaiset pääomavaatimukset lasketaan eri tavoin. Kuten 

sijoitustoiminnassa yleensäkin, tulee myös vakuutusyhtiöiden sijoitustoiminnassa ottaa 

huomioon eri sijoituskohteiden eriasteiset riskit. Seuraavaksi käymme läpi markkinariskin ja 

siihen liittyvien alariskiosioiden laskentaa ja vaatimuksia. 

 

Vakuutusyhtiölain 11 luvussa käsitellään pääomavaatimuksia ja 11 luvun 12 § todetaan 

markkinariskin olevan riski rahoitusvälineiden markkinahintojen tasojen ja vaihteluiden 

vaikutuksesta vakuutusyhtiön varojen ja velkojen arvoihin, sekä riski varojen ja velkojen 

rakenteellisesta yhteensopimattomuudesta erityisesti niiden kestoajan osalta. (521/2008 12§) 

Samassa pykälässä esitellään markkinariskin kuusi alariskiosiota, jotka esitellään myös 

delegoidun asetuksen 2015/35 artikloissa 164-188. Nämä kuusi alariskiosiota ovat korkoriski, 

osakeriski, kiinteistöriski, korkomarginaaliriski, valuuttariski ja markkinakeskittymäriski. 

Markkinariski lasketaan yhdistäen nämä alariskit yhdeksi kokonaisriskiksi Solvenssi II -

vakavaraisuuskehikossa annetulla kaavalla  

(1)	SCR!"#$%& = )∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟((,*)((,*) ⋅ 𝑆𝐶𝑅( ⋅ 𝑆𝐶𝑅* , 

jossa ∑ 	(",$) kattaa kaikki markkinariskiosion alaosioiden mahdolliset yhdistelmät (𝑖, 𝑗) , 

𝐶𝑜𝑟𝑟(",$)  tarkoittaa markkinariskin korrelaatioparametria alaosioille i ja j ja 𝑆𝐶𝑅" ja 𝑆𝐶𝑅$ 

tarkoittavat alaosioiden i ja j pääomavaatimuksia. (2015/35) Kaavaan liittyvä 

korrelaatiomatriisi on annettu delegoidussa asetuksessa 2015/53. Seuraavaksi käymme läpi 

alariskiosioiden 𝑆𝐶𝑅" / 𝑆𝐶𝑅$ laskutapoja.  

 

Korkoriski 𝑆𝐶𝑅"&'()(*' lasketaan kahden skenaarion avulla. Toisessa skenaariossa riskittömään 

peruskorkokäyrään kohdistetaan maturiteeteittain määritelty sokki korkokäyrien nousun 
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mukaisesti. Korkokäyrien nousu on kuvattuna delegoidun asetuksen 35/2015 artiklassa 166. 

Toisessa skenaariossa riskittömään peruskorkokäyrään kohdistetaan maturiteeteittain 

määritelty sokki korkokäyrien laskun mukaisesti. Korkokäyrien lasku on kuvattuna delegoidun 

asetuksen artiklassa 167. Kuitenkin, jos delegoidun asetuksen 206 artiklan mukaisesti 

lasketuista pääomavaatimuksista suurempi on laskettu eri skenaarioon perustuen kuin mitä 

korkoriski, lasketaan myös korkoriski myös skenaariolla suuremman pääomavaatimuksen 

antavan skenaarion sijaan. (2015/35 165) 

 

Osakeriski lasketaan erikseen säännellyillä markkinoilla listatuille osakkeille maissa, jotka ovat 

Euroopan talousalueen (ETA) tai Taloudellisen yhteistyön ja kehityksen järjestön (OECD) 

jäsenmaita, sekä muille osakkeille. Näitä muita osakkeita ovat pörssiin listatut osakkeet maissa, 

jotka eivät ole ETA:n tai OECD:n jäsenmaita, listaamattomat osakkeet, hyödykkeet ja muut 

vaihtoehtoiset sijoitukset. Lisäksi muihin osakkeisiin kuuluvat kaikki omaisuuserät, jotka eivät 

kuulu korkoriskin alaosioon, kiinteistöriskin alaosioon tai korkomarginaaliriskin alaosioon. 

Osakeriskin pääomavaatimus lasketaan kaavalla    

(1) SCR%-./&0 =

1SCR&01%2%-3 + 2  ⋅ 0,75  ⋅ 𝑆CR&01%2%-  ⋅ 9SCR&01%3%- + SCR-./45: + 9SCR&01%3%- + SCR-./45:
3 

jossa 𝑆CR'+,(-(. tarkoittaa tyypin 1 osakkeiden pääomavaatimusta, 𝑆𝐶𝑅'+,(/(. tyypin 2 

osakkeiden pääomavaatimusta ja 𝑆𝐶𝑅.0"&1 tarkoittaa vaatimukset täyttävien 

infrastruktuuriosakkeiden pääomavaatimusta. Tyypin 1 osakkeiden pääomavaatimus 

𝑆CR'+,(-(. lasketaan välittömänä 39 % suuruisena arvonalenemisena ja tyypin 2 osakkeiden 

pääomavaatimus 𝑆𝐶𝑅'+,(/(. lasketaan välittömänä 49 % suuruisena arvonalenemisena. 

Kumpaankin arvonalenemiseen lisätään vielä osakeriskin symmetrinen mukautus SA, joka 

lasketaan kaavalla  

(3) 	𝑆𝐴 = 2
3
⋅ <67897

/
𝐴𝐼 − 8%A , 

jossa CI tarkoittaa osakeindeksin nykytasoa ja AI osakeindeksin kolmen vuoden keskiarvoa. 

Osakeindeksin symmetrinen mukautus tulee kuitenkin olla 10% ja -10% välillä. Kuitenkin, jos 

sijoitukset ovat strategisia lasketaan kummankin tyypin osakkeille 22% väliton 

arvonaleneminen. Infrastruktuurisijoituksille on delegoidussa asetuksessa 2016/467 annettu 

vaatimukset, jotka niiden tulee täyttää, ja infrastruktuurisijoitusten pääomavaatimus on välitön 

30	%	 + 	0,77 ⋅ 𝑆𝐴 arvonalentuminen. (2015/35 168; 2016/467) 
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Kiinteistöriskiksi lasketaan 25% välitön arvon alentuminen kiinteistöjen arvosta. Myös 

valuuttariskiksi lasketaan joko valuutan vahvistuminen 25% tai valuutan heikkeneminen 25%.  

Euroon sidottujen valuuttojen osalta valuuttariskin kerrointa voidaan korjata delegoidun 

asetuksen 2015/35 artiklan 188 kohdan 5 mukaisesti, jos esimerkiksi valuutta on osallisena 

Euroopan valuuttakurssimekanismissa. Korkomarginaaliriskin laskemiseksi summataan 

kolmen alariskiosion pääomavaatimukset. Nämä kolme alariskiosiota ovat 𝑆𝐶𝑅23&4* eli 

joukkovelkakirjalainojen ja lainojen korkomarginaaliriskin pääomavaatimus, 𝑆𝐶𝑅*(50)"'"*6'"3& 

eli arvopaperistamispositioiden korkomarginaaliriskin pääomavaatimus ja 𝑆𝐶𝑅54 eli 

luottojohdannaisten korkomarginaalirsikin pääomavaatimus.  (2015/35 175-188) 

 

Joukkovelkakirjalainojen ja lainojen korkomarginaaliriskin pääomavaatimus 𝑆𝐶𝑅23&4* 

lasketaan niin, että perusvarallisuuteen kohdistetaan tappio, joka aiheutuisi välittömästä 

riskikertoimen 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠" suhteellisesta laskusta joukkovelkakirjalainojen tai lainan i arvossa. 

Riskikerroin 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠" lasketaan lainalle i duraation ja luottoluokan perusteella, delegoidun 

asetuksen 2015/35 176 artiklan 3 ja 4 kohtien taulukoiden ja delegoidun asetuksen 2016/467 2 

artiklan mukaisesti. Riskikertoimen 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠" laskemiseksi on direktiivissä annettu eri taulukot 

sen mukaan onko joukkovelkakirjalainoille ja lainoille saatavissa nimetyn ulkoisen 

luottoluokituslaitoksen antamaa luottoluokitusta tai ovatko velalliset asettaneet vakuuksia, 

jotka täyttäisivät delegoidun asetuksen 2015/35 214 artiklassa asetetut kriteerit, kuten 

esimerkiksi sen, että varat ovat sellaisen talletuksia vastaanottavan laitoksen hallussa, joka on 

luokiteltu vähintään luottoluokkaan 3. Delegoidussa asetuksessa 2016/467 on 2 artiklassa 

erikseen kuvattuna taulukko joukkovelkakirjalainoille tai lainoille, joille on saatavissa nimetyn 

ulkoisen luottoluokituslaitoksen antama luottoluokitus sekä taulukko joukkovelkakirjalainoille 

ja lainoille, joille ei ole saatavissa nimetyn ulkoisen luottoluokituslaitoksen antamaa 

luottoluokitusta ja joille velalliset eivät ole asettaneet hyväksyttäviä vakuuksia. Näissä 

taulukoissa on annettuna kertoimien 𝑎" ja 𝑏" arvot ja duraationa 𝑑𝑢𝑟" käytetään modifioitua 

duraatiota. Duraatio ei kuitenkaan koskaan ole alle 1. Vaihtuvakorkoisten 

joukkovelkakirjalainojen tai lainojen osalta Solvenssi II -vakavaraisuussääntelykehikossa 

todetaan, että duraatio vastaa saman maturiteetin kiinteäkorkoisen joukkovelkakirjalainan tai 

lainan modifioitua duraatiota ja korkomaksujen kanssa duraatio vastaa termiinikorkoa. 

(2015/35 176; 2016/467 2) Jos joukkovelkakirjalainoille ja lainoille ei ole saatavissa nimetyn 

ulkoisen luottoluokituslaitoksen antamaa luottoluokitusta ja velalliset ovat asettaneet 

vakuuksia, jotka täyttävät delegoidun asetuksen 2015/35 214 artiklassa asetetut kriteerit, 
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annetaan riskikerroin 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠" delegoidun asetuksen 2015/35 176 artiklan perusteella 

riskimukautetun arvon mukaisesti.  

 

Arvopaperistamispositioiden korkomarginaaliriskin pääomavaatimus 𝑆*(50)"'"*6'"3& lasketaan 

tyypin 1 arvopaperistamispositioiden pääomavaatimuksen, tyypin 2 

arvopaperistamispositioiden pääomavaatimusten ja uudelleenarvopaperistamis-positioiden 

pääomavaatimuksen summana. Arvopaperistamispositio luetaan tyypin 1 positioksi, mikäli se 

täyttää kaikki delegoidun asetuksen 2015/35 177 artiklassa 2 kohdassa mainitut ehdot. Tyypin 

2 positioiksi lasketaan kaikki arvopaperistamispositiot, jotka eivät lukeudu tyyppin 1 

positioiksi. Riskikerroin lasketaan kaavalla  

(4)	𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠" = 𝑚𝑖𝑛(𝑏" ⋅ 𝑑𝑢𝑟"; 1), 

jonka kertoimien 𝑏" arvot on määritely asetuksessa 2015/35 tyypin 1 positioille, tyypin 2 

positioille sekä uudelleenarvostamispositioille. Mikäli ulkopuolista luottoluokitusta ei ole 

saatavissa, on riskikerroin 100%. (2015/35 177-178) 

 

Luottojohdannaisten korkomarginaaliriskin pääomavaatimus SC𝑅57 lasketaan kahdella eri 

skenaariolla, joista valitaan perusvarallisuutta eniten vähentävä vaihtoehto. Toisessa 

skenaarioissa marginaali kasvaa absoluuttisesti luottoluokittain määritellyn delegoidun 

asetuksen 2015/35 179 artiklan 1 kohdassa mainitun taulukon mukaisesti. Jos luottoluokkaa ei 

ole saatavilla, nousee marginaali 5 prosenttiyksikköä. Toisessa skenaariossa korkomarginaalia 

pienennetään suhteellisesti 75 prosenttiyksikköä. (2015/35 179) 

 

Markkinakeskittymäriski lasketaan yksittäisille keskittymille, eli samassa yritysryhmässä 

oleville yrityksille. Samassa rakennuksessa oleva kiinteä omaisuus katsotaan yksittäiseksi 

altistumaksi i, jonka pääomavaatimuksista saadaan markkinariskikeskittymän pääomavaatimus 

(5)			SCR;<4; = 1∑ Conc/3/ = )∑ (XS/ ⋅ g/)3/ = )∑ (𝑚𝑎𝑥(0; 𝐸(–𝐶𝑇( ⋅ 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) ⋅ 𝑔()3( , 

jossa 𝑋𝑆" on ylialtistuma, joka lasketaan maksukyvyttömyyshetken altistumasta 𝐸" yksittäiselle 

altistumalle i. Assets sisältää kaikki vakuutusyrityksen varat, poislukien sijoitussidonnaisen 

vastuuvelan katteena olevat varat, samaan ryhmään kuuluvan vastapuolen altistumat 

delegoidun asetuksen 2015/35 184 artiklassa luetelluin edellytyksin, rahoitus- ja 

luottolaitoksiin olevien omistusyhteyksien arvo, joka vähennetään omasta varallisuudesta, 

vastapuoliriskiosion piirissä olevat altistumat, laskennalliset verosaamiset ja aineettomat 
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hyödykkeet. Suhteellisen ylialtistuman 𝐶𝑇" kynnysarvot ovat taulukoituna artiklassa 185 ja 

riskikertoimien 𝑔" arvot ovat taulukoituina artiklassa 186. (2015/35 183-187) 

 

 
4.2 Työeläkevakuutusyhtiön sijoitustoiminnan vakavaraisuussääntely 
 

Pääasiallisin keino säännellä ja rajoittaa eläkelaitosten sijoitustoimintaan liittyviä 

markkinariskejä ja riskien hajautusta ovat vakavaraisuusrajan laskentaan asetetut säännökset. 

(Tenhunen 2016, 200) Työeläkelaitosten sijoitustoimintaa säännellään enimmikseen laissa Laki 

eläkelaitosten vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta (315/2015). 

Laissa määritellään seuraavasti, mitä siinä tarkoitetaan viittaamalla eri eläkelaitosten 

sijoitustoimintaan liittyviin riskeihin:  

”1 ) osakeriskillä riskiä osakkeen arvon alenemisen vaikutuksesta eläkelaitoksen varoihin; 

2) korkoriskillä riskiä korkotason nousun vaikutuksesta eläkelaitoksen varoihin; 

3) luottomarginaaliriskillä riskiä luottomarginaalin nousun vaikutuksesta eläkelaitoksen 

varoihin; 

4) kiinteistöriskillä riskiä kiinteistön arvon alenemisen vaikutuksesta eläkelaitoksen varoihin; 

5) valuuttariskillä riskiä valuutan heikentymisestä euroa vastaan ja sen vaikutusta 

eläkelaitoksen varoihin; 

6) hyödykeriskillä riskiä hyödykkeen arvon alenemisen vaikutuksesta eläkelaitoksen varoihin; 

7) tuottovaatimusriskillä riskiä siitä, että eläkelaitos ei saa sijoituksilleen tuottovaatimuksen 

edellyttämää tuottoa; 

8) vakuutusriskillä vakuutustapahtumista eläkelaitokselle aiheutuvaa riskiä;” (315/2015 §3) 

 
Lain toinen luku käsittelee sijoitusten hajauttamista. Luvun alussa on 4 pykälässä todettu 

sijoitusten hajauttamisesta, että ”Hajauttamisessa on otettava huomioon sijoitusten varmuus, 

tuotto, rahaksi muutettavuus ja monipuolisuus.” (315/2015 §4) Pykälässsä 5 on määrätty 

sijoituksien osuudesta yhteen kiinteistöön. Koko eläkelaitoksen sijoitusomaisuudesta 5 

prosenttia voi olla suoria tai välillisiä sijoituksia yhteen kiinteisöön, taikka niin lähellä toisiaan 

sijaitsevaan kiinteistöön, että niitä voidaan pitää yhtenä sijoituksena. Samoin sijoituksista 

enintään 5 prosenttia voi olla oikeuksia ja saamisia, jotka kohdistuvat yhteen kiinteistöön tai 

yhtenä sijoituksena pidettäviin kiinteistöihin, taikka yhtenä sijoituksena pidettävään kiinteään 

omaisuuteen. Lisäksi sijoituksista enintään 5 prosenttia voi olla velkasitoumuksia, joiden 

vakuutena on samassa pykälässä aiemmin mainittuja sijoituksia, oikeuksia tai saamisia. 
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Kuitenkin, jos yhtenä sijoituksena pidettävässä kiinteistössä on vuokralaisena vähintään viisi 

toisistaan riippumatonta eri vastapuolta, nousee enimmäisprosenttimäärä 10 prosenttiin. (Laki 

eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta 20.3.2015/315 

§5)  

 

Pykälässä 6 on asetettu rajoituksia sijoituksista yhteen yhteisöön. Pykälässä todetaan, että 

eläkelaitoksen suorat tai välilliset sijoitukset saman yhteisön joukkovelkakirjalainoihin, 

osakkeisiin, osuuksiin ja muihin vastaaviin sitoumuksiin tai saman velallisen antamiin 

velkasitoumuksiin saa kattaa korkeintaan 5 prosenttia eläkelaitoksen sijoitusomaisuudesta. 

Sellaisia joukkovelkakirjalainoja ja velkasitoumuksia, joissa on vakuus, ei kuitenkaan oteta 

huomioon niiden vakuuden rajamäärään saakka. Näitä rajoitteita ei kuitenkaan sovelleta 

sellaisiin joukkovelkakirjalainoihin ja velkasitoumuksiin, joissa on velallisena tai takaajana 

sellainen valtio, jonka luottoluokitus kuuluu luottoluokkaan 1. Vakuuden rajamäärän 

laskemisen tarkemmat määräykset antaa Finanssivalvonta. (315/2015 §6)  

 

Pykälässä 7 on todettu, että enintään 10 prosenttia yhtiön sijoituksista voi olla suoria tai 

välillisiä sijoituksia velkasitoumuksiin, joiden vakuutena on sijoituksia samaan yhteisöön tai 

saman yhteisön antama takaus tai takausvakuutus. Yhteisön tulee kuitenkin kuulua 

luottoluokkaan 1 tai luottoluokkaan 2 kunhan se katsotaan riittävän turvaavaksi. Jos yhteisö ei 

kuulu näihin luottoluokkiin, voi ainoastaan enintään 5 prosenttia sijoituksista  olla suoria tai 

välillisiä sijoituksia tällaisiin velkasitoumuksiin. (315/2015 §7)  

 

Pykälässä 8 on todettu hajauttamista koskevien rajojen ylittämisestä, että jos pykälissä 5-7 

mainitut rajat yhteen kiinteistöön, yhteen yhteisöön tai velkasitoumuksiin, joiden vakuutena on 

sijoituksia samaan yhteisöön tai saman yhteisön antama takaus tai takausvakuutus, 

sijoittamisesta ylittyvät, niin vakavaraisuusrajaan lisätään 15 prosenttia ylittävästä määrästä. 

Kuitenkin, jos yhteen yhteisöön tai kiinteistöön taikka velkasitoumuksiin, joiden vakuutena on 

sijoituksia samaan yhteisöön tai saman yhteisön antama takaus tai takausvastuu, on sijoitettu 

enemmän kuin 15 prosenttia työeläkevakuutusyhtiön sijoituksista, on tämä 15 prosentin ylittävä 

osa sijoituksista lisättävä kokonaisuudessaan vakavaraisuusrajaan. (Laki eläkelaitoksen 

vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta 20.3.2015/315 §8) 

 

Laissa eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskennasta ja sijoitustoiminnan hajauttamisesta 

11§:ssä on lueteltu vakavaraisuuslaskennassa käytettävät riskiluokat. Laissa mainitut 
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riskiluokat ovat ”1. Euroopan talousalueeseen kuuluvissa valtioissa ja Sveitsissä säännellyillä 

markkinalla kaupankäynnin kohteina oleviin osakkeisiin kohdistuva osakeriski, 2. USAssa ja 

Kanadassa säännellyillä markkinalla kaupankäynnin kohteena oleviin osakkeisiin kohdistuva 

osakeriski, 3. muissa kehittyneissä valtioissa säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteina 

oleviin osakkeisiin kohdistuva osakeriski, 4. kehittyvissä valtioissa säännellyllä markkinalla 

kaupankäynnin kohteina oleviin osakkeisiin kohdistuva osakeriski, 5. muihin osakkeisiin, 

osuuksiin ja vastaaviin sijoituksiin sekä pääomarahastoihin kohdistuva riski, 6. korkoriski, 7. 

luottomarginaaliriski valtion joukkovelkakirjalainoissa ja muissa velkasitoumuksissa, joissa 

velan, velallisen tai takaajan luottoluokitus kuuluu luottoluokkaan 1, 8. luottomarginaaliriski 

vakuudellisissa vakuutusmaksulainoissa ja sijoituslainoissa sekä luottomarginaaliriski muun 

yhteisön kuin valtion joukkovelkakirjalainoissa ja muissa velkasitoumuksissa, joissa velan, 

velallisen tai takaajan luottoluokitus kuuluu luottoluokkaan 1 9. luottomarginaaliriski 

vakuudettomissa vakuutusmaksulainoissa ja sijoituslainoissa sekä luottomarginaaliriski valtion 

tai muun yhteisön joukkovelkakirjalainoissa ja muissa velkasitoumuksissa, joissa velan, 

velallisen tai takaajan luottoluokitus kuuluu luottoluokkaan 2, 10. luottomarginaaliriski 

osakeyhtiölain (624/2006) 12 luvussa tarkoitetuissa pääomalainoissa sekä luottomarginaaliriski 

valtion tai muun yhteisön joukkovelkakirjalainoissa ja muissa velkasitoumuksissa, joissa velan, 

velallisen tai takaajan luottoluokitus kuuluu luottoluokkaan 3, 11. asuinkiinteistöjen ja 

rakentamattomien kiinteistöjen kiinteistöriski, 12. kaupallisten ja muiden rakennettujen 

kiinteistöjen kiinteistöriski, 13. valuuttariski, 14. hyödykeriski, 15. tuottovaatimusriski, 16. 

vakuutusriski, 17. jäännösriski ja 18. muut olennaiset sijoitusriskit”. 

 

Kullekin näistä riskiluokista lasketaan riskiarvo kaavalla  

(6)	𝑉* = ∑ 𝐴(  𝑚𝑖𝑛V(1 + τ	𝐿()𝑆*; 1Y( , 

jossa 𝐴" on riskiluokassa j tarkoitetulle riskille altistuneen yksittäisen sijoituksen i määrä ja 𝐿" 

on kyseiseen sijoitukseen sisältyvä velkaosuus. 𝑆$ on riskiluokalle j määritelty tappio-olettama 

ja τ on velanoton riskiä kuvaava vakio, jotka kumpikin säädetään valtioneuvoston 

asetuksella.(315/2015) Velanoton riskiä kuvaavan vakion τ arvo on 3,0 ja tappio-olettamat ovat 

lueteltuina asetuksessa riskiluokittain niin, että kullakin riskiluokalla on oma tappio-

olettamansa (Valtioneuvoston asetus eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskennassa 

käytettävien vakioiden arvoista 447/2015). Kukin riskiluokan j odotetut tuotot lasketaan 

kaavalla  

(7)	µ( = ∑ <𝑚* + 𝐿(9𝑚*–𝑚=:A 𝐴(( , 



  53 

jossa 𝑚$ on riskiluokan j tuoton odotusarvo ja 𝑚8 on korkoriskiluokan tuoton odotusarvo. 

(315/2015) Riskiluokan j tuoton odotusarvosta 𝑚$ säädetään valtioneuvoston asetuksella 

kullekin riskiluokalle erikseen. (447/2015) 

 

Korko- ja luottomarginaaliriski lasketaan ottaen huomioon sijoitusten duraatio niin, että 

korkoriskiluokan odotettua tuottoa laskettaessa kaavassa 7 vakio 𝑚$ korvataan 𝑚$:n 

korkoriskille altistuneen sijoituksen duraation tulolla, jossa duraation on korotettu potenssiin γ. 

Korkoriskiluokan riskiarvoa laskettaessa kaavan 6 vakio 𝑆$ korvataan erotuksella, jossa vakion 

𝑆$ ja korkoriskille altistuneen sijoituksen duraation arvosta vähennetään riskiluokan odotettu 

tuotto, kun termin 𝐴" arvoksi asetetaan 1. Luottomarginaaliriskiluokan riskiarvoa laskettaessa 

kaavan  vakio 𝑆$ korvataan vakion 𝑆$ sekä luottomarginaaliriskille altistuneen sijoituksen 

duraation tulon ja riskiluokan odotetun tuoton  erotuksella, kun termin 𝐴" arvoksi asetetaan 1. 

(315/2015) Korkoriskiluokan odotetun tuoton laskukaavassa käytetyn korkokäyrän muotoa 

kuvaavan vakion γ arvosta säädetään valtioneuvoston asetuksella ja sen arvoksi on asetettu 

0,134. (447/2015) 

 

Valuuttariskin laskemisen yksityiskohtien tarkemmat määräykset antaa Finanssivalvonta. 

Laissa eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskennasta ja sijoitusten hajauttamisesta on 

kuitenkin valuuttariskistä määritelty, että valuutalle jossa on lyhyitä positioita, lasketaan 

riskiarvo sekä valuutan heikentymiselle että vahvistumiselle euroa vastaan,  käyttäen 

valuuttariskin riskiluokalle määriteltyä tappio-olettamaa. Tällöin valuutan riskiarvio on 

saaduista riskiarvoista suurempi, kuitenkin vähintään nolla. Muille valuuttariskille alistuneille 

sijoituksille lasketaan riskiarvo ja odotettu tuotto kaavojen 6 ja 7 mukaisesti. 

Valuuttariskiluokan riskiarvo saadaan yhdistämällä lyhyille positioille lasketut 

valuuttakohtaiset riskiarvot sekä kaavalla 6 laskettu riskiarvo. Finanssivalonta antaa 

vakavaraisuuslaskentaan tarkempia määräyksiä hyödykeriskille altistuneiden sijoitusten 

lyhyiden postitioiden käsittelystä (315/2015). 

 

Tuottovaatimusriski lasketaan kaavalla 

(8)	𝑉* = 9𝑘 + 𝑏𝐶– λ𝑆*:𝐴* , 

jossa k on vastuuvelan tai eläkevastuun laskemisessa käytettävä diskonttauskorko, b on 

laskentahetkeä seuraavana päivänä voimassa oleva Työntekijäin eläkelain (395/2006) 171 §:n 

1 momentissa tarkoitettu eläkevastuun täydennyskerroin ja 𝑆$ on tuottovaatimusriskille 
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määritelty tappio-olettama. 𝐴$ on vastuuvelka tai eläkevastuu, josta on vähennetty 

työeläkevakuutusyhtiöistä annetun lain mukainen osittamaton ja ositettu lisävakuutusvastuu, 

eläkesäätiölain ja vakuutuskassalain mukainen lisävakuutusvastuu, työeläkevakuutusyhtiöistä 

annetun lain ja vakuutuskassalain mukainen tasoitusmäärä ja erät, joita yrittäjän eläkelain 

mukaan ei oteta huomioon vakuutusmaksuvastuussa. Tuottovaatimusriskin odotettu tuotto 

lasketaan kaavalla 

(9)	µ* = −9𝑘 + 𝑏 + 𝐷 + λ	𝑚*:𝐴*, 

jossa 𝑚$ on tuottovaatimusriskille määritelty tuoton odotusarvo, 𝐴$ on vastuuvelka tai 

eläkevastuu ja λ on työntekijäin eläkelain mukainen osaketuottosidonnaisuuden aste. 

(315/2015). 

 

Vakuutusriskiluokan riskiarvo ja odotettu tuotto lasketaan kaavojen 6 ja 7 mukaisesti niin, että 

𝐴" on eläkelaitosten vastaisten ja alkaneiden vanhuus- ja työkyvyttömyyseläkevastuiden 

yhteenlaskettu määrä. Vakio C kuvaa vakavaraisuuden alentumista ja vakio D kuvaa 

täydennyskertoimen odotettua kasvua. (315/2015) Näiden vakioiden arvoista säädetään 

valtioneuvoston asetuksella. Asetuksella säädetty vakavaraisuuden alentumista kuvaava vakio 

C on 0,5 ja odotettua täydennyskertoimen kasvua kuvaava vakio D on 0,004. (447/2015)  

 

Välillisissä sijoituksissa riskit otetaan huomioon kuten suorissa sijoituksissa ja niitä voidaan 

käsitellä riskiarvon ja odotetun tuoton laskennassa yhtenä kokonaisuutena. Ne voidaan myös 

jakaa useampaan osakokonaisuuteen, jos se antaa oikean kuvan sijoituksen riskeistä. Sosiaali- 

ja terveysministeriön asetuksessa  Sosiaali- ja terveysministeriön asetus eläkelaitoksen 

vakavaraisuuslaskennassa käytettävistä välillisten sijoituksien sijoitustyyleistä (452/2015) 

mainitun sijoitustyylin omaavissa  välillisissä sijoituksissa voidaan niihin kohdistuvat riskit 

ottaa huomioon asetuksessa sijoitustyylille määritellyllä tavalla, jos sijoitusta ei voida muutoin 

kohtuullisin toimenpitein jakaa laissa Laki eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja 

hajauttamisesta mainituille riskiluokille. Näistä sijoitustyyleistä ja riskien huomioon 

ottamisesta sijoitustyylin mukaan säädetään sosiaali- ja terveysministeriön asetuksen mukaan 

ja tarvittaessa Finanssivalvonta voi antaa tarkempia määräyksiä. (315/2015) 

 

Johdannaissopimuksiin kohdistuva riski otetaan huomioon riskiluokan riskiarvoa laskettaessa 

laskemalla riskiarvoon mukaan myös johdannaiset joihin kohdistuu kyseisen riskiluokan riski. 

Johdannaissopimusten riski otetaan mukaan niin, että lasketaan ensin johdannaissopimuksen 
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markkina-arvo ja vähennetään siitä johdannaissopimuksen arvo riskiluokalle määritellyn 

tappio-olettaman jälkeen. Tämä erotus lisätään sitten mukaan riskiluokan riskiarvoon. Jos 

johdannaissopimus on optio, otetaan riskiarviossa huomioon option erääntyminen. 

Erääntyminen otetaan huomioon kuitenkin niin, että option erääntyessä yli vuoden kuluttua 

laskentahetkestä käytetään aikana yhtä vuotta. Johdannaissopimukseen kohdistuva riski 

voidaan laskea myös kaavan 6 avulla niin, että terminä 𝐴" käytetään kyseisen 

johdannaissopimuksen deltavasta-arvoa. Deltavasta-arvolla tarkoitetaan 

johdannaissopimuksen kohde-etuutena toimivan rahoitusvälineen markkina-arvon ja 

johdannaissopimuksen deltan tuloa. Näin laskettaessa tulee kuitenkin varmistua, että 

menetelmän käyttö ei kokonaisuuden huomioon ottaen aliarvioi johdannaissopimukseen 

liittyviä riskejä. Menetelmän käytöstä tulee ilmoittaa Finanssivalvonnalle. Finanssivalvonta 

myös antaa johdannaissopimuksiin kohdistuvan riskiluokan odotetun tuoton laskennasta sekä 

johdannaissopimuksen huomioon ottamisesta riskiarvon laskennassa tarkemmat määräykset. 

(315/2015) 

 

Jos eläkelaitoksen sijoituksiin kohdistuu riskiluokkien ulkopuolisia riskejä, joilla on kuitenkin 

olennainen vaikutus eläkelaitoksen vakavaraisuusrajaan, on myös nämä riskit otettava 

laskennassa huomioon. Tällaiset riskit lasketaan eläkelaitoksen omalla laskentamenetelmällä, 

josta saadaan sekä riskiarvo että korrelaatiokerroin. Eläkelaitoksen tulee ilmoittaa ja perustella 

laskentamenetelmä Finanssivalvonnalle ja Finanssivalvonta voi tarvittaessa edellyttää 

muutosta laskentamenetelmään tai siihen liittyviin arvoihin. (315/2015)  

 

Laissa eläkelaitosten vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta (315/2015) 

on annettu kaava, jolla edellä mainitut riskiluokkien riskiarvot ja odotetut tuotot yhdistetään. 

Kokonaisvakavaraisuusraja lasketaan kaavalla  

(10)				𝑉!"!"#$%&  =   −  *µ'
'

  +  -*	
%

   *ρ%'
'

 /𝑉% + µ'0 + /𝑉' + µ'0 +*β'(  𝐵'(  +*	
!

   𝐾! ,	

jossa 𝑉$ on riskiluokan j riskiarvo, 𝜇$ on riskiluokan j odotettu tuotto, 𝜌"9 on riskiluokkien i ja j 

välinen korrelaatio, 𝐵$ on pienempi riskiluokan j pitkien positioiden summasta ja lyhyiden 

positioiden summasta sekä 𝐾: on lain eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja 

sijoitusten hajauttamisesta 8 §:ssä säädetty vastapuolen k ylityksestä aiheutuva määrä.   

Vakavaraisuuden todetaan kuitenkin olevan vähintään 5% sijoituksista. (315/2015 §23) Lyhyen 

ja pitkän position eroavaisuudesta aiheutuvan riskin lisäystä kuvaavan vakion β$ arvosta ja 
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riskiluokkien korrelaatiosta ρ"$  säädetään laissa valtioneuvoston asetuksella Valtioneuvoston 

asetus eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskennassa käytettävien vakioiden arvoista 

(447/2015).  

 
Keskittymäriskin laskemiselle on annettu kaava 22§:ssä. Keskittymäriski lasketaan 

osakeriskiluokille 1-4. Keskittymäriskin riskiarvo lasketaan lisäämällä kullekin 

osakeriskiluokalle määriteltyyn tappio-olettamaan 𝑆$ luku.  𝑆$ lasketaan kaavalla  

(11)					𝛼 ∑ 𝑚𝑎𝑘𝑠( [(𝑤( − 𝜀); 0], 

jossa 𝑤" on osakeriskiluokkaan j kuuluvan osakeriskiä sisältävän sijoituksen i osuus kaikista 

osakeriskiä sisältävistä sijoituksista. (315/2015 §22) Keskittymäriskin raja-arvosta ϵ ja sen 

ylittävän keskittymän aiheuttamaa riskin lisäystä kuvaavasta vakiosta α säädetään 

valtioneuvoston asetuksella Valtioneuvoston asetus eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan 

laskennassa käytettävien vakioiden arvoista (447/2015). Asetuksessa on asetettu 

keskittymäriskin raja-arvoksi 𝜖 0,04 ja raja-arvon ylittävän keskittymän aiheuttamaa riskin 

lisäystä kuvaava vakioksi 𝛼 0,13. (447/2015 §5) 

 
 
4.3 Sääntelykehikoiden eroavaisuudet sijoitustoiminnan osalta 
 
Sääntelykehikot eroavat jo päätasolla siinä, että ne perustuvat eri lakeihin ja niiden sääntelyä 

toteutetaan eri tahoilla. Henkivakuutusyhtiöiden vakavaraisuus on säädelty EU:n tasolla 

Solvenssi II -direktiivin mukaisesti kun taas työeläkevakuutusyhtiöiden sääntely tapahtuu 

kansallisesti muun muassa lain Laki eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja 

sijoitusten hajauttamisesta (315/2015) sekä lain Laki työeläkevakuutusyhtiöistä (354/1997) 

perusteella. Nämä lait perustuvat kuitenkin osittain Solvenssi II -direktiiviin, joten 

pääpiirteittäin eroavaisuudet kehikoissa ovat melko pieniä.  

 

Sekä henkivakuutusyhtiöitä koskettavassa Solvenssi II -vakavaraisuuskehikossa, että 

työeläkelaitoksia koskettavassa kansallisessa lainsäädännössä käytetään vakavaraisuusrajan 

laskennassa taseen stressaamiseen Value at Risk -arvoa tulevaisuuteen perustuen. Näissä 

kahdessa vakavaraisuuskehikossa on kuitenkin eroavaisuuksia VaR -arvon laskennan 

lähtökohdissa. Solvenssi II ensimmäinen vakavaraisuusraja SCR lasketaan vähentämällä 

tilikauden alkutaseesta tilikauden laskennallinen lopputase stressattuna VaR -arvolla. 

Työeläkevakutuusyhtiön ensimmäinen vakavaraisuusraja taas lasketaan stressaamalla 

ainoastaan varallisuus asetetun VaR -arvon mukaisesti. Myös VaR -arvoissa on eroavaisuuksia. 
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Solvenssi II stressaus tehdään 0,5 % luottamustasolla eli 99,5 % VaR -arvolla, kun taas 

työeläkevakuutusyhtiöiden stressauksessa käytetään 3 % luottamustasoa eli 97 % VaR -arvoa. 

Solvenssi II markkinariskien laskenta on siis laskettu vastaamaan 99,5 % luottamustasoa kun 

taas työeläkevakuutusyhtiöitä koskevassa lainsäädännössä luottamustasoksi on asetettu 97 %. 

Solvenssi II -direktiivissä mahdollistetaan myös vakavaraisuuden laskeminen oman mallin 

avulla, kunhan mallin laskenta vastaa 99,5 % VaR -tasoa. Työeläkevakuutusyhtiöitä 

koskevassa lainsäädännössä ei ole mahdollisuutta oman mallin hyödyntämiseen, vaan 

vakavaraisuus tulee laskea laissa annettujen laskentamenetelmien mukaisesti.  

 

Sen lisäksi, että vakavaraisuuskehikoissa lasketaan markkinariskit eri luottamustasolle, otetaan 

se myös hieman eri tavalla kokonaisuudessa huomioon. Työeläkevakuutusyhtiöiden 

vakavaraisuussääntelyssä vakavaraisuuspääomaan lasketaan sijoitustoimintaan liittyvinä 

riskeinä mukaan korkoriskiosio, osakeriskiosio, kiinteistöriskiosio, luottomarginaaliriski, 

valuuttariski, hyödykeriski, tuottovaatimusriski ja muut olennaiset sijoitusriskit, sekä muina 

riskeinä vakuutusriskin ja jäännösriskin. Solvenssi II -vakavaraisuuskehikossa 

vakavaraisuuspääomaan lasketaan mukaan useita eri vakuutusyhtiöiden toimintaan liittyviä 

riskiosioita ja sijoitustoimintaan liittyvät riskit jaetaan markkinariskin riskiosioon. Solvenssi II 

markkinariskiosio sisältää korkoriskiosion, osakeriskiosion, kiinteistöriskiosion, 

korkomarginaaliriskiosion, valuuttariskiosion ja markkinakeskittymäriskiosion. Kehikoiden 

yhteiset alariskiosiot käsittävät siis korkoriskin, osakeriskin, kiinteistöriskin, 

korkomarginaaliriskin,  valuuttariskin ja keskittymäriskin. Työeläkevakuutusyhtiöiden 

sääntely käsittää lisäksi hyödykeriskin, tuottovaatimusriskin sekä muut olennaiset sijoitusriskit 

alariskiosuuden, joita Solvenssi II ei sisällä.  

 

Myös yhteisissä riskiluokissa on sisäisiä eroavaisuuksia. Osakeriskit jaetaan kummassakin 

kehikossa osakeriskien alariskiluokkiin, mutta eri tavoin. Eroavaisuudet näkyvät niin, että 

työeläkevakuutusyhtiöille on jaettu tarkemmin erilaiset riskiluokat osakkeille sen perusteella 

millaisilla markkinoilla ne ovat kaupankäynnin kohteena. Riskiluokat ovat erilaiset perustuen 

siihen käydäänkö osakkeista kauppaa euroopan talousalueeseen kuuluvissa valtiossa ja 

Sveitsissä säännellyllä markkinalla, USA:ssa ja Kanadassa säännellyllä markkinalla, muissa 

kehittyneissä valtioissa säännellyllä markkinalla, kehittyvissä valtioissa säännellyllä 

markkinalla vai onko kyseessä muut osakkeet. Solvenssi II -vakavaraisuussääntelykehikon alla 

osakkeisiin kohdistuva osakeriski on jaettu ainoastaan ETA:n tai OECD:n jäsenmaissa 

säännellyillä markkinoilla kaupankäynnin kohteena oleviin osakkeisiin tai muissa maissa 
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säännellyillä markkinoilla kaupankäynnin kohteena oleviin osakkeisiin. 

Työeläkevakuutusyhtiöille siis jaetaan osakkeet tarkemmin sen perusteella, millaisilla 

markkinoilla ne ovat kaupankäynnin kohteena. Esimerkiksi Australian markkinoilla 

kaupattavat osakkeet luetaan Solvenssi II mukaisesti eurooppalaisten osakkeiden kanssa 

samaan riskiluokkaan, mutta työeläkevakuutusyhtiöihin kohdistuvassa kansallisessa 

lainsäädännössä Australian markkinoilla kaupankäynnin kohteena olevia osakkeita ei lueta 

samaan riskiluokkaan euroopan talousalueella kaupankäynnin kohteena olevien osakkeiden 

kanssa.  

 

Osakeriskin lisäksi korkomarginaaliriski jaetaan eri alaluokkiin vakavaraisuuskehikoissa. 

Solvenssi II -vakavaraisuuskehikossa korkomarginaaliriski jaetaan joukkovelkakirjalainojen ja 

lainojen korkomarginaaliriskin pääomavaatimukseen, arvopaperistamispositioiden 

korkomarginaalin pääomavaatimukseen ja luottojohdannaisten korkomarginaaliriskin 

pääomavaatimukseen. Työeläkevakuutusyhtiöitä koskevassa lainsäädännössä 

luottomarginaaliriski jaetaan neljään eri luokkaan muun muassa velan, velallisen tai takaajan 

luottoluokituksen perusteella. 

 

Työeläkevakuutusyhtiöiden vakavaraisuutta ja sijoittamista koskevassa lainsäädännössä on 

asetettu rajoitteita sijoitustoiminnan järjestämisestä ja työeläkevakuutusyhtiöt voivat 

esimerkiksi sijoittaa osakkeisiin vain korkeintaan 65% niiden koko sijoitusomaisuudesta. Myös 

useissa omaisuuslajeissa on rajoitettu kuinka suuri osa sijoituksista voidaan sijoittaa 

esimerkiksi velkasitoumuksiin tai yhteen kiinteistöön.  Solvenssi II kieltää asettamasta 

vakuutusyhtiöille vaatimuksia tiettyihin määrättyihin kohteisiin sijoittamisesta (Kivisaari & 

Kahola 2017, 138).  

 

Solvenssi II erityispiirteenä on myös se, että sen mukaisesti henkivakuutusyhtiöiden tulee tehdä 

vuosittain niiden oma riski- ja vakavaraisuusarvio eli ORSA, jossa tulee ottaa huomioon myös 

sijoitustoimintaa koskeva markkinariski. Työeläkevakuutusyhtiöillä ei ole samanlaista 

riskeihin liittyvää ennakoivaa rapotointivaatimusta joka niiden tulisi tuottaa 

valvontaviranomaiselle tai yhtiön omaksi tiedonannoksi. Työeläkevakuutusyhtiöiden tulee 

kuitenkin tehdä sijoitussuunnitelma, jossa riskit on otettu huomioon ja varmistettu, että 

sijoitusomaisuus riittää kattamaan vastuuvelan.  
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Suurin ero henkivakuutusyhtiöiden ja työeläkevakuutusyhtiöiden toiminnan välillä on 

työeläkevakuutusyhtiöiden toiminnan lakisääteisyys ja sitä mukaa työeläkevakuutusyhtiöitä 

koskettava yhteisvastuu. Tämä johtaa myös eroihin vakavaraisuussääntelyssä ainakin 

tuottovaatimuksen ja poikkeamariskin osalta. Henkivakuutusyhtiöt kantavat omiin 

sijoitustoiminnan tuottoihinsa kohdistuvat riskit yksin, eikä niillä ole täten vaatimusta pärjätä 

sijoitustuotoissaan muiden yhtiöiden kanssa ja niiden tuottovaatimukset syntyvät niiden omista 

liiketoiminnallisista tarpeista sijoitustuottoihin. Työeläkevakuutusyhtiöillä kuitenkin on jo 

lakisääteinen velvollisuus sijoittaa osa kerätyistä eläkemaksuista ja suoriutua sijoituksissa 

muiden työeläkevakuutusyhtiöiden kaltaisesti. Tämä näkyy myös vakavaraisuussääntelyssä 

työeläkevakuutusyhtiöille asetetussa tuottovaatimuksessa ja siitä syntyvässä 

poikkeamariskissä. Työeläkevakuutusyhtiöiden lainsäädännössä onkin määritely 

tuottovaatimusriski, toisin kuin Solvenssi II:ssa.  

 

Työeläkevakuutusyhtiöitä koskevassa vakavaraisuuslaskennassa erityisenä elementtinä on se, 

että vakavaraisuusrajaa laskettaessa arvioidaan jokaiselle riskiluokalle myös tuotto-odotus. 

Riskiluokkien tuottojen laskemiseen on laissa laki eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan 

laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta annettu laskentaohjeet jokaiselle riskiluokalle 

erikseen tuotto-odotusten arvioimiseksi. Solvenssi II taas ei ota vakavaraisuusrajan laskennassa 

tuotto-odotusta huomioon.  

 

Koska työeläkevakuutusyhtiöillä on yhteisvastuu eivätkä ne pysty muuttamaan vakuutusehtoja 

tai vakuutuskantaa, muodostuvat niiden taseet melko samanlaisesti yhtiöiden kesken. Tämän 

takia ne kantavat myös poikkeamariski siinä, jos niiden vakuutuskanta poikkeaa yhteisten 

laskusääntöjen mukaisesta vakuutuskannasta. Henkivakuutusyhtiöillä ei ole tätä riskiä, koska 

ne voivat nostaa vakuutusmaksuja tai muokata vakuutusehtojaan tai vakuutuskantaansa. Tämän 

vuoksi henkivakuutusyhtiöillä on kuitenkin käytössään ALM, jolla ne saavat tasoitettua vastuut 

ja varat tehokkaasti.  Tämä on sisällytettynä myös Solvenssi II -

vakavaraisuussääntelykehikkoon, sillä vakavaraisuusrajan SCR laskennassa stressataan 

varojen lisäksi myös vastuita ja näin hyödynnetään ALM:ia sen suhteen, että varojen lisäksi 

myös vastuut ovat alttiita heilahteluille. Henkivakuutusyhtiöillä on myös mahdollisuus hakea 

vastaavuuskorjauksen käyttöä vakavaraisuuslaskennassaan, mikäli ne hyödyntävät ALM:ia 

tehokkaasti taseenhallinnassaan (Sosiaali- ja terveysministeriön asetus vakuutusyhtiölain 10 

luvun mukaisessa vakavaraisuuslaskennassa käytettävästä vastaavuuskorjauksesta 356/2015). 

Työeläkevakuutusyhtiöissä ALM ei ole taseen hallinnassa käytössä, eli 
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työeläkevakuutusyhtiöiden varat eivät ole samalla tavoin suhteutettuina vastuisiin 

duraatioltaan, kuin henkivakuutusyhtiöissä.  

 

Työeläkevakuutusyhtiöiden vakavaraisuussääntelyssä eroavaisuutena on myös sen joustavuus 

erityisesti poikkeusoloissa. Lain eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten 

hajauttamisesta 28§ on määritetty, että finanssivalvonnalla on oikeus pidentää taloudellisen 

aseman tervehdyttämissuunnitelman toteuttamisen määräaikaa, jos finanssimarkkinoilla 

ilmenneiden poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi eläkelaitosten keskimääräinen 

vakavaraisuus on laskenut merkittävästi tai uhkaa nopeasti ja merkittävästi laskea (315/2015). 

Vuoden 2020 Covid-19 pandemia on tästä hyvä esimerkki, sillä pandemian saapuessa suomeen 

maaliskuussa 2020 antoi valtioneuvosto asetuksen (Valtioneuvoston asetus STM/2020/46) 

eläkelaitoksen taloudellisen aseman tervehdyttämissuunnitelman toteuttamisen määräajasta 

poikkeuksellisissa olosuhteissa. Valtioneuvoston asetuksella annettiin Finanssivalvonnalle 

määräajaksi valtuudet pidentää eläkelaitosten tervehdyttämissuunnitelman määräaikaa, jolloin 

eläkelaitoksille jäi enemmän aikaa kerätä riittävää vakavaraisuuspääoma pandemian 

aiheuttamissa poikkeusoloissa.  
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5 VAKAVARAISUUSSÄÄNTELYIDEN VAIKUTUKSET 
YHTIÖIDEN SIJOITUSTOIMINTAAN 

 
5.1  Malliportfoliot  
 
5.1.1 Henkivakuutusyhtiön malliportfolio 
 
Kävimme luvussa 2.1.1 läpi henkivakuutusyhtiöiden sijoituksia, joiden perusteella saamme 

muodostettua henkivakuutusyhtiön malliportfolion. Muodostetaan malliportfolion 

sijoitusjakauma henkivakuutusyhtiöiden vuoden 2019 sijoitusjakauman perusteella, joka on 

laskettu korkosijoitusten, osakesijoitusten, kiinteistösijoitusten ja muiden sijoitusten osuuksien 

keskiarvojen mukaisesti. Malliportfolio jakautuu seuraavasti: 

§ 72 % korkosijoituksia 

§ 18 % osakesijoituksia 

§ 8 % kiinteistösijoituksia ja  

§ 2 % muita sijoituksia.  

Näistä korkosijoitukset jakautuvat rahamarkkinasijoituksiin, valtionlainoihin sekä muihin 

korkosijoituksiin. Muodostetaan henkivakuutusyhtiön malliportfolio tämän jakauman 

mukaisesti. Kuviossa 6 on kuvattuna henkivakuutusyhtiön malliportfolion muodostuminen.  

 

 
Kuvio 6 Henkivakuutusyhtiölle muodostettu malliportfolio 

 

Koska malliportfoliot muodostetaan henkivakuutusyhtiöiden historiallisten sijoitustuottojen 

avainlukujen perusteella, voidaan olettaa, että muodostettu portfolio on 

vakavaraisuussäännösten mukainen myös omaisuusluokkien sisäisesti. 

72 %

18 %

8 %

2 %

Henkivakuutusyhtiön malliportfolio

Korkosijoitukset

Osakesijoitukset

Kiinteistösijoitukset

Muut sijoitukset
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5.1.2 Työeläkevakuutusyhtiön malliportfolio 
 
Työeläkevakuutusyhtiön malliportfolio muodostetaan luvussa 2.2.1 tutkittujen 

työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitusjakaumien perusteella. Laskemalla keskiarvot 

korkosijoituksille, osakesijoituksille, kiinteistösijoituksille ja muille sijoituksille saamme 

malliportfolion sijoitusjakauman. Malliportfolio jakautuu seuraavasti:  

§ 33% korkosijoitukset 

§ 45% osakesijoitukset 

§ 12% kiinteistösijoitukset ja 

§ 10% muut sijoitukset. 

Kuviossa 7 havainnoidaan malliportfolion jakaumaa.  

 

 
Kuvio 7 Työeläkevakuutusyhtiölle muodostettu malliportfolio 

 

Koska laissa eläkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta 

osakesijolle on annettu rajaksi, että sijoituksista korkeintaan 65% saa olla suoria 

osakesijoituksia, on malliportfoliomme tältä osin vakavaraisuussääntelyiden mukainen. Lisäksi 

koska malliportfolion keskeiset luvut on asetetaan työeläkevakuutusyhtiöiden historiallisten 

avainlukujen perusteella, voidaan olettaa, että portfolio on vakavaraisuussääntelykehikoiden 

mukaisesti hajautettu riittävällä ja tuottavalla tavalla.  

 
 
 
 
 

33 %
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12 %
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Työeläkevakuutusyhtiön malliportfolio
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5.2  Portfolioiden reagointi markkinoiden muutoksiin 
 
5.2.1 Markkinoiden muutosten simulointi 
 
Portfolioiden simulointi suoritetaan simuloimalla kutakin omaisuusluokkaa log-

normaalijakauman avulla. Tuottojen simulointi log-normaalijakauman avulla mahdollistaa 

erilaisten tuottojakaumien samanaikaisen käsittelyn. Näin saamme käsiteltyä esimerkiksi 

osakkeiden ja bondien eri tuottojakaumia yhdessä, vaikka jakaumat eroavatkin keskenään. 

Jakaumien keskiarvot saamme laskemalla jokaiselle omaisuusluokalle (korko, osake, kiinteistö 

ja muu) tuottoprosentin odotusarvon sijoitusten historiallisia vuosituottoja tarkastelemalla. 

Jakaumien keskihajonnat saamme laskemalla historiallisten vuosituottojen keskihajonnan. 

Historialliset tuottoprosentit kullekin omaisuusluokalle ja kullekin yhtiötyypille (henki- ja 

työeläkevakuutus) saamme Finanssivalvonnan tuottaman aineiston vakutuusyhtiöiden 

sijoituksista perusteella. Aineistosta löytyvät tuottoprosentit yhtiöiden osake, korko, kiinteistö 

ja muille sijoituksille kumulatiivisesti neljännesvuosittain jaettuna ajanjaksolla 30.6.2011-

31.12.2020 yhtiölajeittain raportoituina. Näistä tarkastelemme henki- ja 

työeläkevakuutusyhtiöiden tuottoprosentteja sijoituslajeittain ajanjaksolta 31.3.2017-

31.12.2020. Aineisto ei käsitä henkivakuutusyhtiöiden osalta niiden sijoitussidonnaisiin 

vakuutuksiin sidottuja sijoituksia Finanssivalvonnan määräysten ja ohjeiden mukaisesti 

(14/2012). Koska tarkoituksenamme on tutkia eroavaisuuksia erityisesti Solvenssi II -

vakavaraisuussääntelykehikon ja työeläkelaitoksia koskevan kansallisen lainsäädännön 

muodostaman vakavaraisuussääntelykehikon välillä, aloitamme tarkastelemaan sijoitustuottoja 

vasta vuodesta 2017 eteenpäin, sillä Solvenssi II -direktiivi astui virallisesti voimaan vasta 

vuoden 2016 alusta ja työeläkevakuutusyhtiöitä koskeva lainsäädäntö päivittyi vuoden 2017 

alusta. Näin voimme varmistua siitä, että käyttämämme historiallinen data on kyseisten 

vakavaraisuuskehikoiden säännösten mukaista. Tutkimuksessa käytetty aineisto on saatavissa 

Finanssivalvonnalta (Finanssivalvonta 2021). Aineisto on myös kuvattuna liitteissä 1 ja 2.  

 

Henkivakuutusyhtiöiden sijoitustuottojen keskiarvo ja keskihajonta on laskettu 

henkivakuutusyhtiöiden historiallisten vuosituottojen perusteella ja työeläkevakuutusyhtiöiden 

sijoitustuottojen keskiarvo ja keskihajonta on laskettu työeläkevakuutusyhtiöiden historiallisten 

vuosituottojen perusteella. Näin voimme varmistua siitä, että jakaumissa on otettuna huomioon 

vakavaraisuussääntelykehikoiden eroavaisuuksien vaikutukset portfolioiden muodostamisessa 

ja niiden suoriutumisessa.  
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Simulointi tehdään log-normaalijakaumaan, joka on yleisesti käytössä markkinoita 

ennustettaessa ja johon esimerkiksi yleisessä käytössä oleva Monte-Carlo simulaatio pohjautuu. 

Log-normaalijakauma on hyvä olettama tuottojakaumien simulointiin ja mahdollistaa 

useampien toisistaan poikkeavien jakaumien samanaikaisen käsittelyn. Log-normaalijakauman 

simulointiympäristö myös mahdollistaa aiheen jatkotutkimisen siirtymällä hieman log-

normaalijakaumasta poikkeavien jakaumien käyttöön.  

 

Simuloimme log-normaalijakaumasta 1000 satunnaisotosta kustakin sijoitusluokasta 

kuvaamaan yhden vuoden ajanjaksoa. Log-normaalijakaumaa hyödynnettäessä laskemme 

keskiarvon ja keskihajonnan luonnollisen logaritmin keskiarvon ja keskihajonnan. 

Luonnollisen logartimin keskiarvo saadaan laskettua kaavalla  

(12)								µ =  log  f  >!
"

?>#
"@=#

"
g, 

jossa µ; on aineistosta saamamme omaisuusluokkakohtainen keskiarvo ja σ< aineistosta 

saamamme omaisuusluokkakohtainen keskihajonta (Thomopoulos 2018, 135-148). 

Luonnollisen logartimin varianssi saadaan laskettua kaavalla 

(13)					σ3 = log j1 + =#
"

>#
"k, 

josta saamme johdettua kaavan  

(14)						σ = mlog n1 +
σ93

µ93
o 

luonnollisen logartimin keskihajonnan laskemiseksi (Thomopoulos 2018, 135-148). 

 

Näiden arvojen laskemiseksi määritämme ensin aineistosta keskiarvon ja keskihajonnan. 

Hyödynnämme historiallista dataa sijoitusten vuositason keskihajonnan ja keskiarvon 

laskemiseksi, jotta saamme simuloitua jakaumaa vuositasolla. Omaisuusluokkien keskiarvot 

saamme laskemalla yhtiöiden omaisuusluokkien vuosituottojen keskiarvon. 

Omaisuusluokkaiset keskihajonnat saamme laskemalla vuosittaisten tuottojen keskihajonnan.  

 

5.2.2 Simulointi 2017–2020 
 

Suoritetaan ensimmäinen simulointi ajanjaksolta 2017-2020 kerätyn historiallisen datan 

perusteella. Taulukossa 2 on kuvattuna käyttetystä aineistosta luvun 5.2.1 mukaisesti kerätyt 

vuosien 2017-2020 keskiarvot ja keskihajonnat. 
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Taulukko 2 Ensimmäisessä simuloinnissa käytettävät arvot 2017–2020 

 
 

Ensimmäisen simuloinnin aineiston keruussa on huomioitavaa, että aineisto on kerätty 

suhteellisen pieneltä ajanjaksolta, vain neljän vuoden ajalta. Aineiston keräys pidemmältä ajalta 

ei kuitenkaan olisi relevanttia tämän tutkimuksen kannalta, sillä ennen vuotta 2017 kerätty 

aineisto ei välttämättä noudata nykyisiä vakavaraisuuskehikoiden sääntelyitä. Ensimmäisen 

simuloinnin aineistossa on myös huomioitavaa, että siitä suuri osuus koostuu arvonmuutoksista 

vuodelta 2020, jonka aikana arvonmuutokset ovat olleet historiallisen volatiileja Covid-19 

viruksen aiheuttaman pandemian vuoksi. On mahdollista, että pidempää aikaväliä tutkimalla 

saataisiin vähemmän volatiileja arvoja. Myös tutkimuksen toteuttaminen pidemmän ajan 

kuluttua Covid-19 pandemiasta voisi antaa erilaisia arvoja pandemian vaikutusten 

mahdollisesti tasoittuessa tulevaisuudessa.  

 

Tuottojakaumien kuvioissa on x-akselilla kuvattuna tuotot ja y-akselilla tuottojen frekvenssi. 

Tuottojakaumissa 1.0 arvo vastaa 0 % tuottoja, alle yhden arvot tarkoittavat negatiivisia tuottoja 

ja yli yhden menevät arvot tarkoittavat positiivisia tuottoja, näin esimerkiksi 0.7 arvo vastaa -

30 % tuottoja ja 1.4 arvo vastaa 40 % tuottoja. Taulukoissa 3 ja 4 on kuvattuina ensimmäisestä 

simuloinnista saadut portfolioiden avainluvut.  

 
Taulukko 3 Henkivakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin tuottojakaumien avainluvut 

 
 

Henkivakuutusyhtiö
Osake Korko Kiinteistö Muut

Keskiarvo 10,65 2,68 4,12 1,20

Keskihajonta 11,48 2,85 2,74 7,98

Työeläkevakuutusyhtiö 
Osake Korko Kiinteistö Muut

Keskiarvo 9,75 1,75 5,15 3,77

Keskihajonta 10,56 2,40 2,49 5,32

Portfolio Osake Korko Kiinteistö Muut

H Keskiarvo 1.04166385 1.1072137 1.02620907 1.04085255 1.01133213

Keskihajonta 0.02878737 0.1149261 0.02838795 0.02762378 0.08082292
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Taulukko 4 Työeläkevakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin tuottojakaumien avainluvut 

 
 

Henkivakuutusyhtiön arvopaperiluokkien ensimmäisen simuloinnin otoksen minimi- ja 

maksimiarvot ovat kuvattuina taulukossa 5 ja työeläkevakuutusyhtiön arvopaperiluokkien 

ensimmäisen simuloinnin otoksen minimi- ja maksimiarvot ovat kuvattuina taulukossa 6. 

Portfolion minimi- ja maksimiarvoilla viitataan niiden huonoimpiin sekä parhaimpiin 

mahdollisiin tuloksiin. Näiden ääriarvojen toteutuminen on kuitenkin huomattavan 

epätodennäköistä. Arvot toimivat tutkimuksessa kuitenkin merkkinä siitä, kuinka pitkälle tuotot 

ovat jakautuneet. Minimi- ja maksimiarvoja tutkittaessa on kuitenkin pidettävä mielessä, että 

simuloinnin minimi- ja maksimiarvot kuvaavat vain kyseisen otoksen arvoja, koko 

tuottojakauman minimi- ja maksimiarvojen lähestyessä ääretöntä.  

 
Taulukko 5 Henkivakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin tuottojakaumien minimi- ja maksimiarvot 

 
 

Taulukko 6 Työeläkevakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin tuottojakaumien minimi- ja maksimiarvot 

 
 

Kuviossa 8 näemme henkivakuutusyhtiön malliportfolion osaketuottojen jakauman ja kuviossa 

9 näemme työeläkevakuutusyhtiön osakesijoitusten tuottojakauman. Kuviosta on nähtävissä, 

että osakesijoitusten tuotoissa  on jonkin verran eroja, mutta kummankin jakauman arvot ovat 

kuitenkin pääosin 1 ja 1.2 välille kerääntyneitä. Kumpikin kuvoista on myös laajasti 

jakautuneita, kummankin jakauman ääripääarvojen sijaitsevan 0.8 ja 1.6 kohdalla. Suurin 

Portfolio Osake Korko Kiinteistö Muut

t Keskiarvo 1.04947727 1.0981574 1.01700269 1.05118371 1.03723533

Keskihajonta 0.04828219 0.1056942 0.02390983 0.02510400 0.05389116

Portfolio Osake Korko Kiinteistö Muut

H Minimi 0.95319228 0.8021988 0.93813253 0.94859160 0.79253017

Maksimi 1.13509053 1.5840755 1.11811650 1.13999800 1.30019336

Portfolio Osake Korko Kiinteistö Muut

t Minimi 0.90873879 0.8146706 0.94237405 0.96698112 0.88571173

Maksimi 1.23886571 1.5315336 1.09395922 1.14090979 1.22235067
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eroavaisuus tuottojakaumien välillä on niiden frekvenssi, henkivakuutusyhtiön osakesijoitusten 

tuottojakauman saadessa suurempia arvoja. 

  

 

 
Kuvio 8 Henkivakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin osakesijoitusten tuottojakauma 

 
  

 
Kuvio 9 Työeläkevakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin osakesijoitusten tuottojakauma 

 

Taulukosta 3 näemme, että henkivakuutusyhtiön osakesijoitusten keskiarvoksi saamme 10,7 % 

ja keskihajonnaksi 11,5 %. Minimiarvoksi henkivakuutusyhtiön osakesijoitusten tuotoille 

saamme -19,8 % ja maksimiarvoiksi 58,4 %. Taulukosta 4 näemme, että 

työeläkevakuutusyhtiöllä vastaavasti saamme osaketuottojen keskiarvoksi 9,8 % ja 
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keskihajonnaksi 10,6 %. Minimiarvoksi työeläkevakuutusyhtiön osakesijoitusten tuotoille 

saamme -18,5 % ja maksimiarvoiksi 53,2 %. Henki- ja työeläkevakuutusyhtiöiden 

osakesijoitusten tuotot ovat siis melko lähellä toisiaan, sillä keskiarvoissa ja keskihajontojen 

välillä on eroa vain noin prosentin verran. Myös portfolioiden minimiarvoissa on vain noin 

prosentin ero. Maksimiarvoissa sen sijaan on eroa 5 % henkivakuutusyhtiön osaketuottojen 

maksimiarvon ollessa suurempi.  

 

Kuviossa 10 näemme henkivakuutusyhtiön malliportfolion korkosijoitusten tuottojakauman ja 

kuviossa 11 näemme työeläkevakuutusyhtiön korkosijoitusten tuottojakauman. Kuvioista on 

nähtävissä, että korkosijoitukset ovat osakesijoituksia huomattavasti kapeammalle 

keskittyneitä. Näin ollen henki- ja työeläkevakuutusyhtiöiden korkosijoituksiin liittyy 

huomattavasti vähemmän heilahtelua ja tuottojen ääriarvoja, kuin niiden osakesijoituksiin. 

Tämä tarkoittaa sitä, että yhtiöiden korkosijoitukset ovat vähempiriskisiä. Pienempi riski johtaa 

kuitenkin myös pienempiin tuotto-odotuksiin. Kuvioista voidaan nähdä, että 

henkivakuutusyhtiön korkosijoitusten käyrä on jyrkempi, joka tarkoittaa sitä, että 

satunnaisotokset ovat keräytyneet työeläkevakuutusyhtiön korkosijoituksia enemmän 

keskiarvon paikkeille  

 

 

 
Kuvio 10 Henkivakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin korkosijoitusten tuottojakauma 
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Kuvio 11 Työeläkevakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin korkosijoitusten tuottojakauma 

 

Taulukosta 3 näemme, että henkivakuutusyhtiön korkosijoitusten tuottojen keskiarvoksi 

saamme 2,6 % ja keskihajonnaksi 2,8 %. Minimiarvoksi henkivakuutusyhtiön korkosijoitusten 

tuotoille saamme -6,2 % ja maksimiarvoiksi 11,8 %. Taulukosta 4 näemme, että 

työeläkevakuutusyhtiön korkosijoituksille saamme tuottojen keskiarvoksi 1,7 % ja 

keskihajonnaksi 2,4 %. Minimiarvoksi työeläkevakuutusyhtiön korkosijoitusten tuotoille 

saamme -5,8 % ja maksimiarvoiksi 9,4 %. Henkivakuutusyhtiön ja työeläkevakuutusyhtiön 

korkosijoitusten keskiarvoissa on vain noin yhden prosentin ero ja keskihajontojen välillä on 

vain noin puolen prosentin ero.  Voidaan siis ajatella henkivakuutusyhtiön korkosijoituksilla 

olevan lähes samalla volatiliteetilla työeläkevakuutusyhtiötä hieman suuremmat tuotto-

odotukset. Myös henkivakuutusyhtiön malliportfolion maksimiarvo on työeläkevakuutusyhtiön 

maksimiarvoa suurempi, minimiarvojen ollessa lähempänä toisiaan.  

 

Kuviossa 12 näemme henkivakuutusyhtiön malliportfolion kiinteistösijoitusten tuottojakauman 

ja kuviossa 13 näemme työeläkevakuutusyhtiön kiinteistösijoitusten tuottojakauman. Kuvioista 

on nähtävissä, että henki- ja työeläkevakuutusyhtiöiden kiinteistösijoitusten tuottojakaumat 

ovat hyvin lähellä toisiaan. Työeläkevakuutusyhtiön histogrammi on kuitenkin jossain määrin 

jyrkempi, joka tarkoittaa sitä, että tuotot ovat kerääntyneet enemmän odotusarvon ympärille ja 

ovat vähemmän volatiileja kuin henkivakuutusyhtiöllä. On myös nähtävissä, että molemmat 
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kuviot ovat selkeästi oikealle eli positiivisesti painottuneita ja hajontaa on vain vähän 

negatiivisten arvojen puolella, erityisesti työeläkevakuutusyhtiön kiinteistösijoitusten tuottojen 

osalta.  

 

 

 
Kuvio 12 Henkivakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin kiinteistösijoitusten tuottojakauma 

 

 

 
Kuvio 13 Työeläkevakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin kiinteistösijoitusten tuottojakauma 

 

Taulukosta 3 näemme, että henkivakuutusyhtiön kiinteistösijoitusten tuottojakauman 

keskiarvoksi saamme 4,1 % ja keskihajonnaksi 2,8 %. Minimiarvoksi henkivakuutusyhtiön 

kiinteistösijoitusten tuotoille saamme -5,1 % ja maksimiarvoiksi 14,0 %. Taulukosta 4 näemme, 
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että työeläkevakuutusyhtiöllä vastaavina lukuina saamme keskiarvoksi 5,1 % ja 

keskihajonnaksi 2,5 %. Minimiarvoksi työeläkevakuutusyhtiön kiinteistösijoitusten tuotoille 

saamme -3,3% ja maksimiarvoiksi 14,1 %. Henkivakuutusyhtiön ja työeläkevakuutusyhtiöiden 

keskiarvoissa on prosentin ero, mutta keskihajonnat ovat hyvin lähellä toisiaan. Minimiarvoissa 

on noin  2 prosentin ero, mutta maksimiarvot ovat kummatkin yhtiön osalta noin 14 %. 

Kiinteistösijoitusten tuotoissa on siis työeläkevakuutusyhtiöllä suurempi keskiarvo ja pienempi 

keskihajonta, sekä pienempi minimiarvo. Voidaan siis olettaa, että kiinteistösijoitukset ovat 

työeläkevakuutusyhtiön kannalta tehokkaammin suojatut.  

 

Kuviossa 14 näemme henkivakuutusyhtiön malliportfolion muiden sijoitusten tuottojakauman 

ja kuviossa 15 näemme työeläkevakuutusyhtiön muiden sijoitusten tuottojakauman. Kuvioista 

voimme nähdä, että henkivakuutusyhtiön muiden sijoitusten tuottojen minimi- ja maksimiarvot 

ovat jakautuneet pidemmälle pitkin x-akselia. Tästä voidaan olettaa, että tuottojen heilahtelu on 

volatiilimpaa kuin työeläkevakuutusyhtiöllä. Työeläkevakuutusyhtiön muiden sijoitusten 

tuotot ovat jyrkemmin kerääntyneen keskiarvon kohdalle, joten tuottojen voidaan olettaa 

olevan vähemmän volatiileja. Työeläkevakuutusyhtiön keskiarvo on myös painottunut 

selkeämmin positiivisten tuottojen puolelle  kuin henkivakuutusyhtiön keskiarvo. 

 

 

 
Kuvio 14 Henkivakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin muiden sijoitusten tuottojakauma 
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Kuvio 15 Työeläkevakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin muiden sijoitusten jakauma 

 

Taulukosta 3 on nähtävissä, että henkivakuutusyhtiön muiden sijoitusten tuottojakauman 

keskiarvoksi saamme 1,1 % ja keskihajonnaksi 8,0 %. Henkivakuutusyhtiön muiden sijoitusten 

tuottojakauman minimiarvoksi saamme -20,7 % ja maksimiarvoksi saamme 30,0 %. 

Taulukosta 4 voimme nähdä, että työeläkevakuutusyhtiön muiden sijoitusten vastaaviksi 

arvoiksi saamme keskiarvoksi 3,7 % ja keskihajonnaksi 5,4 %. Minimiarvoksi 

työeläkevakuutusyhtiön muiden sijoitusten tuotoille saamme -11,4 % ja maksimiarvoksi 22,2 

%. Arvoissa on suuria eroja yhtiöiden välillä ja erityisen merkittävää on, että 

henkivakuutusyhtiön muiden sijoitusten keskiarvo jää huomattavasti työeläkevakuutusyhtiön 

tuottojen keskiarvoa pienemmäksi. Myös työeläkevakuutusyhtiön keskihajonta on 

huomattavasti pienempi kuin henkivakuutusyhtiön sijoitustuottojen keskihajonta ja minimi-ja 

maksimiarvot ovat henkivakuutusyhtiöllä selkeästi kauempana toisistaan. Tämä viittaa 

markkinariskin kannalta riskittömämpään sijoitusjakaumaan.  

 

Kuviossa 16 näemme henkivakuutusyhtiön malliportfolion ensimmäisen simuloinnin 

tuottojakauman. Jakaumasta on nähtävissä, että se painottuu selkeästi oikealle eli tuotot 

painottuvat positiiviseen suuntaan. Voidaan siis olettaa, että portfolio on saatu hajautettua 

tehokkaasti omaisuusluokkien kesken. Henkivakuutusyhtiön malliportfolion jakauma on myös 

melko jyrkkä ja se täten pitkälti keskiarvoon painottunut. Portfolio ei myöskään sisällä paljoa 

volatiliteettia, vaan tuotot ovat selkeästi keskittyneet enimmikseen 1 ja noin 1.08 väliin.  
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Kuvio 16 Henkivakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin portfolion tuottojakauma 

 

Kuviossa 17 näemme työeläkevakuutusyhtiön malliportfolion ensimmäisen simuloinnin 

tuottojakauman. Jakaumasta näemme, että se painottuu oikealle eli myös 

työeläkevakuutusyhtiön malliportfolion tuotot painottuvat positiiviseen suuntaan. Voidaan siis 

olettaa, että kyseinen portfolio on yhtäläisesti saatu hajautettua tehokkaasti omaisuusluokkien 

kesken. Työeläkevakuutusyhtiön portfolion tuottojakauma on kuitenkin henkivakuutusyhtiön 

tuottojakaumaa selkeästi matalampi ja laakeampi, eli se sisältää hieman enemmän 

markkinariskiä ja volatiliteettia kuin henkivakuutusyhtiön portfolio. Työeläkevakuutusyhtiön 

tuotot ovat keskittyneet laajemmalle alueelle, noin 0.95 ja 1.10 väliin.  

  

 
Kuvio 17 Työeläkevakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin portfolion tuottojen jakauma 
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Kuviossa 18 näemme henkivakuutusyhtiön malliportfolion log-normaalijakauman 

tiheysfunktion ja kuviossa 19 näemme työeläkevakuutusyhtiön malliportfolion log-

normaalijakauman tiheysfunktion. Kuvoissa on nähtävissä, että henkivakuutusyhtiön 

tiheysfunktio on työeläkevakuutusyhtiötä jyrkempi.  

 
 

 
Kuvio 18 Henkivakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin malliportfolion tiheysfunktion kuvaaja 

 

  
Kuvio 19 Työeläkevakuutusyhtiön ensimmäisen simuloinnin malliportfolion tiheysfunktion kuvaaja 

 

Taulukosta 3 näemme, että henkivakuutusyhtiön malliportfolion tuottojen keskiarvoksi 

saamme 1.0417, jolloin portfoliomme odotusarvoisesti tuottaisi 4,2 %. Keskihajonnaksi 
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saamme 0.02879 eli tuotot heilahtelevat noin 2,9 prosenttiyksikön verran. Malliportfolioiden 

ensimmäisen simuloinnin avainluvut ovat kuvattuina taulukossa 7. 

 

Taulukosta 3 voimme nähdä, että henkivakuutusyhtiön portfolion minimiarvoksi saamme 

0.9532, eli pahimmassa mahdollisessa tilanteessa voidaan portfolion arvon olettaa laskevan -

4,7 %. Henkivakuutusyhtiön portfolion maksimiarvoksi saamme 1.1351, jonka mukaan  

parhaassa mahdollisessa tilanteessa portfolion arvo nousisi 13,5 %. Portfolion minimi- ja 

maksimiarvot ovat sen ääriarvoja, jotka toteutuvat hyvin epätodennäköisessä tilanteessa, mutta 

niistä voidaan nähdä, että tuotot ovat selkeästi x-akselilla positiiviseen suuntaan painottuneita. 

Malliportfolioiden ensimmäisen simuloinnin minimi- ja maksimiarvot ovat kuvattuina 

taulukossa 8. 

 
Taulukko 7 Ensimmäisen simuloinnin malliportfolioiden avainluvut 

 
 

Taulukko 8 Ensimmäisen simuloinnin malliportfolioiden minimi- ja maksimiarvot 

 
 

 

Taulukosta 4 voimme nähdä, että työeläkevakuutusyhtiön portfolion tuottojen keskiarvoksi 

saamme 1.0495. Tämä tarkoittaa sitä, että keskiarvoisesti portfolion arvo nousisi vuoden aikana 

4,95 %. Samasta taulukosta näemme, että portfolion keskihajonnaksi saamme 0.0483 eli 

portfolion arvojen voidaan olettaa heilahtelevan 4,83 % suuruisesti. Taulukosta 6 näemme, että 

portfolion tuottojen minimiarvoksi saamme 0.9087, joka tarkoittaa sitä, että pahimmassa 

tilanteessa portfolion arvo laskisi -9,12 %. Maksimiarvoksi saamme 1.2389 joka viittaa siihen, 

että parhassa tilanteessa portfolion arvo nousisi 23,89 %.  

 

 

 

Keskiarvo Keskihajonta

Henkivakuutusyhtiön malliportfolio 4,1 % 2,9 %

Työeläkevakuutusyhtiön malliportfolio 5,0 % 4,8 %

Minimi Maksimi

Henkivakuutusyhtiön malliportfolio -4,7% 13,5 %

Työeläkevakuutusyhtiön malliportfolio -9,1% 23,9 %
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5.2.3 Simulointi 2017–2019 
 
Suoritetaan vielä toinen simulointi 2017-2019 kerätyn historiallisen datan perusteella. Näin 

pääsemme tarkastelemaan sijoitustuottoja oletettavasti joissain määrin normaalimmassa 

markkinatilanteessa, ilman Covid-19 pandemian vaikutuksia. Suoritetaan toinen simulointi 

luvun 5.2.1 mukaisesti kaavojen 12 ja 14 avulla log-normaalijakaumaa hyödyntäen. Taulukossa 

9 on kuvattuna pohja-aineistosta kerätyt vuosien 2017-2019 keskiarvot ja keskihajonnat. 

 
Taulukko 9 Toisessa simuloinnissa käytettävät arvot 2017–2019 

 
 

Toisessa simuloinnissa on tärkeää huomioida, että pohja-aineisto on kerätty erittäin lyhyeltä 

ajanjaksolta, vain kolmelta vuodelta. Tämä lisää erityisesti keskihajontaa. Pidemmän aikavälin 

otoksen voitaisiin olettaa kuvaavan tuottojakaumia tarkemmin, mutta kuten luvussa 5.2.1 

totesimme, vuotta 2017 aikaisempien arvojen tutkiminen ei olisi tämän tutkimuksen kannalta 

relevanttia.   

 
Toisen simuloinnin tuottojakaumien kuviot on muodostettu samoin kuin ensimmäisessä 

simuloinnissa luvussa 5.2.2 eli kuvioissa x-akseli vastaa tuottoja ja y-akseli tuottojen 

frekvenssiä. Tuottojakaumissa 1.0 arvo viitaa nollatuottoihin, alle yhden arvot negatiivisiin 

tuottoihin ja yli yhden arvot positiivisiin tuottoihin. Lisäksi esimerkiksi 0.7 arvo vastaa -30% 

tuottoja ja 1.4 arvo vastaa 40% tuottoja. Taulukoissa 10 ja 11 on kuvattuina toisesta 

simuloinnista saadut portfolioiden avainluvut.  

 

Henkivakuutusyhtiö
Osake Korko Kiinteistö Muut

Keskiarvo 10,82 2,33 5,46 4,72

Keskihajonta 14,05 3,38 0,73 4,59

Työeläkevakuutusyhtiö 
Osake Korko Kiinteistö Muut

Keskiarvo 10,24 1,97 6,37 3,63

Keskihajonta 12,88 2,89 0,71 6,51
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Taulukko 10 Henkivakuutusyhtiön toisen simuloinnin tuottojakaumien avainluvut 

 
 

Taulukko 11 Työeläkevakuutusyhtiön toisen simuloinnin tuottojakaumien avainluvut 

 
 

Toisesta simuloinnista saadut henkivakuutusyhtiön arvopaperiluokkien otosten 

tuottojakaumien minimi- ja maksimiarvot ovat kuvattuina taulukossa 12 ja 

työeläkevakuutusyhtiön arvopaperiluokkien otosten tuottojakaumien minimi- ja maksimiarvot 

ovat kuvattuina taulukossa 13. Nämä kuvaavat portfolioiden tuottojakaumien päätyarvoja ja 

antavat tietoa siitä, miten pitkälle otoksen tuottojakaumien ääriarvot ovat jakautuneet.  

 
Taulukko 12 Henkivakuutusyhtiön toisen simuloinnin tuottojakaumien minimi- ja maksimiarvot 

 
 

Taulukko 13 Työeläkevakuutusyhtiön toisen simuloinnin tuottojakaumien minimi- ja maksimiarvot 

 
 

Kuviossa 20 näemme henkivakuutusyhtiön malliportfolion osaketuottojen jakauman ja 

kuviossa 21 näemme työeläkevakuutusyhtiön osakesijoitusten tuottojakauman. Myös toisen 

simuloinnin tuloksena on kuviosta nähtävissä osakesijoitusten tuottojakaumissa pieniä 

eroavaisuuksia. Kuitenkin sekä henkivakuutusyhtiön, että työeläkevakuutusyhtiön jakaumien 

Portfolio Osake Korko Kiinteistö Muut

H Keskiarvo 1.04120007 1.1090704 1.02259862 1.054506275 1.04679460

Keskihajonta 0.03460807 0.1407416 0.03365957 0.007360946 0.04649795

Portfolio Osake Korko Kiinteistö Muut

t Keskiarvo 1.05375899 1.1031990 1.01910073 1.063608829 1.03574132

Keskihajonta 0.05876085 0.1289872 0.02878567 0.007159292 0.06594155

Portfolio Osake Korko Kiinteistö Muut

H Minimi 0.93945306 0.7473810 0.91895513 1.029138959 0.91471662

Maksimi 1.15587307 1.7145848 1.13238437 1.080125879 1.20481065

Portfolio Osake Korko Kiinteistö Muut

t Minimi 0.89192780 0.7670763 0.92986538 1.038926591 0.85325363

Maksimi 1.28739113 1.6495431 1.11237256 1.088516816 1.26604956



  78 

arvot ovat ensimmäisen simuloinnin tapaan pääosin arvojen 1 ja 1.2 välille kerääntyneitä. 

Kumpikin kuvoista on myös yhtä laajasti jakautuneita, kummankin jakauman ääripääarvojen 

sijaitsevan hieman alle arvon 0.8 ja suurinpiirtein arvon 1.6 kohdalla, henkivakuutusyhtiön 

osaketuottojen arvojen hieman ylittäessä arvon 1.6 ja työeläkevakuutusyhtiön arvojen hieman 

alittaessa arvon 1.6. Eroavaisuuksia esiintyy erityisesti frekvenssien osalta, 

henkivakuutusyhtiön osaketuottojen jakauman sisältäessä korkeampia frekvenssejä.  

 

 
Kuvio 20 Henkivakuutusyhtiön toisen simuloinnin osakesijoitusten tuottojakauma 

 
 

 
Kuvio 21 Työeläkevakuutusyhtiön toisen simuloinnin osakesijoitusten tuottojakauma 

 
Taulukon 11 mukaisesti saamme henkivakuutusyhtiön osakesijoitusten keskiarvoksi 10,9 % ja 

keskihajonnaksi 14,1 %. Minimiarvoksi henkivakuutusyhtiön osakesijoitusten tuotoille 

saamme -25,3 % ja maksimiarvoiksi 71,5 %. Taulukon 12 mukaisesti saamme 
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työeläkevakuutusyhtiölle vastaavasti osaketuottojen keskiarvoksi 10,3 % ja keskihajonnaksi 

12,9 %. Minimiarvoksi työeläkevakuutusyhtiön osakesijoitusten tuotoille saamme -23,3 % ja 

maksimiarvoiksi 65,0 %. Henki- ja työeläkevakuutusyhtiöiden osakesijoitusten tuotot ovat siis 

myös toisen simuloinnin osalta hyvin lähellä toisiaan. Keskiarvoissa on eroa vain noin puolen 

prosentin verran ja keskihajontojen välillä on eroa vain noin prosentin verran. Myös 

portfolioiden minimiarvoissa on eroa kahden prosentin verran. Maksimiarvoissa on kuitenkin 

eroa jopa 6 prosenttia henkivakuutusyhtiön osaketuottojen maksimiarvon ollessa suurempi.   

 

Kuviossa 22 näemme henkivakuutusyhtiön malliportfolion korkosijoitusten tuottojakauman ja 

kuviossa 23 näemme työeläkevakuutusyhtiön korkosijoitusten tuottojakauman. Kuvioista 

voidaan nähdä, että ensimmäisen simuloinnin tuloksia päinvastoin toisessa simuloinnissa 

työeläkevakuutusyhtiön korkosijoitusten käyrä on jyrkempi, eli satunnaisotokset ovat 

keräytyneet henkivakuutusyhtiön korkosijoituksia enemmän keskiarvon kohdalle.  

 

 
Kuvio 22 Henkivakuutusyhtiön toisen simuloinnin korkosijoitusten tuottojakauma 
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Kuvio 23 Työeläkevakuutusyhtiön toisen simuloinnin korkosijoitusten tuottojakauma 

 
Taulukosta 11 näemme, että henkivakuutusyhtiön korkosijoitusten tuottojen keskiarvoksi 

saamme 2,3 % ja keskihajonnaksi 3,3 %. Minimiarvoksi henkivakuutusyhtiön korkosijoitusten 

tuotoille saamme -8,1 % ja maksimiarvoiksi 13,2 %. Taulukosta 12 näemme, että 

työeläkevakuutusyhtiön korkosijoituksille saamme tuottojen keskiarvoksi 1,9 % ja 

keskihajonnaksi 2,9 %. Minimiarvoksi työeläkevakuutusyhtiön korkosijoitusten tuotoille 

saamme -7,0 % ja maksimiarvoiksi 11,2 %. Henkivakuutusyhtiön ja työeläkevakuutusyhtiön 

korkosijoitusten tuottojakaumat ovat hyvin samanlaisesti jakautuneet ja jakaumien 

keskiarvoissa ja keskihajontojen välillä on vain noin puolen prosentin ero. Myös 

henkivakuutusyhtiön malliportfolion minimiarvo on työeläkevakuutusyhtiön minimiarvoa vain 

yhden prosentin pienempi, maksimiarvojen eron ollessa noin 2 prosenttia. 

Työeläkevakuutusyhtiön  korkotuottojen jakauma on hieman jyrkempi ja näin ollen sisältää 

vähemmän volatiliteettia.  

 

Kuviossa 24 näemme henkivakuutusyhtiön malliportfolion kiinteistösijoitusten tuottojakauman 

ja kuviossa 25 näemme työeläkevakuutusyhtiön kiinteistösijoitusten tuottojakauman. Kuvioista 

on nähtävissä, että henki- ja työeläkevakuutusyhtiöiden kiinteistösijoitusten tuottojakaumat 

ovat hyvin samankaltaisia. On kuitenkin nähtävissä, että työeläkevakuutusyhtiön jakauma on 

pienissä määrin jyrkempi. Työeläkevakuutusyhtiön tuotot  ovat kerääntyneet enemmän 

odotusarvon ympärille ja ovat vähemmän volatiileja kuin henkivakuutusyhtiöllä. Ero 

jakaumien välillä on kuitenkin pieni. Molemmat kuviot ovat selkeästi oikealle eli positiivisesti 

painottuneita ja hajontaa ei ole ollenkaan negatiivisella puolella. Toisen simuloinnin jakaumat 
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ovat myös kummankin yhtiön osalta huomattavasti jyrkempiä kuin ensimmäisessä 

simuloinnissa.  

 

 
Kuvio 24 Henkivakuutusyhtiön toisen simuloinnin kiinteistösijoitusten tuottojakauma 

 
 

 
Kuvio 25 Työeläkevakuutusyhtiön toisen simuloinnin kiinteistösijoitusten tuottojakauma 

 
Taulukosta 11 näemme, että henkivakuutusyhtiön kiinteistösijoitusten tuottojakauman 

keskiarvoksi saamme 5,5 % ja keskihajonnaksi 0,7 %. Minimiarvoksi henkivakuutusyhtiön 

kiinteistösijoitusten tuotoille saamme 2,9 % ja maksimiarvoiksi 8,0 %. Taulukosta 12 näemme, 

että työeläkevakuutusyhtiön kiinteistösijoitusten tuottojakauman keskiarvoksi saamme 6,4 % 

ja keskihajonnaksi saamme 0,7 %. Minimiarvoksi työeläkevakuutusyhtiön kiinteistösijoitusten 

tuotoille saamme 3,9 % ja maksimiarvoiksi 8,9 %. Henkivakuutusyhtiön ja 

työeläkevakuutusyhtiöiden keskiarvoissa on noin prosentin ero, mutta keskihajonnat ovat lähes 
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samat. Myös minimiarvoissa ja maksimiarvoissa on noin prosentin ero, työeläkevakuutusyhtiön 

arvojen ollessa suurempia. Kiinteistösijoitusten tuotoissa on siis työeläkevakuutusyhtiöllä 

suurempi keskiarvo samalla keskihajonnalla, sekä suuremmat minimi- ja maksimiarvot. 

Voidaan siis olettaa, että työeläkevakuutusyhtiön kiinteistösijoitukset ovat 

henkivakuutusyhtiöiden kiinteistösijoituksia joissain määrin tehokkaammin suojatut.  

 

Kuviossa 26 näemme henkivakuutusyhtiön malliportfolion muiden sijoitusten tuottojakauman 

ja kuviossa 27 näemme työeläkevakuutusyhtiön muiden sijoitusten tuottojakauman. Kuvioista 

voimme nähdä, että työeläkevakuutusyhtiön tuottojakauman minimi- ja maksimiarvot 

sisältävät suuremman välimatkan. Työeläkevakuutusyhtiön muiden sijoitusten tuottojakauma 

on siis pidemmälle hajaantunut kuin henkivakuutusyhtiöllä. Molempien yhtiöiden jakaumien 

keskiarvot ovat kuitenkin painottuneet enemmän positiivisten tuottojen puolelle, 

työeläkevakuutusyhtiön tuottojakauman sisältäessä suuremman frekvenssin. 

 

 
Kuvio 26 Henkivakuutusyhtiön toisen simuloinnin muiden sijoitusten tuottojakauma 
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Kuvio 27 Henkivakuutusyhtiön toisen simuloinnin muiden sijoitusten tuottojakauma 

 
Taulukosta 11 on nähtävissä, että henkivakuutusyhtiön muiden sijoitusten tuottojakauman 

keskiarvoksi saamme 4,7 % ja keskihajonnaksi 4,7 %. Henkivakuutusyhtiön muiden sijoitusten 

tuottojakauman minimiarvoksi saamme -8,5 % ja maksimiarvoksi saamme 20,5 %. Taulukosta 

12 voimme nähdä, että työeläkevakuutusyhtiön muiden sijoitusten vastaaviksi arvoiksi saamme 

keskiarvoksi 3,6 % ja keskihajonnaksi 6,6 %. Minimiarvoksi työeläkevakuutusyhtiön muiden 

sijoitusten tuotoille saamme -14,7 % ja maksimiarvoksi 26,6 %. Arvoissa voidaan nähdä suuria 

eroja yhtiöiden välillä. Työeläkevakuutusyhtiön keskihajonta on huomattavasti suurempi kuin 

henkivakuutusyhtiön sijoitustuottojen keskihajonta ja työeläkevakuutusyhtiön minimi-ja 

maksimiarvot ovat selkeästi pidemmälle jakautuneet. Henkivakuutusyhtiöiden muiden 

sijoitusten keskiarvon ollessa suurempi ja keskihajonnan ollessa pienempi, voidaan niiden 

muiden sijoitusten jakauman olettaa sisältävän vähemmän markkinariskiä.  

 

Kuviossa 28 näemme henkivakuutusyhtiön malliportfolion toisen simuloinnin tuottojakauman. 

Tuottojakauma painottuu ensimmäisen simuloinnin tavoin selkeästi oikealle eli tuotot ovat 

suurimmilta osin positiivisia. Portfolio tuotot ovat myös ensimmäisen simuloinnin kaltaisesti 

painottuneet ja keskittyneet enimmikseen arvojen 1 ja noin 1.08 väliin. Tuotot ovat kuitenkin 

jakautuneet ensimmäistä simulointia laajemmalle ääriarvojen ollessa lähemmäs 0.9 ja 1.15. 

Toisen simuloinnin tuottojakaumassa on myös matalampi frekvenssi kuin ensimmäisessä 

simuloinnissa.  

 



  84 

 
Kuvio 28 Henkivakuutusyhtiön toisen simuloinnin portfolion tuottojen jakauma 

 
Kuviossa 29 näemme työeläkevakuutusyhtiön malliportfolion toisen simuloinnin 

tuottojakauman. Jakaumasta näemme, että myös se painottuu oikealle eli ensimmäisen 

simuloinnin tapaan työeläkevakuutusyhtiön malliportfolion tuotot painottuvat positiiviseen 

suuntaan. Työeläkevakuutusyhtiön portfolion tuottojakauma on kuitenkin henkivakuutusyhtiön 

tuottojakaumaa pidemmälle hajautunut, eli se sisältää enemmän volatiliteettia kuin 

henkivakuutusyhtiön portfolio, eli se on markkinariskin kannalta hieman riskipitoisempi. 

Työeläkevakuutusyhtiön tuotot ovat keskittyneet pidemmälle alueelle noin 0.95 ja 1.15 väliin.  

 

 
Kuvio 29 Työeläkevakuutusyhtiön toisen simuloinnin portfolion tuottojen jakauma 

 

Kuviossa 30 näemme henkivakuutusyhtiön malliportfolion log-normaalijakauman 

tiheysfunktion ja kuviossa 31 näemme työeläkevakuutusyhtiön malliportfolion log-

normaalijakauman tiheysfunktion. Ensimmäisen simuloinnin tavoin myös toisen simuloinnin 
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tiheysfunktioissa henkivakutusyhtiön tiheysfunktio on työeläkevakuutusyhtiön tiheysfunktiota 

jyrkempi.   

 

 
Kuvio 30 Henkivakuutusyhtiön toisen simuloinnin malliportfolion tiheysfunktion kuvaaja 

 
 

 
Kuvio 31 Työeläkevakuutusyhtiön toisen simuloinnin malliportfolion tiheysfunktion kuvaaja 

 
Taulukosta 11 näemme, että henkivakuutusyhtiön malliportfolion tuottojen keskiarvoksi 

saamme 1.04120, jolloin portfolion voidaan olettaa tuottavan 4,1 %. Keskihajonnaksi saamme 

0.03460 eli portfolion tuotot heilahtelevat noin 3,5 %. Taulukossa 14 ovat kuvattuna 

malliportfolion toisen simuloinnin avainluvut ja taulukossa 15 malliportfolioiden toisen 

simuloinnin minimi- ja maksimiarvot.   

 
Taulukosta 13 voimme nähdä, että henkivakuutusyhtiön portfolion minimiarvoksi saamme 

0.93945, joka tarkoittaa sitä, että portfolion arvo laskisi pahimmassa tilanteessa -6,1 %. 
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Henkivakuutusyhtiön portfolion maksimiarvoksi saamme 1.15587, eli  parhaassa 

mahdollisessa tilanteessa portfolion arvon voitaisiin olettaa nousevan 15,6 %. Portfolion 

minimi- ja maksimiarvojen toteutuminen on kuitenkin hyvin epätodennäköistä, mutta ne 

kertovat tuottojakauman positiivisesta painottumisesta.  

 
Taulukko 14 Toisen simuloinnin malliportfolioiden avainluvut 

 
 

Taulukko 15 Toisen simuloinnin malliportfolioiden minimi- ja maksimiarvot 

 
 

Taulukosta 12 voimme nähdä, että työeläkevakuutusyhtiön portfolion keskiarvoksi saamme 

1.05376. Tämä tarkoittaa sitä, että odotusarvoisesti portfolion arvon voidaan olettaa nousevan 

vuoden aikana 5,4 %. Samasta taulukosta näemme, että portfolion keskihajonnaksi saamme 

0.05876 eli portfolion arvot heilahtelevan 5,9 % suuruisesti. Taulukosta 14 näemme, että 

tuottojakauman minimiarvoksi saamme 0.89874 joka tarkoittaa portfolion tuottoihin -10,1 % 

laskua. Maksimiarvoksi saamme 1.24673 joka tarkoittaa 24,7% arvonnousua.   
 

 
5.3  Simulointien keskeiset tulokset 
 

Henkivakuutusyhtiön malliportfoliomme tuotti ensimmäisessä simuloinnissa 

työeläkevakuutusyhtiötä alle prosentin pienemmän sijoitustuotoille saatavan keskiarvon, mutta 

selkeästi pienemmän keskihajonnan. Toisessa simuloinnissa henkivakuutusyhtiön 

malliportfoliomme työeläkevakuutusyhtiötä yli prosentin pienemmän sijoitustuotoille saatavan 

keskiarvon, mutta edelleen selkeästi pienemmällä keskihajonnalla. Tästä voidaan olettaa, että 

henkivakuutusyhtiön portfolio on vähemmän volatiili ja näin ollen markkinariskin kannalta 

mahdollisesti paremmin hajautettu. Henkivakuutusyhtiön portfolion pienemmät 

Keskiarvo Keskihajonta

Henkivakuutusyhtiön malliportfolio 4,1 % 3,5 %

Työeläkevakuutusyhtiön malliportfolio 5,4 % 5,9 %

Minimi Maksimi

Henkivakuutusyhtiön malliportfolio -6,1% 15,6 %

Työeläkevakuutusyhtiön malliportfolio -10,8% 28,7 %
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arvonheilahtelut on selitettävissä sillä, että henkivakuutusyhtiön portfolio sisälsi pienemmän 

määrän osakesijoituksia, joiden arvot ovat yleisesti ottaen volatiilimpeja.  

 

Työeläkevakuutusyhtiöille saamamme keskiarvo oli hieman alhainen, sillä pohja-aineistomme 

mukaisesti työeläkevakuutusyhtiöille historiallisten tuottojen perusteella laskettava tuottojen 

keskiarvo on 5,65 %. Kuitenkin esimerkiksi vuoden 2020 tuottovaatimus oli 4,5 %, joten 

työeläkevakuutusyhtiön malliportfolion tuottojen kummankin simuloinnin keskiarvo ylittäisi 

viimevuoden tuottovaateen (Finanssivalvonta 2020b). Tuottojen voidaan kuitenkin pitää 

johdonmukaisina historiallisiin tuottoihin verrattuna. 

 

Kuvioissa 32 ja 33 näemme vielä henkivakuutusyhtiön ja työeläkevakuutusyhtiön 

malliportfolioiden simulointien tuottojakaumat yhdessä. Kuvioissa henkivakuutusyhtiön 

tuottojakaumat ovat kuvattuina vaaleansinisellä ja työeläkevakuutusyhtiöiden tuottojakaumat 

vaaleanpunaisella. Kuvioista on helposti hahmotettavissa työeläkevakuutusyhtiön 

tuottojakauman olevan kummankin simuloinnin osalta henkivakuutusyhtiön tuottojakaumaa 

laajemmalle hajautunut, eli sen voidaan olettaa sisältävän enemmän volatiliteettia. Kummatkin 

jakaumat ovat kuitenkin selkeästi positiivisten tuottojen suuntaan painottuneita.   

 

 
Kuvio 32 Portfolioiden ensimmäisen simuloinnin tuottojen jakaumat 
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Kuvio 33 Portfolioiden toisen simuloinnin tuottojen jakaumat 

 
 
Totesimme aiemmin luvussa 4.3, että vakavaraisuuskehikoissa on eroa selkeästi siinä, miten ne 

kohtelevat osakkeisiin liittyviä riskejä. Solvenssi II osakkeet on jaettu ainoastaan kahteen eri 

luokkaan riskiarvojen laskemiseksi, mutta työeläkevakuutusyhtiöitä koskevassa 

lainsäädännössä osakkeet on jaettu useampaan eri riskiluokkaan. Simuloimistamme jakaumista 

voimme huomata, että osaketuottojakaumat sisälsivät jonkin verran eroavaisuuksia. 

Eroavaisuudet eivät kuitenkaan olleet merkittäviä ensimmäisessä simuloinnissa, ja vain hieman 

merkittävämpiä toisessa simuloinnissa. Tuottojakaumissa havaitut pienet eroavaisuudet 

saattavat johtua merkittävyytensä vuoksi myös yleisesti valituista osakkeista.  

 

Myös korko-, kiinteistö-  ja muiden sijoitusten tuottojakaumista löytyi eroavaisuuksia yhtiöiden 

välillä kummassakin simuloinnissa. Suurimmat eroavaisuudet näkyivät henkivakuutusyhtiön ja 

työeläkevakuutusyhtiön muiden sijoitusten tuottojakaumissa. Muiden sijoitusten 

tuottojakaumissa oli myös selkeästi eniten eroa simulointien välillä, sillä ensimmäisessä 

simuloinnissa henkivakuutusyhtiön muiden sijoitusten keskiarvon oli vain noin 1 % 

työeläkevakuutusyhtiön keskiarvon ollessa jopa 4 %, kun taas toisessa simuloinnissa 

työeläkevakuutusyhtiön muiden sijoitusten keskiarvo 3,6% jäi henkivakuutusyhtiön muiden 

sijoitusten keskiarvoa 4,7% alhaisemmaksi. Yhtiöiden muut sijoitukset sisältävät erityisesti 

hedge-rahastoja, joiden voidaan olettaa vaikuttavan eroavaisuuksiin arvoissa. 

Kiinteistösijoitusten tuottojakaumien keskiarvoissa oli kummassakin simuloinnissa noin 1 % 

ero keskihajonta-arvojen ollessa lähes samat. Työeläkevakuutusyhtiöiden 

vakavaraisuussääntelyssä on kiinteistösijoitusten osalta kielletty yli 5% kattavat sijoitukset 
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samaan yhteisöön, mutta henkivakuutusyhtiöiden sääntelyssä ei ole rajoitettu samaan 

kiinteistöön sijoittamista.  Kiinteistösijoitusten jakaumia tulisi kuitenkin tutkia tarkemmin, jotta 

voitaisiin vetää johtopäätöksiä siitä miten vakavaraisuussääntely vaikuttaa niiden sisältöön ja 

sitä mukaa niiden tuottojakaumiin.  

 

Myös minimi- ja maksimiarvoissa on suuria eroavaisuuksia otoksittain. Lisäksi toisessa 

simuloinnissa ilmeni erityisen suuria eroavaisuuksia minimi- ja maksimiarvoissa 

henkivakuutusyhtiön omaisuusluokkien välillä sekä yleisesti omaisuusluokissa verrattaen 

ensimmäisen simuloinnin omaisuusluokittaisiin minimi- ja maksimiarvoihin. Minimi- ja 

maksimiarvot voivat kuitenkin simuloinnissa vaihdella huomattavasti enemmän kuin 

keskiarvot, sillä ne kuvaavat niin sanottua pahinta mahdollista tilannetta. Simulaation minimi- 

ja maksimiarvot ovat teoreettisia lukuja, joita tarkastellessa tulee pitää mielessä, että 

simulaation otoskoon kasvaessa myös minimi- ja maksimiarvot lähestyvät ääretöntä, 

alkuperäisen jakauman ääriarvojen ollessa äärettömiä. Vaikka pienen otoksen kannalta 

ääriarvojen tutkiminen on kuitenkin mielekästä, minimi- ja maksimiarvoja enemmän tuottojen 

sijoittumisesta kertoo keskiarvo ja keskihajonta.  

 

Suurimman eron tuloksissa henkivakuutusyhtiöiden ja työeläkevakuutusyhtiöiden 

malliportfolioiden suoriutumisella muodostaa eroavaisuudet niiden portfolioiden jakaumissa. 

Henkivakuutusyhtiöiden portfoliot sisältävät huomattavan paljon korkosijoituksia, ja 

vähemmän osake, kiinteistö ja muita sijoituksia. Työeläkevakuutusyhtiöillä portfoliot sen 

sijaan koostuvat enimmikseen osakkeista ja korkosijoituksista. Työeläkevakuutusyhtiöillä on 

myös enemmän kiinteistö ja muita sijoituksia. Näiden jakaumien myötä 

työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitussalkkujen voidaan olettaa sisältävän enemmän riskiä, 

korkosijoitusten ollessa verrattain riskittömämpi sijoituskohde. Tämä selittää myös 

työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitussalkkujen rajut laskut koronaviruspandemian johdosta.  

 

  



  90 

6 PÄÄTELMÄT JA JATKOTUTKIMUSEHDOTUKSET 
  
 
6.1 Tutkimuskysymyksiin vastaaminen 
 
Luvussa 1.3 esitetyt tutkimukselle asetetut tutkimuskysymykset ovat:  

1. Mitkä ovat merkittävimmät eroavaisuudet henkivakuutusyhtiöiden ja 

eläkevakuutusyhtiöiden vakavaraisuussääntelykehikoissa sijoitustoiminnan osalta?  

2. Miten vakavaraisuussääntelykehikoiden eroavaisuudet vaikuttavat henki- ja 

eläkevakuutusyhtiöiden sijoitustoiminnan riskienhallintaan? 

Lisäksi tutkimukselle esitettiin alatutkimuskysymys: 

3. Miten vakavaraisuussääntelykehikot vaikuttavat henki- ja työeläkevakuutusyhtiöiden 

sijoitustuottojen jakaumaan? 

 
Vakavaraisuuskehikoiden sijoitustoimintaa koskettavassa sääntelyssä löytyi eroavaisuuksia ja 

luvussa 4.3 kävimme näitä eroavaisuuksia läpi. Merkittävimmät eroavaisuudet liittyivät taseen 

stressaukseen ja vakavaraisuuskehikoiden mukaiseen markkinariskin laskentaan.  

 

Yksi merkittävin eroavaisuus vakavaraisuuskehikoiden sääntelyissä on eroavaisuudet 

vakavaraisuusrajan laskemisessa ja taseen stressaamisessa. Solvenssi II tase stressataan sekä 

varojen että vastuiden osalta, kun taas työeläkevakuutusyhtiöiden vakavaraisuussääntelyssä 

tase stressataan ainoastaan varojen osalta. Solvenssi II tase myös stressataan 99,5 % 

luottamustasolle, kun työeläkevakuutusyhtiöille stressaus tehdään 97 % luottamustasolle. 

Tällöin myös sijoitusomaisuuteen laskettavat riskikertoimet on laskettu vastamaan kyseisiä 

riskitasoja, ja riskikertoimien laskennassa esiintyy eroavaisuuksia, jotka selittyvät ainakin 

osittain juuri riskitasojen eroavaisuudesta.  

 

Luvussa 4.3 huomasimme markkinariskin laskennassa eroavaisuuksia erityisesti osakeriskin 

huomioimisessa vakavaraisuuskehikoiden välillä, sillä osakeriski jaettiin 

vakavaraisuuskehikoiden välillä erilaisiin alariskiluokkiin. Työeläkevakuutusyhtiöitä 

koskevassa lainsäädännössä osakeriskit on jaettu huomattavasti useampiin alaosioihin 

osakkeiden sijainnin perusteella, kun taas Solvenssi II:ssa osakeriskit lasketaan koko ETA- ja 

OECD-alueella samoin. Luvuissa 5.2.2 ja 5.2.3 tekemiemme simulointien perusteella voimme 

kuitenkin huomata, että osakesijoitusten tuottojakaumassa esiintyi ainoastaan pieniä 

eroavaisuuksia kummankin simuloinnin osalta. Simulointien perusteella ei voida kuitenkaan 
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vetää vielä johtopäätöksiä vakavaraisuussääntelykehikoiden vaikutuksista osakesijoitusten 

tuottoihin. Simulointien perusteella voidaan kuitenkin huomata, että osakesijoitusten 

yksityiskohtaisempi tarkastelu olisi mielekästä. Erityisesti tulisi tarkastella 

vakavaraisuuskehikoiden merkitystä osakesijoitusten jakaumiin.  

 

Simuloinnissa suurimmat omaisuusluokkien sisäiset eroavaisuudet huomattiin ensimmäisessä 

simuloinnissa korkosijoitusten ja muiden sijoitusten tuottojakaumissa ja toisen simuloinnin 

osalta kiinteistösijoitusten ja muiden sijoitusten tuottojakaumissa. Kuitenkin suurimmat 

eroavaisuudet yhtiöiden sijoitustoiminnassa esiintyi yhtiöiden portfolioiden omaisuusluokkien 

jakaumassa. Työeläkevakuutusyhtiöiden portfoliossa oli selkeästi enemmän suuremman riskin 

arvopapereita kuten osakkeita ja huomattavasti vähemmän yleisesti vähempiriskisinä pidettyjä 

korkosijoituksia. Malliportfolioiden tuottojakaumissa tämä voidaan nähdä siinä, että 

työeläkevakuutusyhtiön malliportfoliomme tuottojakauma sisälsi huomattavasti enemmän 

keskihajontaa kuin henkivakuutusyhtiön malliportfolion tuottojakauma. 

Työeläkevakuutusyhtiön portfolio siis kerää enemmän heilahtelua keskiarvon kummallakin 

puolella. Tätä tukee myös työeläkevakuutusyhtiön malliportfolion minimi- ja maksimiarvojen 

suurempi etäisyys kummassakin simuloinnissa. Työeläkevakuutusyhtiöiden voidaan siis 

olettaa harrastavan riskipitoisempaa ja tuottohakuisempaa sijoitustoimintaa.  

 

Työeläkevakuutusyhtiöiden riskipitoisemman sijoitustoiminnan voidaan olettaa johtuvan 

erityisesti vakavaraisuussääntelyssä asetetusta tuottovaatimuksesta, johon niiden tulisi 

sijoitustoiminnan tuotoillaan yltää. Tällöin henkivakuutusyhtiöitä koskeva Solvenssi II -

vakavaraisuuskehikon voidaan olettaa johtavan pienempiin sijoitustoimintaan liittyviin 

riskeihin. Työeläkevakuutusyhtiöitä koskeva sijoitustoiminnan sääntely kuitenkin johtaa 

tehokkaampaan koko työeläkejärjestelmän toimintaan liittyvien riskien hallintaan, kuten 

työeläkemaksujen nostopaineeseen tai järjestelmän kestävyyteen väestön ikääntyessä, 

kannustamalla tuottohakuisempaan sijoitustoimintaan. Solvenssi II -vakavaraisuuskehikon 

voidaan nähdä painottavan markkinariskin hallintaa, kun taas työeläkevakuutusyhtiöitä 

koskettava vakavaraisuussääntely pyrkii hallitsemaan myös osittain sijoitusriskiä.  

 

Henki- ja työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitustoimintaa ja sijoitustoimintaan liittyviä riskejä 

tarkastellessamme voidaan huomata, että yhtiöiden sijoitustoiminta perustuu osittain erilaisiin 

tarpeisiin ja ne kohtaavat sijoitustoiminnassaan myös osittain erilaisia riskejä. 

Vakavaraisuuskehikoiden eroavaisuuksia tutkimalla voimme nähdä, että nämä tarpeet on otettu 
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myös vakavaraisuuslaskennassa huomioon. Tämän vuoksi työeläkevakuutusyhtiöitä 

koskettavassa lainsäädännössä lasketaan tuottovaatimusriskin vaikutus yhtiöiden kohtaamaan 

markkinariskiin. Työeläkevakuutusyhtiöille voidaan huomata myös olevan tiukemmat 

sääntelyt sen suhteen mihin ja millaisella jakaumalla ne voivat sijoittaa. Tämän voidaan nähdä 

johtuvan työeläkevakuutusyhtiöitä koskettavasta yhteisvastuusta ja tarpeesta rajoittaa yhden 

yhtiön liiallista riskinottoa. Voidaankin ajatella, että työeläkevakuutusyhtiöiden 

vakavaraisuussääntelyllä pyritään turvaamaan koko eläkejärjestelmän riskinkantokyky ja 

kestävyys, kun taas henkivakuutusyhtiöitä koskeva vakavaraisuussääntely perustuu 

ennemminkin yksittäisen laitoksen riskinkantokyvyn varmistamiseen.  

 

Koska henkivakuutusyhtiöillä ja työeläkevakuutusyhtiöillä voidaan nähdä olevan toisistaan 

eroavat sijoitusjakaumat ja sijoitusten tuottojakaumat, voidaan vakavaraisuuskehikoiden 

olettaa ainakin jossain määrin vaikuttavan yhtiöiden sijoitustuottoihin. Sijoitustuotot taas 

vaikuttavat suoraan yhtiöiden vakavaraisuuteen, sillä sijoitustuotoilla voidaan kasvattaa 

yhtiöiden vakavaraisuuspääomaa. Näin ollen mitä suurempia tuottoja sijoituksilla saadaan, sitä 

paremmin yhtiötä koskevia riskejä pystytään hallitsemaan niiden hyvän vakavaraisuuden 

vuoksi. Hyvänä esimerkkinä tästä toimii se, kuinka vuoden 2019 hyvillä sijoitustuotoilla 

vakuutusyhtiöt saivat muodostettua niiden vakavaraisuuden sille tasolle, että ne selviytyivät 

vuoden 2020 tuomista vaikeuksista. Toisaalta alhaisemman riskin sijoitustoiminta vahvistaa 

vakuutusyhtiöiden riskienhallintaa alentamalla niiden kohtaamaa markkinariskiä.  

 

 
 
6.2 Tutkimuksen arviointia ja jatkotutkimusehdotuksia 
 
Tutkimuksessa onnistuttiin hyvin, sillä tutkimuksella löydettiin vastauksia 

tutkimuskysymyksiin ja teoria tuki vastausten tulkintaa hyvin. Tutkimuksen luotettavuutta 

voidaan tutkia tutkimuksen reliabiliteetilla, joka tarkoittaa tutkimuksen kykyä antaa ei-

sattumanvaraisia tuloksia. Reliabiliteettia voidaan myös kuvata tutkimuksen toistettavuutena. 

(Valli 2015, 79) Tukimuksen luotettavuutta voidaan kuvata myös sen validiteetilla, eli kyvyllä 

mitata sitä, mitä tutkimuksella on alun perinkin haluttu mitata (Vilkka 2007, 151). Tätä voidaan 

ajatella myös niin, että validiteetti tarkoittaa sitä, että tiedon keräämisessä ja tarkastelussa on 

käytetty oikeanlaisia menetelmiä vastausten löytämiseksi. 
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Tämä tutkimus on mahdollista toistaa toisen tutkijan toimesta liitetiedoissa olevien pohja-

aineistojen sekä R skriptin pohjalta set.seed( ) -toiminnon avulla, jolloin saadaan R-

ohjelmistolla tuotettua tässä tutkielmassa käytetyt luvut. Tutkimus voidaan myös toistaa ilman 

set.seed( ) -toimintoa, jolloin tutkimus voidaan uusia keräämällä simuloimalla uusi aineisto 

annettujen parametrien avulla. Tällöin aineiston ja siitä johdettavien johtopäätösten ei tulisi 

erota tässä tutkimuksessa esitetyistä johtopäätöksistä merkittävästi. Tutkimusta voidaan siis 

tältä osin pitää luotettavana. Lisäksi koska simuloinnissa tehtiin 1000 muuttujan 

satunnaisotanta valitulta jakaumalta, voidaan kvantitatiiviseen tutkinnan otantaa pitää riittävänä 

tilastolliseen tutkimukseen.  

 

Tässä tutkimuksessa hyödynnettiin simuloinnissa log-normaalijakaumaa, joka toimii hyvänä 

pohjana sijoitusportfolioiden suoriutumisen simuloinnissa, mutta jakaumasta ei voida vetää 

suoria johtopäätöksiä reaalimaailmaan. Simulointi luo kuitenkin pohjan jakaumien 

jatkotutkimukselle ja niiden johtamiselle log-normaalijakaumasta poikkeaviin jakaumiin. 

Saimme tämän tutkimuksen puitteissa simuloinnilla arvioitua mahdollisia eroavaisuuksia 

mahdollistaen tutkimuskysymyksiin vastaamisen. Tutkimuksesta johdettujen johtopäätösten 

luotettavuuteen vaikuttaa kuitenkin jonkin verran pohja-aineiston pienehkö otanta kummankin 

simuloinnin osalta. Lisäksi ensimmäisen simuloinnin pohja-aineistoon vaikuttaa merkittävästi 

tuore koronaviruspandemia, jonka myötä aineiston voidaan olettaa olevan normaalia 

volatiilimpaa. Tämä korostuu aineistossa erityisesti sen ollessa lyhyeltä ajalta kerättyä ja 

koronaviruspandemian tällöin hallitsevan aineistoa suhteellisen paljon.  

 

Tässä tutkimuksessa onnistuimme löytämään vakavaraisuussääntelykehikoita vertaamalla 

eroavaisuuksia niiden välillä ja taustateoriaan pohjaten löysimme eroavaisuuksille 

riskienhallinnallisia syitä ja seurauksia. Lisäksi luvussa 5 suoritetuilla simulaatioilla saimme 

tarkasteltua eroavaisuuksien vaikutuksia henki- ja työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitusten 

tuottojakaumiin.   

 

Pohja-aineiston pienen koon ja volatiliteetin vuoksi aihetta olisi erityisen mielekästä tutkia 

pidemmän ajanjakson kuluttua, jolloin markkinoiden voidaan olettaa tasoittuneen. Suurempi 

otanta mahdollistaisi sen, että pohja-aineistosta olisi mahdollista laskea luotettavammat arvot 

jakaumalle asetettaville parametreille. Voisi myös olla mielenkiintoista tarkastella, tapahtuuko 

vakuutusyhtiöiden sijoituksissa muutoksia pidemmän ajan kuluttua Solvenssi II -
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vakavaraisuuskehikon ja työeläkelaitosten vakavaraisuussääntelyuudistuksen 

voimaanastumisesta.   

 

Tutkimuksesta olisi myös mahdollista johtaa jatkotutkimus, jossa perehdyttäisiin 

henkivakuutusyhtiöiden ja työeläkevakuutusyhtiöiden sijoitussalkkujen sisältöön 

täsmällisemmin, jotta voitaisiin vetää tarkempia johtopäätöksiä siitä, miten 

vakavaraisuuskehikoiden eroavaisuudet vaikuttavat niiden sijoitustoimintaan ja 

sijoitustoiminnan riskienhallintaan.  
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LIITTEET  
 
Liite 1: Pohja-aineistona käytetyt henkivakuutusyhtiöiden historialliset 
sijoitustuotot 
 
Taulukko 1: Henkivakuutusyhtiöiden korkosijoitusten vuosittaiset tuotot 2017–2020 

 
Lähde: Finanssivalvonta: Sijoitukset (excel) 
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tilastot/vakuutus/sijoitukset/sijoitukset_fi_sv_e
n-3642.xlsx 
 
Taulukko 2: Henkivakuutusyhtiöiden osakesijoitusten vuosittaiset tuotot 2017–2020 

 
Lähde: Finanssivalvonta: Sijoitukset (excel) 
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tilastot/vakuutus/sijoitukset/sijoitukset_fi_sv_e
n-3642.xlsx 
 
Taulukko 3: Henkivakuutusyhtiöiden kiinteistösijoitusten vuosittaiset tuotot 2017–2020 

 

Järjestys Rivivalinta Ajankohta Yhteisö Arvo
06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 4

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 2,42

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 1

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä -3

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 6,19

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 8

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 5

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 3

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 1

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 0

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 0

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä -1

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 0

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä -1

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä -1

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 0

Järjestys Rivivalinta Ajankohta Yhteisö Arvo
09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 10

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 0,57

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä -6

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä -13

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 18,10

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 11

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 11

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 8

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä -5

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 4

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 1

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 1

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 20

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 17

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 12

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 5

Järjestys Rivivalinta Ajankohta Yhteisö Arvo
12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 0

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä -0,89

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 0

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 1

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 4,78

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 5

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 3

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 2

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 5

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 5

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 4

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 1

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 6

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 5

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 4

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 2
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Lähde: Finanssivalvonta: Sijoitukset (excel) 
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tilastot/vakuutus/sijoitukset/sijoitukset_fi_sv_e
n-3642.xlsx 
 
 
Taulukko 4: Henkivakuutusyhtiöiden muiden sijoitusten vuosittaiset tuotot 2017–2020 

 
Lähde: Finanssivalvonta: Sijoitukset (excel) 
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tilastot/vakuutus/sijoitukset/sijoitukset_fi_sv_e
n-3642.xlsx 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Järjestys Rivivalinta Ajankohta Yhteisö Arvo
15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä -9

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä -15,94

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä -11

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2020 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 0

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 1,42

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 2

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä -2

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2019 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä -2

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 10

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 6

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 4

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2018 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 0

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 3

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 2

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 2

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2017 Henkivakuutusyhtiöt yhteensä 2
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Liite 2: Pohja-aineistona käytetyt työeläkevakuutusyhtiöiden historialliset 
sijoitustuotot 
 
Taulukko 1: Työeläkevakuutusyhtiöiden korkosijoitusten vuosittaiset tuotot 2017–2020 

 
Lähde: Finanssivalvonta: Sijoitukset (excel) 
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tilastot/vakuutus/sijoitukset/sijoitukset_fi_sv_e
n-3642.xlsx 
 
Taulukko 2: Työeläkevakuutusyhtiöiden osakesijoitusten vuosittaiset tuotot 2017–2020 

 
Lähde: Finanssivalvonta: Sijoitukset (excel) 
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tilastot/vakuutus/sijoitukset/sijoitukset_fi_sv_e
n-3642.xlsx 
 
Taulukko 3: Työeläkevakuutusyhtiöiden kiinteistösijoitusten vuosittaiset tuotot 2017–2020 

  

Järjestys Rivivalinta Ajankohta Yhteisö Arvo
06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 1

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä -0,60

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä -1

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä -5

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 4,96

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 5

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 3

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 2

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä -1

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 0

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä -1

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 0

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 1,8

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 2

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 1

06 3.1   Korkosijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 1

Järjestys Rivivalinta Ajankohta Yhteisö Arvo
09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 8

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä -1,57

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä -7

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä -15

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 21,57

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 15

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 12

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 9

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä -4

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 6

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 3

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä -1

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 12,9

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 10

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 8

09 3.2   Osakesijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 5

Järjestys Rivivalinta Ajankohta Yhteisö Arvo
12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 2

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 1,14

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 2

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 1

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 7,18

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 3

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 2

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 1

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 6

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 4

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 3

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 1

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 6,1

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 3

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 2

12 3.3   Kiinteistösijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 1
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Lähde: Finanssivalvonta: Sijoitukset (excel) 
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tilastot/vakuutus/sijoitukset/sijoitukset_fi_sv_e
n-3642.xlsx 
 
Taulukko 4: Työeläkevakuutusyhtiöiden muiden sijoitusten vuosittaiset tuotot 2017–2020 

  
Lähde: Finanssivalvonta: Sijoitukset (excel) 
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tilastot/vakuutus/sijoitukset/sijoitukset_fi_sv_e
n-3642.xlsx 
 
 
 
 
 
 
 
  

Järjestys Rivivalinta Ajankohta Yhteisö Arvo
15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 4

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä -0,59

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä -3

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2020 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä -7

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 3,15

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 2

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 2

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2019 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 1

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä -3

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 2

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 0

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2018 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 1

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.12.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 10,4

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.9.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 8

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 30.6.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 5

15 3.4   Muut sijoitukset yhteensä (tuotto %) 31.3.2017 Työeläkevakuutusyhtiöt yhteensä 1
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Liite 3: Simulointien R skriptit 
 
 
# Henkivakuutusyhtiö 2017-2020, luku 5.2.2 
# Simuloidaan seuraaville parametreille 1000 satunnaisarvoa noudattamaan 
log-normaalijakaumaa: 
# aH_O: Osakkeet 
# aH_K: Korkosijoitukset 
# aH_Kt: Kiinteistösijoitukset 
# aH_M: Muut sijoitukset 
set.seed(3) 
 
# Asetetaan ensin jakaumien keskiarvo ja keskihajonta 
#keskiarvo 
aH_O_mean <- 1.1065 
aH_K_mean <- 1.0268 
aH_Kt_mean <- 1.0412 
aH_M_mean <- -1.0120 
 
#keskihajonta 
aH_O_sd <- 0.1148 
aH_K_sd <- 0.0285 
aH_Kt_sd <- 0.0274 
aH_M_sd <- 0.0798 
 
#Lasketaan sitten jakaumien varianssit 
aH_O_var <- aH_O_sd^2 
aH_K_var <- aH_K_sd^2 
aH_Kt_var <- aH_Kt_sd^2 
aH_M_var <- aH_M_sd^2 
 
# Lasketaan sitten jakaumien variansseista luonnollisen logaritmin 
odotusarvo ja keskihajonta  
#luonnollisen logaritmin keskiarvo, kaava 12 
aH_O_lmean <- log(aH_O_mean^2/(sqrt(aH_O_mean^2+aH_O_var))) 
aH_K_lmean <- log(aH_K_mean^2/(sqrt(aH_K_mean^2+aH_K_var))) 
aH_Kt_lmean <- log(aH_Kt_mean^2/(sqrt(aH_Kt_mean^2+aH_Kt_var))) 
aH_M_lmean <- log(aH_M_mean^2/(sqrt(aH_M_mean^2+aH_M_var))) 
 
#luonnollisen logartimin keskihajonta, kaava 14 
aH_O_lsd <- sqrt(log(1+(aH_O_var/aH_O_mean^2))) 
aH_K_lsd <- sqrt(log(1+(aH_K_var/aH_K_mean^2))) 
aH_Kt_lsd <- sqrt(log(1+(aH_Kt_var/aH_Kt_mean^2))) 
aH_M_lsd <- sqrt(log(1+(aH_M_var/aH_M_mean^2))) 
 
#Suoritetaan simulointi log-normaalijakaumaan 
aH_O <- rlnorm(n=1000, aH_O_lmean, aH_O_lsd) 
aH_K <- rlnorm(n=1000, aH_K_lmean, aH_K_lsd) 
aH_Kt <- rlnorm(n=1000, aH_Kt_lmean, aH_Kt_lsd) 
aH_M <- rlnorm(n=1000, aH_M_lmean, aH_M_lsd) 
 
#Piirretään omaisuusluokkakohtaiset histogrammit  
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hist(aH_O, col='lightsalmon1', main="Henkivakuutusyhtiön 
osakesijoitukset", xlab="Tuotot",  ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), 
xlim=c(0.4,1.6)) 
hist(aH_K, col='slategray2', main="Henkivakuutusyhtiön korkosijoitukset", 
xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), xlim=c(0.8,1.2)) 
hist(aH_Kt, col='darkseagreen3', main="Henkivakuutusyhtiön 
kiinteistösijoitukset", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), 
xlim=c(0.8,1.2)) 
hist(aH_M, col='lightgoldenrod1', main="Henkivakuutusyhtiön muut 
sijoitukset", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), 
xlim=c(0.6,1.4)) 
 
#Kootaan luvussa 5.1.1 muodostettu henkivakuutusyhtiön malliportfolio 
aH_P <- (0.72*aH_K+0.18*aH_O+0.08*aH_Kt+0.02*aH_M) 
 
#Piirretään henkivakuutusyhtiön malliportfolion tuottojakauman histogrammi 
ja tiheysfunktio 
#histogrammi 
hist(aH_P, col="lightblue", main="Henkivakuutusyhtiön portfolion 
tuottojakauma", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,400), 
xlim=c(0.9,1.25)) 
 
#tiheysfunktio 
m1<- log((mean(aH_P))^2/(sqrt((mean(aH_P))^2+(sd(aH_P))^2))) 
sd1<- sqrt(log(1+(sd(aH_P)^2/mean(aH_P)^2))) 
x <- seq(0.7,1.3,by=0.001) 
d1 <- dlnorm(x,m1,sd1) 
plot(x,d1,main="Log normaalijakauman tiheysfunktion kuvaaja", 
xlab=expression(x),ylab=expression(f(x)),type="l",lwd=2) 
 
#Tarkastellaan tuottojakauman avainlukuja taulukon avulla 
rivinimet <- c("Minimi", "Maksimi", "Keskiarvo", "Keskihajonta") 
Portfolio <- c(min(aH_P), max(aH_P), mean(aH_P), sd(aH_P)) 
Osakkeet <- c(min(aH_O), max(aH_O), mean(aH_O), sd(aH_O)) 
Korkosijoitukset <- c(min(aH_K), max(aH_K), mean(aH_K), sd(aH_K)) 
Kiinteistösijoitukset <- c(min(aH_Kt), max(aH_Kt), mean(aH_Kt), sd(aH_Kt)) 
Muut <- c(min(aH_M), max(aH_M), mean(aH_M), sd(aH_M)) 
taulukko <- data.frame(Portfolio=Portfolio, Osakkeet=Osakkeet, 
Korkosijoitukset=Korkosijoitukset,Kiinteistösijoitukset=Kiinteistösijoituk
set, Muut=Muut, row.names = rivinimet) 
View(taulukko) 
 
 
 
# Työeläkevakuutusyhtiö 2017-2020, luku 5.2.2 
# Simuloidaan seuraaville parametreille 1000 satunnaisarvoa noudattamaan 
log-normaalijakaumaa: 
# aT_O: Osakkeet 
# aT_K: Korkosijoitukset 
# aT_Kt: Kiinteistösijoitukset 
# aT_M: Muut sijoitukset 
set.seed(3) 
 
# Asetetaan ensin jakaumien keskiarvo ja keskihajonta 



  107 

#keskiarvo 
aT_O_mean <- 1.0975 
aT_K_mean <- 1.0175 
aT_Kt_mean <- 1.0515 
aT_M_mean <- 1.0377 
 
#keskihajonta 
aT_O_sd <- 0.1056 
aT_K_sd <- 0.0240 
aT_Kt_sd <- 0.0249 
aT_M_sd <- 0.0532 
 
# Lasketaan sitten jakaumien varianssit 
aT_O_var <- aT_O_sd^2 
aT_K_var <- aT_K_sd^2 
aT_Kt_var <- aT_Kt_sd^2 
aT_M_var <- aT_M_sd^2 
 
# Lasketaan jakaumien variansseista luonnollisen logaritmin odotusarvo ja 
keskihajonta 
#luonnollisen logartimin odotusarvo, kaava 12 
aT_O_lmean <- log(aT_O_mean^2/(sqrt(aT_O_mean^2+aT_O_var))) 
aT_K_lmean <- log(aT_K_mean^2/(sqrt(aT_K_mean^2+aT_K_var))) 
aT_Kt_lmean <- log(aT_Kt_mean^2/(sqrt(aT_Kt_mean^2+aT_Kt_var))) 
aT_M_lmean <- log(aT_M_mean^2/(sqrt(aT_M_mean^2+aT_M_var))) 
 
#luonnollisen logartimin keskihajonta, kaava 14 
aT_O_lsd <- sqrt(log(1+(aT_O_var/aT_O_mean^2))) 
aT_K_lsd <- sqrt(log(1+(aT_K_var/aT_K_mean^2))) 
aT_Kt_lsd <- sqrt(log(1+(aT_Kt_var/aT_Kt_mean^2))) 
aT_M_lsd <- sqrt(log(1+(aT_M_var/aT_M_mean^2))) 
 
#Suoritetaan simulointi log-normaalijakaumaan 
aT_O <- rlnorm(n=1000, aT_O_lmean, aT_O_lsd) 
aT_K <- rlnorm(n=1000, aT_K_lmean, aT_K_lsd) 
aT_Kt <- rlnorm(n=1000, aT_Kt_lmean, aT_Kt_lsd) 
aT_M <- rlnorm(n=1000, aT_M_lmean, aT_M_lsd) 
 
#Omaisuusluokkakohtaiset histogrammit 
hist(aT_O, col='lightsalmon1', main="Työeläkevakuutusyhtiön 
osakesijoitukset", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), 
xlim=c(0.4,1.6)) 
hist(aT_K, col='slategray2', main="Työeläkevakuutusyhtiön 
korkosijoitukset", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), 
xlim=c(0.8,1.2)) 
hist(aT_Kt, col='darkseagreen3', main="Työeläkevakuutusyhtiön 
kiinteistösijoitukset", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), 
xlim=c(0.8,1.2)) 
hist(aT_M, col='lightgoldenrod1', main="Työeläkevakuutusyhtiön muut 
sijoitukset", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), 
xlim=c(0.6,1.4)) 
 
#Yhdistetään näistä luvussa 5.1.2 muodostettu työeläkevakuutusyhtiön 
malliportfolio 
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aT_P <- (0.32*aT_K+0.45*aT_O+0.12*aT_Kt+0.1*aT_M) 
 
#Työeläkevakuutusyhtiön portfolion jakauman histogrammi ja tiheysfunktio 
#histogrammi 
hist(aT_P, col="lavenderblush", main="Työeläkevakuutusyhtiön portfolion 
tuottojakauma", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,400), 
xlim=c(0.9,1.25)) 
 
#tiheysfunktio 
m2<- log((mean(aT_P))^2/(sqrt((mean(aT_P))^2+(sd(aT_P))^2))) 
sd2<- sqrt(log(1+(sd(aT_P)^2/mean(aT_P)^2))) 
x <- seq(0.7,1.3,by=0.001) 
d2<- dlnorm(x,m2,sd2) 
plot(x,d2,main="Log normaalijakauman tiheysfunktion kuvaaja", 
xlab=expression(x),ylab=expression(f(x)),type="l",lwd=2) 
 
#Tarkastellaan tuottojakauman avainlukuja taulukon avulla  
rivinimet <- c("Minimi", "Maksimi", "Keskiarvo", "Keskihajonta") 
Portfolio <- c(min(aT_P), max(aT_P), mean(aT_P), sd(aT_P)) 
Osakkeet <- c(min(aT_O), max(aT_O), mean(aT_O), sd(aT_O)) 
Korkosijoitukset <- c(min(aT_K), max(aT_K), mean(aT_K), sd(aT_K)) 
Kiinteistösijoitukset <- c(min(aT_Kt), max(aT_Kt), mean(aT_Kt), sd(aT_Kt)) 
Muut <- c(min(aT_M), max(aT_M), mean(aT_M), sd(aT_M)) 
taulukko <- data.frame(Portfolio=Portfolio, Osakkeet=Osakkeet, 
Korkosijoitukset=Korkosijoitukset,Kiinteistösijoitukset=Kiinteistösijoituk
set, Muut=Muut, row.names = rivinimet) 
View(taulukko) 
 
# Kuvataan vielä malliportfolioiden tuottojakaumat yhdessä 
c1 <- rgb(173,216,230,max = 255, alpha = 80, names = "lt.blue") 
c2 <- rgb(255,192,203, max = 255, alpha = 80, names = "lt.pink") 
hist(aT_P, col= c2, main="Portfolioiden tuottojakaumat", xlab="Tuotot", 
ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,400)) 
hist(aH_P, col=c1, add=T) 
 
 
# Henkivakuutusyhtiö 2017-2019, luku 5.2.3 
# Simuloidaan seuraaville parametreille 1000 satunnaisarvoa noudattamaan 
log-normaalijakaumaa: 
# bH_O: Osakkeet 
# bH_K: Korkosijoitukset 
# bH_Kt: Kiinteistösijoitukset 
# bH_M: Muut sijoitukset 
set.seed(3) 
 
# Asetetaan ensin jakaumien keskiarvo ja keskihajonta 
#keskiarvo 
bH_O_mean <- 1.1082 
bH_K_mean <- 1.0233 
bH_Kt_mean <- 1.0546 
bH_M_mean <- -1.0472 
 
#keskihajonta 
bH_O_sd <- 0.1405 
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bH_K_sd <- 0.0338 
bH_Kt_sd <- 0.0073 
bH_M_sd <- 0.0459 
 
#Lasketaan sitten jakaumien varianssit 
bH_O_var <- bH_O_sd^2 
bH_K_var <- bH_K_sd^2 
bH_Kt_var <- bH_Kt_sd^2 
bH_M_var <- bH_M_sd^2 
 
# Lasketaan sitten jakaumien variansseista luonnollisen logaritmin 
odotusarvo ja keskihajonta  
#luonnollisen logaritmin keskiarvo, kaava 12 
bH_O_lmean <- log(bH_O_mean^2/(sqrt(bH_O_mean^2+bH_O_var))) 
bH_K_lmean <- log(bH_K_mean^2/(sqrt(bH_K_mean^2+bH_K_var))) 
bH_Kt_lmean <- log(bH_Kt_mean^2/(sqrt(bH_Kt_mean^2+bH_Kt_var))) 
bH_M_lmean <- log(bH_M_mean^2/(sqrt(bH_M_mean^2+bH_M_var))) 
 
 
#luonnollisen logartimin keskihajonta, kaava 14 
bH_O_lsd <- sqrt(log(1+(bH_O_var/bH_O_mean^2))) 
bH_K_lsd <- sqrt(log(1+(bH_K_var/bH_K_mean^2))) 
bH_Kt_lsd <- sqrt(log(1+(bH_Kt_var/bH_Kt_mean^2))) 
bH_M_lsd <- sqrt(log(1+(bH_M_var/bH_M_mean^2))) 
 
#Suoritetaan simulointi log-normaalijakaumaan 
bH_O <- rlnorm(n=1000, bH_O_lmean, bH_O_lsd) 
bH_K <- rlnorm(n=1000, bH_K_lmean, bH_K_lsd) 
bH_Kt <- rlnorm (n=1000, bH_Kt_lmean, bH_Kt_lsd) 
bH_M <- rlnorm (n=1000, bH_M_lmean, bH_M_lsd) 
 
#Piirretään omaisuusluokkakohtaiset histogrammit  
hist(bH_O, col='lightsalmon1', main="Henkivakuutusyhtiön 
osakesijoitukset", xlab="Tuotot",  ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), 
xlim=c(0.4,1.6)) 
hist(bH_K, col='slategray2', main="Henkivakuutusyhtiön korkosijoitukset", 
xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), xlim=c(0.8,1.2)) 
hist(bH_Kt, col='darkseagreen3', main="Henkivakuutusyhtiön 
kiinteistösijoitukset", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), 
xlim=c(0.8,1.2)) 
hist(bH_M, col='lightgoldenrod1', main="Henkivakuutusyhtiön muut 
sijoitukset", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), 
xlim=c(0.6,1.4)) 
 
#Kootaan luvussa 5.1.1 muodostettu henkivakuutusyhtiön malliportfolio 
bH_P <- (0.72*bH_K+0.18*bH_O+0.08*bH_Kt+0.02*bH_M) 
 
#Piirretään henkivakuutusyhtiön malliportfolion tuottojakauman histogrammi 
ja tiheysfunktio 
#histogrammi 
hist(bH_P, col="lightblue", main="Henkivakuutusyhtiön portfolion 
tuottojakauma", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,400), 
xlim=c(0.9,1.25)) 
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#tiheysfunktio 
m3<- log((mean(bH_P))^2/(sqrt((mean(bH_P))^2+(sd(bH_P))^2))) 
sd3<- sqrt(log(1+(sd(bH_P)^2/mean(bH_P)^2))) 
x <- seq(0.7,1.3,by=0.001) 
d3 <- dlnorm(x,m3,sd3) 
plot(x,d3,main="Log normaalijakauman tiheysfunktion kuvaaja", 
xlab=expression(x),ylab=expression(f(x)),type="l",lwd=2) 
 
 
#Tarkastellaan tuottojakauman avainlukuja taulukon avulla 
rivinimet <- c("Minimi", "Maksimi", "Keskiarvo", "Keskihajonta", 
"Vinouma") 
Portfolio <- c(min(bH_P), max(bH_P), mean(bH_P), sd(bH_P)) 
Osakkeet <- c(min(bH_O), max(bH_O), mean(bH_O), sd(bH_O)) 
Korkosijoitukset <- c(min(bH_K), max(bH_K), mean(bH_K), sd(bH_K)) 
Kiinteistösijoitukset <- c(min(bH_Kt), max(bH_Kt), mean(bH_Kt), sd(bH_Kt)) 
Muut <- c(min(bH_M), max(bH_M), mean(bH_M), sd(bH_M)) 
taulukko <- data.frame(Portfolio=Portfolio, Osakkeet=Osakkeet, 
Korkosijoitukset=Korkosijoitukset,Kiinteistösijoitukset=Kiinteistösijoituk
set, Muut=Muut, row.names = rivinimet) 
View(taulukko) 
 
 
 
# Työeläkevakuutusyhtiö 2017-2019, luku 5.2.3  
# Simuloidaan seuraaville parametreille 1000 satunnaisarvoa noudattamaan 
log-normaalijakaumaa: 
# bT_O: Osakkeet 
# bT_K: Korkosijoitukset 
# bT_Kt: Kiinteistösijoitukset 
# bT_M: Muut sijoitukset 
set.seed(3) 
 
# Asetetaan ensin jakaumien keskiarvo ja keskihajonta 
#keskiarvo 
bT_O_mean <- 1.1024 
bT_K_mean <- 1.0197 
bT_Kt_mean <- 1.0637 
bT_M_mean <- 1.0363 
 
#keskihajonta 
bT_O_sd <- 0.1288 
bT_K_sd <- 0.0289 
bT_Kt_sd <- 0.0071 
bT_M_sd <- 0.0651 
 
# Lasketaan sitten jakaumien varianssit 
bT_O_var <- bT_O_sd^2 
bT_K_var <- bT_K_sd^2 
bT_Kt_var <- bT_Kt_sd^2 
bT_M_var <- bT_M_sd^2 
 
# Lasketaan jakaumien variansseista luonnollisen logaritmin odotusarvo ja 
keskihajonta 



  111 

#luonnollisen logartimin odotusarvo, kaava 12 
bT_O_lmean <- log(bT_O_mean^2/(sqrt(bT_O_mean^2+bT_O_var))) 
bT_K_lmean <- log(bT_K_mean^2/(sqrt(bT_K_mean^2+bT_K_var))) 
bT_Kt_lmean <- log(bT_Kt_mean^2/(sqrt(bT_Kt_mean^2+bT_Kt_var))) 
bT_M_lmean <- log(bT_M_mean^2/(sqrt(bT_M_mean^2+bT_M_var))) 
 
#luonnollisen logartimin keskihajonta, kaava 14 
bT_O_lsd <- sqrt(log(1+(bT_O_var/bT_O_mean^2))) 
bT_K_lsd <- sqrt(log(1+(bT_K_var/bT_K_mean^2))) 
bT_Kt_lsd <- sqrt(log(1+(bT_Kt_var/bT_Kt_mean^2))) 
bT_M_lsd <- sqrt(log(1+(bT_M_var/bT_M_mean^2))) 
 
#Suoritetaan simulointi log-normaalijakaumaan 
bT_O <- rlnorm(n=1000, bT_O_lmean, bT_O_lsd) 
bT_K <- rlnorm(n=1000, bT_K_lmean, bT_K_lsd) 
bT_Kt <- rlnorm (n=1000, bT_Kt_lmean, bT_Kt_lsd) 
bT_M <- rlnorm (n=1000, bT_M_lmean, bT_M_lsd) 
 
#Omaisuusluokkakohtaiset histogrammit 
hist(bT_O, col='lightsalmon1', main="Työeläkevakuutusyhtiön 
osakesijoitukset", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), 
xlim=c(0.4,1.6)) 
hist(bT_K, col='slategray2', main="Työeläkevakuutusyhtiön 
korkosijoitukset", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), 
xlim=c(0.8,1.2)) 
hist(bT_Kt, col='darkseagreen3', main="Työeläkevakuutusyhtiön 
kiinteistösijoitukset", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), 
xlim=c(0.8,1.2)) 
hist(bT_M, col='lightgoldenrod1', main="Työeläkevakuutusyhtiön muut 
sijoitukset", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,350), 
xlim=c(0.6,1.4)) 
 
 
#Yhdistetään näistä luvussa 5.1.2 muodostettu työeläkevakuutusyhtiön 
malliportfolio 
bT_P <- (0.32*bT_K+0.45*bT_O+0.12*bT_Kt+0.1*bT_M) 
 
#Työeläkevakuutusyhtiön portfolion jakauman histogrammi ja tiheysfunktio 
#histogrammi 
hist(bT_P, col="lavenderblush", main="Työeläkevakuutusyhtiön portfolion 
tuottojakauma", xlab="Tuotot", ylab="Frekvenssi", ylim=c(0,400), 
xlim=c(0.9,1.25)) 
 
#tiheysfunktio 
m4<- log((mean(bT_P))^2/(sqrt((mean(bT_P))^2+(sd(bT_P))^2))) 
sd4<- sqrt(log(1+(sd(bT_P)^2/mean(bT_P)^2))) 
x <- seq(0.7,1.3,by=0.001) 
d4<- dlnorm(x,m4,sd4) 
plot(x,d4,main="Log normaalijakauman tiheysfunktion kuvaaja", 
xlab=expression(x),ylab=expression(f(x)),type="l",lwd=2) 
 
 
#Tarkastellaan tuottojakauman avainlukuja taulukon avulla  
rivinimet <- c("Minimi", "Maksimi", "Keskiarvo", "Keskihajonta") 



  112 

Portfolio <- c(min(bT_P), max(bT_P), mean(bT_P), sd(bT_P)) 
Osakkeet <- c(min(bT_O), max(bT_O), mean(bT_O), sd(bT_O)) 
Korkosijoitukset <- c(min(bT_K), max(bT_K), mean(bT_K), sd(bT_K)) 
Kiinteistösijoitukset <- c(min(bT_Kt), max(bT_Kt), mean(bT_Kt), sd(bT_Kt)) 
Muut <- c(min(bT_M), max(bT_M), mean(bT_M), sd(bT_M)) 
taulukko <- data.frame(Portfolio=Portfolio, Osakkeet=Osakkeet, 
Korkosijoitukset=Korkosijoitukset,Kiinteistösijoitukset=Kiinteistösijoituk
set, Muut=Muut, row.names = rivinimet) 
View(taulukko) 
 
# Kuvataan vielä malliportfolioiden tuottojakaumat yhdessä 
c1 <- rgb(173,216,230,max = 255, alpha = 80, names = "lt.blue") 
c2 <- rgb(255,192,203, max = 255, alpha = 80, names = "lt.pink") 
hist(bT_P, col= c2, main="Portfolioiden tuottojakaumat", xlab="Tuotot", 
ylab="Frekvenssi", ylim= c(0,400), xlim=c(0.90,1.25)) 
hist(bH_P, col=c1, add=T) 
 
 


