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Taman opinnaytetydn aiheena on henkivakuutusyhtion sijoitussidonnaisen vastuuvelan kate-
hallinta ja siihen liittyvat tyotehtavat. Opinnaytety6 on toiminnallinen ja on toteutettu toimeksi-
antona OP-Ryhmalle. Taman opinnaytetydn raporttiosan lisdksi opinnaytetydhon kuuluu pro-
dukti, joka on ty6ohje sijoitussidonnaisen vastuuvelan katehallinnan tyétehtavaan. Toimeksi-
antaja hyddyntaa tydohjetta osana uusien tyontekijoiden perehdytysta. Tyon tavoitteena on
tydeldmaa, eli toimeksiantajaa, hyodyttavan tyéohjeen laatiminen.

Opinnaytetyon raporttiosassa tutustutaan vakuuttamisen peruskasitteisiin, henkivakuutus-
saastamiseen ja sijoitussidonnaisen vastuuvelan kattamiseen. Sijoitussidonnaisen vastuuve-
lan kattamista kasittelevassa tydn osassa annetaan mahdollisuus tutustua sijoitussidonnaisiin
tuotteisiin palveluntarjoajan eli henkivakuutusyhtion nakodkulmasta, kuvaten prosessia vakuu-
tuskannan paivittaisen muutoksen aiheuttamasta toimeksiantotarpeesta.

Sijoitussidonnaiset vakuutustuotteet ovat kasvattaneet tasaisesti suosiotaan, ohittaen perin-
teiset laskuperustekorkoiset henkivakuutustuotteet. Verotuettu vakuutussaastaminen on
ajankohtaista varsinkin nykyisten eldkeuudistuksien keskella. Se on olennainen sijoittamisen
ja saastamisen muoto, jolla voidaan taydentaa lakisaateisen sosiaaliturvan puutteita.

Opinnaytetydn lahteind on kaytetty alaa kasittelevaa kirjallisuutta, muita opinnaytetoita, pro
graduja, mediajulkaisuja, toimeksiantajan organisaatiosta saatua materiaalia ja tekijan omaa
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1 Johdanto

Henkivakuuttaminen on ollut jo pitkd&an olennainen vakuutuslaji, jonka avulla voidaan va-
kuuttaa seka riskien varalta etta kattaa saastotarpeita. Henkivakuuttamisella on eri tavoit-
teita sen méaarittelysta ja muodosta riippuen. Riskihenkivakuutuksella pyritdén vakuutta-
maan kuoleman varalta, kun taas saadstomuotoisella henkivakuutuksella vakuutetaan ela-
man varalta saastamalla vakuutuskuoreen. Muusta vakuuttamisesta, ja etenkin riskihenki-
vakuuttamisesta, poiketen saastéhenkivakuutusten vakuutustapahtuma onkin vakuutuk-
senottajan kannalta toivottua. Tama tekee saastohenkivakuuttamisesta poikkeuksellista

esimerkiksi vahinkovakuuttamiseen ja muihin henkilévakuutuksiin nahden.

Suomalaisen henkivakuutustoiminnan alkujuuret voidaan ajoittaa henkivakuutusyhtit Ka-
levan perustamisvuoteen 1874, vaikkakin tuolloisen Vengjan keisarikunnan autonomisena
suurruhtinaskuntana Suomessa oli toiminut venalaisid henkivakuutusyhtiditéd ennen tata-
kin. Sittemmin tdhan paivaan saakka, on saastbhenkivakuuttaminen kehittynyt nykyiseen
muotoonsa saaden valilla varsin erikoisiakin piirteitd. Kuriositeettina mainittakoon Vakuu-
tusosakeyhtio Verdandin 1970-luvun alkuvuosiin saakka myontamat saastokellovakuutuk-
set. Saastokelloksi kutsuttu poytakello pysyi ajassa, kunhan siihen syo6tti rahaa saannoélli-
sin valiajoin. Vakuutusyhtion edustaja kavi sitten kuukausittain tyhjentdmassa kelloon ker-
tyneet saéastot. (Jokela, Lammi, Lohi & Silvola 2013, 25-28.) Lahivuosikymmenina séas-
tohenkivakuutukset ovat olleet muutosten kohteena niin verokohtelultaan kuin uusien tuot-
teidenkin muodossa. Naihin verrattain uusiin tuotteisiin kuuluvat my6s suosiota kasvatta-
neet sijoitussidonnaiset henkivakuutustuotteet, joita tAma opinnaytetyo osaltaan kasitte-
lee. Sijoitussidonnaisten tuotteiden perusajatuksena on sijoituspaatosten tekeminen asi-
akkaan toimesta, jolloin riski vakuutuksen arvon kehityksesta on asiakkaalla. Kiristyvan
vakavaraisuussaantelyn ja matalan koron ympariston vuoksi henkivakuutusyhtiot pyrkivat

tarjoamaan enaa lahinna kyseisia sijoitussidonnaisia tuotteita.

Henkivakuuttaminen ja sen osa-alueet ovat olleet vuosien saatossa suosittuja opiskelijoi-
den lopputydaiheina. Esimerkiksi lahivuosina aiheesta on tehty muun muassa sijoitussi-
donnaisia tuotteita, niiden kaytettavyytta ja vertailtavuutta kasitteleva Atte Kankaan (2015)
pro gradu — tutkielma, Johannes Leinosen (2015) tekema laajemmin kaikkia vakuutussijoi-
tustuotteita vertaileva opinnaytety6 seka Jenni Pokkisen (2015) vastuuvelkaa kasitteleva
SHV-harjoitustyd. Mainittuja opinnaytetdita on referoitu tdssa opinnaytetydssa. Sijoitusva-
kuutusten verokohtelusta ja niiden kaytosta verosuunnittelemisen instrumentteina, on kat-

tavan selvityksen pro gradu — tutkielmassaan tehnyt Kaisu Lepistd (2016).



1.1 Opinnaytetydn tavoitteet ja rajaus

Taman toiminnallisen opinnaytetyon tavoitteena on tyéelamaa, eli toimeksiantajaa, hyo-
dyttavan tyoohjeen laatiminen, joka on osa opinnaytetydta. Tydohje ei ole julkisesti nahta-
villa, mutta julkaistava raporttiosa kuvaa tydohjeessa kuvattuja tyon prosesseja yleisella
tasolla. Produktin, eli tyéohjeen, voidaan odottaa olevan onnistunut silloin, kun se siirtda
perehdyttajan ajankayttoa uusien tyontekijéiden perehdyttamisesté naiden varsinaiseen
tyotehtavaan. tydohjeen keskeisia tavoitteita ovat myds operatiivisten riskien ehkaisemi-

nen ja toimenpidekuvauksien mallintaminen riskien realisoituessa.

Opinnaytetyon raporttiosan tavoitteena on esitella produktin kasittelem&éa aihealuetta, jotta
opinnaytetyon luettuaan muodostuisi peruskasitys henkivakuuttamisesta, sijoitussidonnai-
sista henkivakuutustuotteista ja vakuutussopimusten henkivakuutusyhtitlle muodostaman
sijoitussidonnaisen vastuuvelan kattamisesta. Luvussa 6 tutustutaan sijoitussidonnaisten
henkivakuutustuotteiden muodostamaan vastuuvelkaan myos henkivakuutusyhtitn siséi-
sestd nakodkulmasta. Tassa luvussa esitetdan miten sijoitussidonnaisten vakuutussopi-
musten puitteissa tehdyt sijoituspaatokset vaikuttavat henkivakuutusyhtion sisaisiin pro-

sesseihin.

Opinnaytety®dn rajaus on kohdistettu sijoitussidonnaisiin henkivakuutustuotteisiin ja edel-
leen sijoitussidonnaiseen vastuuvelkaan ja sen kattamiseen, mutta tietoperusta kasittelee
my0s vakuutusalaa yleisesti kattaen vakuutustoiminnan perusteet. Nain luodaan johdon-
mukainen jatkumo perinteisista vakuutustuotteista sdastéhenkivakuuttamiseen ja voidaan
luoda lukijalle kuva saastéhenkivakuuttamisen eroista muihin vakuutusluokkiin verrattuna.
Tama on saastohenkivakuuttamisen saastoluonteen kannalta erittéin olennaista. Vaikka
kyseessa on vakuutus, ei sana vakuutus automaattisesti tarkoita saastdjen olevan turvat-
tuna mahdollisilta taloudellisilta tappioilta. Opinnaytetydssa esitelldan myods perusasiat
suomalaisesta sosiaaliturvasta, sen kehityksesta ja tulevaisuuden mahdollisista kehitys-
suunnista. TAma on esitetty erityisesti sen vuoksi, ettd henkivakuuttamisella voidaan tay-
dent&a pakollisen sosiaaliturvan puutteita. Siten sosiaaliturvan ja henkivakuuttamisen va-

lisen yhteyden kuvaaminen on asiakokonaisuuden kannalta olennainen tekija.

Opinnaytety0 ei ota kantaa tuotteiden soveltuvuudesta erilaisiin sijoitusprofiileihin, tee
suoraa vertailua muiden mahdollisten sijoituskohteiden ja sdastamisvaihtoehtojen valilla

tai vertaile eri henkivakuutusyhtididen tarjoamia tuotteita keskenaéan.



Ellei toisin mainita, yksinkertaisuuden ja rajauksen vuoksi tydn nakoékulma on lahinna yksi-
tyishenkildn ottamissa vakuutustuotteissa, vaikka yrityksille tarjottavat henkivakuutustuot-

teet ovat yhta lailla olennaisia asiakokonaisuuden kannalta.

1.2 Opinnaytetydon rakenne

Luvut 2-6 toimivat opinndytetyon raporttiosan tietoperustana. Luvussa 6 tutustutaan pro-
duktin kéasittelemaan aihealueeseen eli sijoitussidonnaisen vastuuvelan katehallintaan.
Luvut 2-5 voidaan nahda yksityishenkilén ndkdkulmana aiheeseen, kun luku 6 on olennai-
sempaa henkivakuutusyhtididen, tassa tapauksessa toimeksiantajan ndktkulmasta. Luku-
jen 2-5 on tarkoitus johdattaa johdonmukaisesti luvussa 6 kasiteltyyn aiheeseen perusasi-
oiden myota. Luku 6 syventyy produktia referoimalla sijoitussidonnaisen kannan vastuuve-
lan kattamiseen seka antaa yleiskuvan sijoitussidonnaisen vastuuvelan katehallinnan ty6-
tehtavasta. Luvussa esitelladn produktin kuvaamia tyotehtavia ja siihen liittyvia periaatteita
ja tavoitteita yleisella tasolla kuvaamatta kuitenkaan liikkesalaisuuksiksi luokiteltavia pro-
sesseja yksityiskohtaisesti. Luku 7 kertoo produktin suunnittelemisesta, tavoitteista, toteut-
tamisesta ja tavoitteisiin yltdmisesta. Luvussa 8 pohditaan opinnaytetydprosessin onnis-
tumista, kehitysehdotuksia ja arvioidaan opinnaytetyon tekijan omaa kehittymista proses-

sin aikana.

1.3 Toimeksiantajan esittely

OP Ryhma on ollut yli 110 vuoden ajan keskeinen osa suomalaista finanssikenttdd. OP:n
historia voidaan laskea alkaneeksi vuodesta 1902, jolloin Osuuskassojen Keskuslainara-
hasto perustettiin. Sittemmin vuonna 2005 finanssiryhmaan liittyneen Pohjolan toiminta
sai alkunsa jo vuonna 1891 Palovakuutus-Osakeyhtié Pohjolan nimella. Nykypaivana OP
Ryhma on Suomen suurin finanssiryhma ja verovuonna 2014 myds Suomen suurin yhtei-
séveron maksaja. OP Ryhman liiketoiminta on jaettu kolmeen eri liiketoiminta-alueeseen:
pankkitoimintaan, vahinkovakuutukseen ja varallisuudenhoitoon. Ryhmén perustana ovat
noin 180 itsendista osuuspankkia ympari Suomen, jotka omistavat keskusyhteisé6 OP
Osuuskunnan tytar- ja lahiyhteiséineen. OP Ryhman toiminta perustuu osuustoiminnalli-
suuteen. OP Ryhma mainitsee perustehtavakseen omistajajasenten, asiakkaiden ja toi-
mintaympariston kestavan taloudellisen menestyksen, turvallisuuden ja hyvinvoinnin edis-
tamisen. (OP Ryhma a; OP Ryhma b; OP Ryhméa 2015.)

Vuoden 2015 heindkuussa arvostettu talousalan mediajulkaisija Bloomberg arvioi OP
Ryhméan Euroopan vahvimmaksi pankiksi. Maailmanlaajuisesti OP Ryhma sijoittui kah-
deksannelle sijalle, ollen kymmenen parhaan joukossa ainoana eurooppalaisena pankki-

na. Osuustoiminnallisista pankeista OP Ryhma sijoittui kolmanneksi vahvimmaksi. Pank-



kien vahvuutta arvioitiin viidella eri kriteerilla: vakavaraisuudella, jarjestamattomien saa-
misten suhteella luottokantaan, luottotappiovarauksilla, talletusten osuudella varainhan-
kinnasta ja kulu/tuotto-suhteella. Arvioinnissa oli mukana yhteensa 114 pankkia, joiden
varallisuus ylitti vahintadan 100 miljardia dollaria. (OP Ryhma a.)

Osuuspankkien yhteenliittym&n keskusyhteisona toimiva OP Osuuskunta hoitaa OP Ryh-
man muodostaman rahoitus- ja vakuutusryhmittyman ohjaus- ja valvontatehtavat seka
toimii ryhman strategisena omistusyhteiséné. Sen jasenia ovat yhteenliittymaan kuuluvat
talletuspankit ja muut luottolaitokset. OP Osuuskunnan perustehtavana on luoda edelly-
tykset OP Ryhman yhtenaisyydelle ja menestykselle seké valvoa etté ohjata ryhman liike-
toimintoja yhteisesti sovitun strategian mukaisesti. Sen tytaryrityksia ovat esimerkiksi OP
Yrityspankki Oyj (entinen Pohjola Pankki Oyj), OP-Palvelut Oy ja OP-Henkivakuutus Oy,
joka hoitaa ja kehittdd OP Ryhman henki- ja elakevakuutusliiketoimintaa keskitetysti. (OP

Ryhma c.)

OP Ryhma uudisti kesalla 2016 pitkan aikavélin strategiaansa ottamalla tavoitteekseen
muuntautumisen puhtaasta finanssitoimijasta digitaalisen ajan monialaiseksi palveluyri-
tykseksi, jonka perustana on vahva finanssiosaaminen. Strategia korostaa palvelujen ja
toimintojen digitalisoimista ja sen mydéta asiakaskokemuksen kehittamistd. OP Ryhma
laajentaa liiketoimintaansa myos kasvattamalla muun muassa terveys- ja hyvinvointiliike-
toimintaa. Nain OP Ryhma varautuu asiakaskayttaytymisen muutokseen ja finanssitoi-

mialan voimakkaaseen ja nopeasti etenevaan digitaaliseen murrokseen. (OP Ryhma d.)



2 Vakuuttamisesta yleisesti

Tassa luvussa kasitelladn vakuutustoiminnan taustaa, perusperiaatteita, tismennetaan
vakuutusalan peruskasitteita ja selvennetddn vakuutusten jaottelua. Luku kasittelee tytn

rajauksesta johtuen vakuutustoiminnan perusteita vain yleisella tasolla.

2.1 Vakuutustoiminnan historia, tausta ja tarkoitus

Vakuutustoiminnalle on ihmiskunnan historian saatossa ollut aina kysyntaa sen eri muo-
doissa. Tarve vakuuttaa erilaisten riskien ja vahinkojen varalta on ollut aina olemassa.
Ennen nykymuotoista vakuutusyhtiovetoista vakuutustoimintaa, vahinkojen varalta suo-
jauduttiin Iahinna perhe- ja sukusiteiden avulla, jossa sukulaisuuden pohjalta muodostu-
neet yhdyskunnat auttoivat hatdan joutuneita jaseniaan. (Rantala & Pentikainen 2009,
18.)

Mydhemmin yhteiskunnan rakenteiden muuttuessa, sukulaissuhteet ja perhesiteet alkoi-
vat vahitellen eriytymaan, jolloin sukulaisavun antaminen muodostui yha haasteellisem-
maksi. Talldin vakuutuskysyntaén pyrittiin vastaamaan sukulaisavun sijasta keskinaisella
avunantotoiminnalla muiden muodostuneiden yhteiséjen keskuudessa. Téllaisia yhteis6ja
olivat esimerkiksi ammattikunnat, samalla seudulla asuvista talonpojista muodostuneet
yhteisot tai vaikka kaupungin talonomistajat. Jo tuolloisesta vakuutustoiminnasta oli ero-
tettavissa nykyisenkaltaisia keskindisen vakuutustoiminnan piirteita: yhteison jasenen
kohdatessa onnettomuuden, odotettiin yhteison kaikkien jasenten osallistuvan avunan-
toon. Vastaavasti jokainen yhteisén jasen pystyi luottamaan avunsaantiin onnettomuuden
sattuessa. Vakuutustoiminnan lahtékohtana ja perusideana on riskin jakaminen suuren
ryhman kesken niin, ettei riskin realisoituminen vaarantaisi kenenkaan kantokykya ryh-

maan kuuluvien keskuudessa. (Rantala & Pentikdinen 2009, 18, 60.)

Vakuutuskysynnan tayttaminen tilanteessa, jossa keskindiselle vastuun kantamiselle ei
ole ollut sopivaa jdsenpohjaa, on varhaisemmista ajoista lahtien ollut varakkaita henkil6ita
ja liikeyrityksia. Nama ovat olleet valmiita ottamaan riskia onnettomuuden varalta vakuute-
tun puolesta sopivaa korvausta vastaan. Taméan kaltaisesta toiminnasta on sittemmin ja-
lostunut kaupallisella pohjalla operoiva vakuutusliiketoiminta. (Rantala & Pentik&inen
2009, 18.)



2.2 Vakuutustoiminnan peruskasitteita

Tiettyja riskeja varten vakuutuksenottaja seka vakuutuksenantaja, eli vahinkojen tasaami-
seen erikoistunut vakuutuslaitos, sopivat keskenaan siita, etta riskin toteutuessa vakuu-
tuksenantaja korvaa siitd aiheutuneen vahingon. Vastaavasti vakuutuksenottaja suorittaa
vakuutuksenantajalle sovitun vakuutusmaksun. Edelld kuvatun mukaista sopimusta va-
kuutuksenottajan ja vakuutuksenantajan valilla kutsutaan vakuutukseksi. Sopimusta, jolla
osapuolien valinen oikeussuhde syntyy, kutsutaan vakuutussopimukseksi. Vakuutussopi-
mus maarittelee ja tAsmentda osapuolien oikeudet ja velvollisuudet ja tdsmentaa riskit,
jotka kuuluvat vakuutuksen piiriin ja miten korvaus méaaritellaan. Vapaaehtoisesti otettujen
vakuutusten liséksi on olemassa lakisdateisia vakuutuksia, joissa vakuutuksen maarittele-
va oikeussopimus voi perustua vakuutussopimuksen sijasta myds lakiin. (Rantala & Pen-
tikainen 2009, 61.)

Vakuutusalan keskeisimmat peruskasitteet pohjautuvat lainsd&dantéon, jossa ne on maa-
ritelty (Rantala & Pentikainen 2009, 69). Vakuutussopimuslain 28.6.1994/543 pykéalan 2
mukaan henkilévakuutuksella tarkoitetaan vakuutusta, jonka kohteena on luonnollinen
henkild. Vahinkovakuutuksella vakuutusta, joka otetaan esinevahingon, vahingonkorvaus-
velvollisuuden tai muun varallisuusvahingon aiheuttaman menetyksen korvaukseksi. Va-
kuutuksenantajalla tarkoitetaan sitd, joka myontaa vakuutuksia. Vakuutuksenantaja on
yleinen nimike entiteeteille, jotka myontavat vakuutuksia, kuten vakuutusyhtidille, vakuu-
tusyhdistyksille, vakuutuskassoille ja kaikille muunlaisille vakuutuksentarjoajille (Rantala &
Pentikainen 2009, 71). Vakuutussopimuslain pykalan 2 mukaan liséksi vakuutuksenotta-
jalla tarkoitetaan sitd, joka on tehnyt vakuutuksenantajan kanssa vakuutussopimuksen.
Vakuutettu on se, joka on henkilévakuutuksen kohteena tai jonka hyvaksi vahinkovakuu-
tus on voimassa. Ryhmavakuutus on vakuutus, jossa vakuutettuina ovat tai voivat olla
vakuutuksen ottamista koskevassa sopimuksessa (ryhmavakuutussopimus) mainitun
ryhman jasenet. Vakuutussopimuslain pykéalan 47 8 mukaan edunsaajalla tarkoitetaan
henkil64, jolla vakuutuksenottajan tai vakuutetun sijasta on oikeus henkildvakuutuksesta
suoritettavaan korvaukseen. Vakuutustapahtumalla tarkoitetaan vakuutussuorituksen
edellytykseksi vakuutussopimuksessa sovittua tapahtumaa. Vakuutustapahtumaa voidaan
kutsua myds eldketapahtumaksi, kun se on aiheutunut eldkkeen alkamisesta (Rantala &
Pentikainen 2009, 71).



2.3 Vakuutusten jaottelu

Suomalaisen vakuutusalan perinteinen jaottelu jakaa erityyppiset vakuutukset padasiassa
yksityisvakuutuksiin ja sosiaalivakuutuksiin. Sosiaalivakuutus perustuu lainsdadantéon tai
on ainakin lainsaadannén myota ohjailtua toimintaa. Esimerkkeina sosiaalivakuutuksista
ovat tyo- ja kansaneldkkeet. Sosiaalivakuutuksia tarjoavat seka yksityiset etta julkisluon-
teiset laitokset. Esimerkiksi Kansanelakelaitos (KELA) on julkisluonteinen lailla perustettu
laitos. Yksityisvakuutusten siséltoa ei puolestaan sdannella lainsaadannolla, lukuun otta-
matta yleisia maarayksia. Yksityisvakuutus perustuu vakuutuksenantajan ja vakuutuksen-
ottajan solmimiin sopimuksiin. Pelkastaan yksityiset vakuutuslaitokset tarjoavat yksityisva-
kuutuksia. (Rantala & Pentik&dinen 2009, 70.) On kuitenkin pohdittu, etté tulevaisuudessa
pakollinen lakisdateinen sosiaaliturva sekd vapaaehtoisuuteen perustuvat henkilévakuu-
tukset tulevat muodostumaan selkeammaksi julkisen ja yksityisen vastuun yhteistyona
toimivan taloudellisen turvan kokonaisuudeksi. Téta yhteistyota kutsutaan englanniksi
nimell& Public Private Partnership, eli lyhyesti PPP. (Jokela ym. 2013, 17.)

2.3.1 Sosiaalivakuutus

Sosiaalivakuutus on sosiaalisten riskien varalta jarjestettya vakuuttamista. Sita voidaan
maaritella julkisen vallan toimenpitein. Esimerkkeja sosiaalisista riskeista ovat vanhuus,
sairaudet ja siitd aiheutuva tyokyvyttomyys, tyéttémyys ja kuolema. Tavoitteena sosiaali-
vakuutuksilla on turvata kansalaisten toimeentulo edella mainittujen riskien toteutuessa.
Myds sairaudesta johtuvien kulujen korvaaminen kuuluu sosiaalivakuuttamiseen. Sosiaa-
livakuuttamiselle tunnusomaista on sen aikaansaaminen lainsdadantévoimin tai sitéa on
muuten edistetty erityisin julkisen vallan toimenpitein. Taméa on tarkein erottava tekija so-
siaalivakuutuksen ja yksityisvakuutuksen vdlilla, jotka voivat kuitenkin kattaa osittain sa-

manlaisia riskeja. (Rantala & Pentikainen 2009, 70.)

Sosiaalivakuutuksissa on olemassa seka pakollisia ettéa vapaaehtoisuuteen perustuvia
vakuutuksia. Pakollisissa vakuutuksissa vakuutettujen ryhma on maaritelty lainsaadan-
nossa. Vakuutettujen ryhmié voivat olla esimerkiksi kaikki Suomessa asuvat henkil6t ja
tydsuhteessa olevat. Niin sanottuja "puolipakollisia” sosiaalivakuutuksia ovat esimerkiksi
tydsuhteisiin liittyvat lisdelake- ja sairausvakuutukset. Naiden jarjestaminen on taysin
tydnantajasta ja sen harkinnasta riippuvaa. Taman tyyppiset vakuutukset voidaan maarata
pakolliseksi kaikille tydntekijoille, jolloin se on osa tydsopimusta. Myos tyomarkkinajarjes-
téjen keskenddn sopimat, jasenidan velvoittavat vakuutukset, kuten ryhmahenkivakuutus,
ovat edellda mainitun kaltaisia pakollisuuden ja vapaaehtoisuuden vdliin asettuvia vakuu-
tuksia. (Rantala & Pentikdinen 2009, 70.)



Elékevakuutus on tarkein sosiaalivakuutuksien lajeista. Elékevakuutus vakuuttaa vakuute-
tun henkilén toimeentulon vanhuuden, tyokyvyttdmyyden ja ty6ttémyyden varalta. Siihen
voi liittyd myds perhe-elake-etuuksia, jotka turvaavat perheenjasenten toimeentulon va-
kuutetun kuoleman varalta. Vakuutussuoritus maksetaan elaketapahtuman myo6té elak-
keena, joka on jatkuva tietyin méaraajoin (esimerkiksi kuukausittain) tapahtuva suoritus.
Elakesuoritus maksetaan maaraajoin vakuutetun seuraavaan eldkevakuutuksen ehdoissa
sovittuun tapahtumaan, esimerkiksi eldkkeensaajan kuolemaan tai tydkyvyn palaamiseen.
Elakevakuutus jakautuu kolmeen paatyyppiin: kansanelakevakuutukseen, tyoeldkevakuu-
tukseen seka yksilolliseen elakevakuutukseen. Kansaneléakelaitoksen (KELA) hoitaman
kansanelakkeen tarkoituksena on taata vahimmaiselaketurva niille kansalaisille, joilla ty6-
elake ei siihen riitd. Tybelake kattaa kaikki elakkeet, joiden tarkoituksena on tyGtulon, toi-
sin sanoen palkan tai yrittdjatulon, menetyksen korvaaminen. Tavallisesti tytelakkeet to-
teutetaan vakuutus-, kassa- tai saatiojarjestelylla. Vapaaehtoisia taydentavia elékejarjes-
telyja voidaan ottaa lakisaateisen tyoelakkeen liséksi. Taydentavia elakejarjestelyja voi-
daan toteuttaa eri keinoin. Toteutuskeinoja ovat esimerkiksi elakekassa- seka eldkesaa-
tiojarjestelyt. Elakekassassa ja elakesaatidssa tybnantaja voi vakuutusjarjestelyitta mak-
saa elakkeen tai lakisaateista elaketta taydentavan osuuden omista varoistaan, jolloin se
voi olla osana tydsopimusta. Naiden liséksi voidaan ottaa niin sanottuja yksiléllisia elake-
vakuutuksia suoraan vakuutusyhtitsta. Tall6in kyseessa on yksityisvakuutus, eikd sosiaa-
livakuutus. (Rantala & Pentikainen 2009, 74.)

2.3.2 Yksityisvakuutus

Yksityisvakuutuksia leimaa julkisen vallan ohjaavan toiminnan puuttuminen, jolloin vakuu-
tussopimuksen sisaltd on osapuolten vapaasti sovittavissa, yleisia maarayksia lukuun
ottamatta. Kuitenkin vakuutusten rajaaminen yksityisvakuutusten ja sosiaalivakuutusten
valille ei kdytannossa ole aina taysin selkeda. Yksityisvakuutukset voidaan edelleen jakaa
kahteen luokkaan: vahinkovakuutukseen ja henkildvakuutukseen. Vahinkovakuutuksen
tarkoitus on esinevahingon, korvausvelvollisuuden tai muun varallisuusvahingon aiheut-
taman menetyksen korvaaminen. Esimerkkeja vahinkovakuutuksen piiriin lukeutuvista
vakuutuksista ovat murto-, palo- ja vastuuvakuutukset. Kun vakuutuksen kohteena on
luonnollinen henkild, tarkoitetaan silla henkildvakuutusta. Henkildvakuutuksessa vakuu-
tustapahtumana on esimerkiksi vakuutetun maardian saavuttaminen, kuolema, tyokyvyt-
tomyys tai ty6ttémyys. Henkivakuutus, elakevakuutus, tapaturmavakuutus, sairausvakuu-
tus seka tyottdmyysvakuutus luokitellaan osaksi henkildvakuutuksia. (Rantala & Pentik&i-
nen 2009, 77.)



3 Suomalainen sosiaaliturva

Suomeen on rakennettu perusteellinen sosiaaliturva, joka sai alkusysayksensa 1970-
luvun alussa Kansanterveyslain hyvaksymisesta. Lainsaadanndn lisaksi sosiaaliturvan
tasoa on maadritetty my6s sopimuspohjaisin jarjestelyin. Naiden lisaksi turvaa taydentava-
na elementtina voidaan nahda erilaiset vapaaehtoiset jarjestelyt, eli lahinna henkilévakuu-

tukset, joihin myds henkivakuutus kuuluu. (Jokela ym. 2013, 65—66.)

Sosiaaliturvan kehitys on ollut Iahinna tyémarkkinajarjestdjen ja poliittisten paattajien kes-
ken suunnittelemia uudistuksia. Taman takia sosiaaliturvan kehitys on tarkoittanut l[&hinna
julkisen turvan kehittamista. Edellisvuosikymmenina tama on ollut mahdollista, silla kehi-
tysta on tukenut talouden rakenneuudistus, sen tuoma tuottavuuden kehityksen vahvistu-
minen seka suotuisa huoltosuhde aikaisempina vuosikymmenina. Suotuisan huoltosuh-
teen ansiosta Suomessa oli nykytilannetta enemman aktiivi-idssa olevia kansalaisia suh-
teutettuna elékeikaisiin. 1990-luvun alun lamavuosina huomattiin entisen tasoisen sosiaa-
liturvan yllapitamisen edellyttdvan enemman kerattévia verovaroja kuin mihin suomalaisel-
la kansantaloudella olisi varaa. Siité lahtien sosiaaliturvan riittvyydesta ja sen leikkaami-
sesta on kayty runsaasti keskustelua: sosiaaliturvan toteuttaminen on poliittisesti vaikeasti
ratkaistava aihe, joka pohjimmiltaan tarkoittaa julkisen rahoituksen ja yksilon oman vas-
tuun suhteen tasapainottelua. Taman lisaksi on ratkaistava, miten suuri osuus palveluista
tuotetaan julkisesti ja yksityisesti. Keskustelua varittdd osaltaan demografiset haasteet
huoltosuhteen heiketessa, kun sotien jalkeisina vuosina syntyneet niin sanotut "suuret
ikaluokat” ovat siirtyneet tai ovat siirtymassa elékkeelle. Esimerkiksi nyt 65-vuotiaista iso
osa on elossa viela 20 vuoden péaésta ja monet vield 30 vuodenkin kuluttua. Terveyspal-
veluiden lisaksi suuri osa tarvitsee myds erilaisia hoivapalveluita. (Jokela ym. 2013, 65—
66.)

Suomalaisen sosiaaliturvan kehitys on ajautunut tilanteeseen, jossa joudutaan miettimaan
julkisen ja yksityisen vastuun suhdeluvun lisaksi yhteisty6ta ja yhteensopivuutta yksityi-
sesti ja julkisesti rahoitetun taloudellisuuden turvan kesken. T&té yksityisen ja julkisen
turvan yhteistoimintaa kutsutaan myoés termilla Public Private Partnership (PPP). Julkisesti
rahoitetun taloudellisen turvan jarjestelmien liséksi tarve vapaaehtoisiin tydsuhteeseen

perustuviin ja itse hankittuihin turvajarjestelmiin kasvaa. (Jokela ym. 2013, 65-66.)



3.1 Taloudellisen turvallisuuden 4-portainen malli

Suomalaisen yksityishenkilon sosiaaliturvasta on hahmoteltavissa 4-portainen malli, joka
on mukaelma EU:n kolmen pilarin mallista sita edelleen kehittden suomalaiseen yhteis-
kuntaan sopivaksi pohjaksi. Mallin avulla voidaan tarkastella suomalaisen sosiaaliturvan
rakennetta. (Jokela ym. 2013, 67.)

ltse / vararallisuuteen ja sen
tuottoon perustuva turva

ltse / vapaaehtoinen sidottu
saastaminen tai henkildvakuuttaminen

Tyosuhde / lakisaateinen,
tyomarkkinasopimukseen tai tydsopimukseen
perustuva turva

Asuminen Suomessa/
pakollinen lakisaateinen turva

Kuvio 1. Taloudellisen turvallisuuden 4-portainen malli (Jokela ym. 2013)

Ensimmainen porras kuvastaa yhteiskunnan takaamaa lakisééateista turvaa, joka myonne-
taén kaikille Suomessa asuville henkilgille asuinpaikan perusteella. Suomalaisessa sosi-
aaliturvassa tama porras kattaa esimerkiksi julkisen sairaanhoidon, kansanelakkeen ja
lakisdéateisen sairasvakuutuksen. (Jokela ym. 2013, 67.) Kansaneldkkeella tarkoitetaan
turvattua perustoimeentuloa, mikali tydeléketurva jaé pieneksi tai kokonaan olemattomak-
si. Kansaneldke-etuuksiin kuuluvat muun muassa vanhuuseléake, tyokyvyttomyyseléke,
perhe-eldke seka kuntoutusetuudet. Kansanelakkeen maksaa Kansanelakelaitos (Kela).
Taysimaaraisena kansanelakkeen ja takuueldkkeen kattavuustaso on noin vajaa neljan-
nesosa Suomen palkansaajien keskiansiosta. (ETK 2016a.) Tilastokeskuksen viimeisim-
man (16.8.2016) julkaistun tilaston mukaan yksityisen sektorin kuukausipalkkaisten keski-

ansiot olivat 3 574 euroa vuonna 2015 (Tilastokeskus 2016).
Toinen porras kuvastaa tydsuhteen perusteella karttuvaa turvaa. Suomalaisessa sosiaali-

turvassa silla tarkoitetaan esimerkiksi lakisaateista tyoeléketurvaa ja ty6tapaturmaturvaa.

Tahan portaaseen sisaltyy myos tydterveyshuolto, tydémarkkinasopimuksiin perustuva
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turva, kuten ryhmahenkivakuutus seké mahdolliset tytpaikkakohtaiset erikseen sovitut
vapaaehtoiset sopimukset. (Jokela ym. 2013, 67.) Ryhméahenkivakuutus korvaa kuole-
mantapauskorvauksen tyontekijan kuoleman johdosta vakuutusehdoissa mainituille edun-
saajille, mikali vakuutetulla niitd on (TRHV). Vapaaehtoisista lisaturvista voidaan mainita
esimerkiksi lisdelaketurva tai tyontekijan taydentava sairauskuluturva (Jokela ym. 2013,
67). Tybelakkeen paallimmaisena tarkoituksena on kohtuullisen kulutustason turvaami-
nen. TyOeldkkeen maaraytyminen tapahtuu vuonna 2005 voimaan tulleiden sdanndsten
mukaisesti vuosiansioiden ja karttumisprosentin mukaan, joka on porrastettu i&n mukaan.
Ikavuosina 18-52 karttuma on 1,5 prosenttia, ikdvuosina 53-62 1,9 prosenttia ja ik&vuosi-
na 63—67 4,5 prosenttia elakkeen perusteena olevista tydansioista. TyOelaketta karttuu
kaikista tydansioista ikdvuosina 18—-67. Eduskunta hyvéaksyi kuitenkin vuoden 2015 mar-
raskuussa uudet elékelakien muutokset, jotka tulevat voimaan heti vuoden 2017 alusta.
Lakiesityksen perustana on tydmarkkinajarjestéjen kesken aikaansaatu sopimus. Tassa
uudistuksessa vanhuuselédkkeen alaikérajaa nostetaan asteittain 65 vuoteen seka vuonna
1965 tai myohemmin syntyneiden alaikaraja sidotaan elinajanodotteeseen. Myds elak-
keen karttuminen porrastetusti poistuu ja tytelake karttuu kaikilla 1,5 prosenttia vuosian-
siosta. Mikali elakkeen nostamista lykataan kun alin vanhuuseléakeikd on ohitettu, elak-
keeseen lasketaan 0,4 prosentin lykkayskorotus jokaiselta lykatylta kuukaudelta. (ETK
2016b.)

Kolmas porras kuvastaa henkildvakuutusturvaa, jonka henkild itse kustantaa itsellensa.
Turva voi sisaltdd myo6s tulevaan sosiaaliseen kayttotarkoitukseen tapahtuvaa sidottua
saéstamista. Aiemmin mainitun Public Private Partnershipin (PPP) mukaisesti kolmannen
portaan turvan jarjestamista kehitetaan yhteensopiviksi alempien portaiden takaamien
turvien kanssa. Talla yhteensopivuudella voidaan tédhdata verokohtelun yhtenaistamiseen
pakollisten jarjestelmien kanssa, kuten verovahennyksilla mahdollistettava turvan kustan-
taminen bruttotuloilla. (Jokela ym. 2013, 68.)

Neljas porras kuvastaa henkilon sdastamisen myota kartuttamaa omaisuutta ja sen tuo-
maa taloudellista turvaa. Esimerkiksi asunnon omistaminen ja finanssivarallisuus tarkoit-
tavat sen omistajalleen myos tulevaisuuden varalle saastettya taloudellista turvaa. (Jokela
ym. 2013, 68.)

3.2 Lakisaateisen turvan aukot ja niiden taydentdminen

Edellisessa osiossa esitetyt kaksi ensimmaista porrasta, jotka sisaltdvat sosiaalivakuutuk-

set ja muut sosiaaliturvan muodot, koskevat hyvin suurta joukkoa Suomen kansalaisista.
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Kattavuudestaan huolimatta, naiden turvien jalkeenkin taloudellisen turvan luontiin jaa

aukkoja, jotka voidaan tayttdd vapaaehtoisien vakuutusjarjestelyiden avulla.

Esimerkiksi tyontekijain ryhméhenkivakuutus on ainoa vakuutus henkilon kuoleman varal-
ta, josta maksetaan kertakorvaus edunsaajille. Ryhmahenkivakuutuskin on kaavamainen
vakuutus, joka ei ota huomioon yksilollisia tarpeita. Sen ulkopuolelle jaavat ne henkilo-
ryhmat, joilla ei ole tydsuhteen myota otettua ryhmahenkivakuutusta, kuten yrittgjat ja
opiskelijat. TAman liséksi tyokyvyttémyyden kohdatessa taloudellinen tilanne ja eléke voi
olla hyvin niukka. Tyokyvyttomyystilanteessa henkil6lla ei ole mahdollisuutta yhta hyvaan
elakkeeseen kuin pitkaan terveena tydskenneltdessa. Myoskaan sairausvakuutus ei kor-
vaa kaikkia sairaanhoidon todellisia kuluja. Lakiséateinen tapaturmavakuutus ei sekaan
korvaa vapaa-aikana sattuneita tapaturmia. Tulevaisuuden keskiarvo lakisaateisen tyo-
elékkeen suuruudesta on noin 40-50 prosenttia loppupalkasta. Useiden elake on kuiten-
kin matalampi esimerkiksi opiskelun, ty6ttémyyden tai lastenhoidon my6ta lyhyeksi jaa-
neen tyburan vuoksi. Myds yrittgjille aikanaan maksettavat elakkeet voivat hyvinkin olla
pienehkdja niiden perustana olevan YEL-tydtulon ollessa usein alimitoitettu. (Jokela ym.
2013, 76.)

Naihin yllamainittuihin sosiaalivakuutusten ja sosiaaliturvan verkon aukkoihin voidaan va-
rautua henkilékohtaisin ja yksityisin vakuutusratkaisuin. Tulevaisuuden taloudellisiin haas-
teisiin, riskeihin sek& oman eldkkeen tadydentamiseen on mahdollista varautua esimerkiksi

henkivakuutustuotteiden avulla.
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4 Yleista henkivakuuttamisesta

Henkildvakuutuksen yksi laji on henkivakuutus, joka voidaan maaritella joko suppean tai
laajan maarittelyn mukaan. Vuoden 1933 vakuutussopimuslain ilmaisutavan mukaan,
suppeasti maaritelty henkivakuutus on vakuutus, joka voidaan ottaa vakuutuksenottajan
tai kolmannen henkilon elamén tai kuoleman varalle. Tama "kolmas henkild” on esimer-
kiksi vakuutetun lapsi tai tybnantajan vakuuttama tydntekija. Vakuutustapahtuman suori-
tus on perinteisesti jo ennestaén sovittu summa, eli paaoma. Laajemman maaritelméan
mukaan, henkivakuutus kasittda edella mainitun "varsinaisen henkivakuutuksen” lisaksi
myds muita tdydentavid vakuutuksia, esimerkiksi elakevakuutuksen seké sairaus- ja tapa-

turmavakuutuksen. (Rantala & Pentikainen 2009, 77.)

4.1 Henkivakuuttamisen eri muodot

Edella mainittu suppeampi maarittely muistuttaa hyvin paljolti riskihenkivakuutusta, jolla
tarkoitetaan vakuutusta, jonka vakuutettu riski on henkilon kuolema. Mikali vakuutettu
henkild menehtyy, maksetaan vakuutuksessa maaritellylle taholle kuolintapauskorvaus, el
vakuutussumma. Saastdéhenkivakuutuksesta poiketen, riskihenkivakuutuksessa ei ole
saasto- tai sijoituselementtia. Siten vakuutusmaksun suuruus maaraytyy padosin vakuu-
tussopimuksessa maéaaritellyn vakuutetun riskin (esimerkiksi kuolintapauskorvauksen ja
henkilon ian) perusteella. Riskihenkivakuutuksella pyritaan turvaamaan esimerkiksi per-
heen tai muun edunsaajan toimeentulo vakuutetun menehtymisen varalta. Henkivakuutus-
turvan tarve voi olla otollinen etenkin silloin, kun perheelléd on lapsia ja asuntolainaa tai
kun perheen toimeentulo on hyvin vahvasti ynden henkilon varassa. (FINE Vakuutus- ja

rahoitusneuvonta 2016.)

Vakuutussaastaminen voidaan maarittda sijoittamiseksi tai saastamiseksi henkivakuutus-
tuotteeseen, joita ovat sddstdvakuutukset, elakevakuutukset ja kapitalisaatiosopimukset.
Tunnusomaista vakuussaastamiselle on sen pitkaaikaisuus: varsinkin elakevakuutuksissa
saastot ovat sidottuja ennalta maaritettyyn eldkeikaan, jolloin saastdjen ennenaikainen
nostaminen ei ole tiettyja poikkeuksia lukuun ottamatta mahdollista. Suurimpana erona
muihin sdastamis- ja sijoittamismuotoihin verrattuna, vakuutusséastamisen yhtena paa-
tarkoituksena on tuoton tavoittelun lisaksi my6s lakisaateisen elakkeen taydentaminen ja
osaltaan sovitun mukaisen vakuutusturvan jarjestaminen. (Kontkanen 2011, 139.) El&k-
keen tadydentamiseen soveltuu erityisesti edelld mainitut henkivakuutusyhtiéiden tarjoamat
vapaaehtoiset ja yksilolliset elakevakuutukset, jotka ovat luonteeltaan pitkaaikaisia, yleen-

sé jopa kymmenia vuosia kestavia sopimuksia. (FINE 2014, 3.)
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Vakuutussaastamistuotteissa, joissa vakuutettuna on henkild, jddvat saastot vakuutusyh-
tidille vakuutetun kuollessa. Kyseenomainen riski on yksi vakuutussaastamistuotteiden
eroavaisuuksista esimerkiksi pankkitalletuksiin tai rahastosijoituksiin ndhden. Taté riskia
tasapainottaakseen, vakuutusyhtiot huomioivat niin sanotun kuolevuushyvityksen asiak-
kaan vakuutusmaksuja pienentavana tekijané tai mahdollisesti maksettavissa vakuutus-
saastojen lisahyvityksissa. Toisin sanoen vakuutuksenottaja saa talléin sdastamalleen
alennetulle vakuutusmaksulle suurempaa tuottoa, joka vastaa vakuutuksenottajan vakuu-

tusmatemaattisin perustein arvioitua kuolemisen riskid. (Jokela ym. 2013, 94-95.)

Riskihenkivakuuttamiseen suhteutettuna sdastohenkivakuutuksissa vakuutetun kuolema
on siten vakuutusyhtion puolesta k&&nteinen riski, silla vakuutetun sé&éastot jaavat kuolinta-
pauksessa vakuutusyhtioon. On kuitenkin huomionarvoista, ettéa edelld mainittu kuole-
vuushyvitys ei yleensa riitd kompensoimaan sitd ongelmaa, ettéd vakuutussaastot menisi-
vat vakuutetun ja timan perheen kannalta hukkaan. Ongelma ratkaistaan todellisuudessa
useimmiten siten, etté vakuutukseen sisallytetdan kuolemanvaraturva, joka vastaa suurin
piirtein vakuutuksessa olevaa sdastéjen arvoa. Mainitun mukaisessa jarjestelyssa vakuu-
tusyhtion nettoriski on mitaton tai jopa olematon. Nettoriskilla kuvataan maaraa, jolla riski-
turva ylittaa vakuutussaaston. Kuolintapauksessa vakuutuksen saasttosa jad vakuutusyh-
tidlle, jolloin se tavallisesti jaetaan muiden vakuutuksenottajien kesken, joskin kuolinta-

pauskorvaus maksetaan edunsaajille. (Jokela ym. 2013, 96.)

4.2 Henkivakuutustoiminta Suomessa

Henkivakuutustoiminta Suomessa on kasvanut voimakkaasti aina 1990-luvun puolivalista
alkaen, misté voidaan pitd& hyvana esimerkkina henkivakuutusyhtididen vakuutusmaksu-
tulojen kasvua yli vahinkovakuutusyhtididen vakuutusmaksutulon (FK 2016, 6; Jokela ym.
2013, 15). Maksutulolla tarkoitetaan vakuutusyhtion kerddmaa vastinetta yhtion tarjoa-
masta vakuutusturvasta, joka alkaa tilikauden aikana (Talouselamé& 2012). Varsinkin sijoi-
tussidonnaiset sdéstdvakuutustuotteet ovat nostaneet suosiotaan asiakkaiden keskuu-
dessa ripedsti. Vuonna 2015 henkivakuutusyhtididen vakuutusmaksutuloista suurin yksit-
tainen osa koostui sijoitussidonnaisten henkivakuutusten vakuutusmaksutulosta, jonka
maara kasvoi 24,3 prosenttia edellisvuodesta ja oli yhteensa 3,1 miljardia euroa. Yhteen-
sa sijoitussidonnaisten tuotteiden maksutulon osuus koko henkivakuutuksen maksutulosta
on jo 88 prosenttia. (Liite 1; FK 20186, 8.)
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Kuvio 2. Vakuutusmaksutulon jakauma 2006-2015 (FK 2016, 4.)

Vakuutussaastojen yhteismaara kasvoi vuonna 2015 yhteensa 9 prosenttia 46,6 miljardiin
euroon. Sijoitussidonnaisten vakuutusten saastdt muodostavat lukemasta 67 prosenttia.
Saastojen rakenne on muuttunut voimakkaasti aiemmista vuosista, kun aiemmin perintei-
semmat laskuperustekorkoiset muodostivat selvasti suuremman osuuden saastoista. Las-
kuperustekorkoiset saastot vahenivat 5 prosenttia 15,2 miljardiin euroon, kun taas sijoi-
tussidonnaisten vakuutusten saastét kasvoivat edelleen 17 prosenttia ollen yhteensa 31,4
miljardia euroa. (Liite 1; FK 2016, 8-9.)

Muista tuotteista kapitalisaatiosopimusten maksutulo vuonna 2015 vaheni 10 prosenttia 2
miljardiin. Myos yksilollisten elakevakuutusten uusmyynti oli vahaista ja maksutulo aleni 8
prosenttia 440 miljoonaan euroon. Yrityksille suunnattujen vapaaehtoisten ryhméaelékeva-
kuutusten maksutulo pysyi lahes ennallaan 274 miljoonassa eurossa, josta sijoitussidon-
naista oli 122 miljoonaa euroa. (Liite 1; FK 2016, 9.)
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Kuvio 3. Henkivakuutuksen vakuutussaastét 2006 — 2015 (FK 2016, 9.)

Henkivakuutusyhtididen markkinaosuuksia mitataan kahdella eri suureella, jotka ovat
maksutulo seka vakuutussaastdjen maara. Molemmilla tavoilla laskettuna kolme Suomen
henkivakuutusmarkkinan suurinta yhtiéta ovat vuonna 2015 Nordea Henkivakuutus, OP
Ryhma seka Mandatum Life. (FK 2016, 9.) Henkivakuutusyhtididen maksutuloerittelyt
tuotteittain sekd markkinaosuudet vuodelta 2015 ovat esiteltyna tarkemmin opinnaytetyon

litteessa 2.

4.3 Henkivakuutussaastamisen tuotteet

Saasto- ja sijoitusvakuutustuotteiden ensisijainen tarkoitus on pitkaaikainen ja sidottu
saastaminen, joilla voidaan esimerkiksi tdydentaa lakisdateista eléketurvaa, jolloin voi-
daan puhua elakevakuutuksista. Vakuutussijoitustuotteilla pyritdan ennen kaikkea saavut-
tamaan tuottoa ja kerryttamaan saastod, mutta myos kuolemantapausturvan sisallyttami-
nen vakuutukseen on mahdollista. Vakuutussaastamistuotteissa tuotto voi maaraytya eri
tavoin, kuten kohdassa 4.4 on esitetty erilaiset tuoton muodostumisperusteet. Aivan mui-
den sijoitustuotteiden mukaisesti, riski ja tuotto-odotus korreloivat toistensa kanssa myos
vakuutussaastamistuotteissa: korkeamman tuotto-odotuksen tuotteissa riski on korkeampi
ja toisin pain. Vakuutussaastamistuotteisiin liittyvaa riskid on eritelty tarkemmin kohdassa
4.5. Verokohtelu ja verotukselliset edut ovat vakuutussaastamistuotteissa erilaisia muihin
sijoitustuotteisiin verrattuna. Verotuettu saastaminen voi olla kuitenkin sidottu siihen, etta
omia sdast6jaan ei voida takaisinostaa muutoin kuin tietyissa poikkeustilanteissa, jotka on
eritelty vakuutusehdoissa. Jos varat nostetaan saastfaikana ennen sovittua maaraaikaa,
nostamisesta voidaan perid huomattavia taikaisinostokuluja. Tuotteiden verotusta seké

tavallisimpia kuluja eritelladn tarkemmin kohdissa 4.6. ja 4.7. (FINE 2016.)
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Saastovakuutusta termina kaytetaan tavallisesti silloin, kun halutaan viitata sellaisiin hen-
kivakuutustuotteisiin, joiden padmaarana on saastaa vahitellen, kuten vaikka kuukausittai-
sina erind. Sijoitusvakuutus on tavallisesti nimitys henkivakuutustuotteista, joiden sijoituk-
set koostuvat yhdestéa tai useammasta kertamaksusta. Huomioitavaa on, etta kyseiset
termit eivat ole taysin vakiintuneita ja niiden rajat ovat hyvin hailyvia. Tuotteen nimesta ei
voi taysin paatella vakuutustuotteen tarkkaa siséltod. Lisaksi on tarkeaa tiedostaa, etta
huolimatta tuotenimen sisaltamasta vakuutus-sanasta, ei automaattisesti voi olettaa saas-
téjen tai sijoitusten olevan vakuutettuna mahdollisen arvonalenemisen tai varojen mene-

tyksen varalta. (Finanssivalvonta 2013.)

4.3.1 Saasto- ja sijoitushenkivakuutus

Saastohenkivakuutuksen perimmaisin tarkoitus on vakuutussaastojen kerryttdminen va-
kuutussopimuksessa maaratyn edunsaajan myohaisempaan kayttéon, jonka ajankohta
sijoittuu yleisimmin pitkalle tulevaisuuteen. Vakuutuksenottajan maksamat vakuutusmak-
sut sijoitetaan joko henkivakuutusyhtion toimesta (laskuperustekorkoisuus) tai vakuutuk-
senottaja valitsee itse sijoituskohteensa, jolloin saastévakuutuksen tuotto riippuu valittujen
sijoitusten tuotosta (sijoitussidonnaisuus). Sdastésumman maksamisen ehto on, etta va-
kuutettu henkild on elossa. Mikali vakuutettu kuolee ennen vakuutuksen eraantymista,
vakuutussaasto jaa vakuutusyhtidlle. (FINE Vakuutus- ja rahoitusneuvonta 2016.) Todelli-
suudessa saastthenkivakuutukseen liitetaan hyvin usein riskihenkivakuutuksellinen ele-
mentti, jolloin sdastdjen osuus palautetaan vakuutetun kuolintapauksessa edunsaaijille

miltei kokonaisuudessaan tai jopa korotettuna. (Jokela ym. 2013, 96.)

4.3.2 Elakevakuutus

Vapaaehtoisten tai yksilollisten elakevakuutusten tarkoitus on taydentaa lakisaateista ela-
keturvaa. Elakevakuutuksiin saastetyt varat maksetaan elakeaikana maaraajoin, joka ta-
vallisimmin on kuukausittainen el&kesuoritus varsinaisen lakisaateisen eldkkeen lisaksi.
Saastohenkivakuutusten tapaan, myos elakevakuutuksissa tuottotavat voivat olla joko
korkoperusteisia tai sijoitussidonnaisia. Varsinkin elédkevakuutuksien ominaisuuksiin lu-
keutuu pitkdaikainen sijoittaminen. (FINE 2016.) Tama piirre on otettu huomioon elakeva-
kuutuksiin liittyvassa verotuksessa. Elakesaastamista on verotuettu kannustaakseen ihmi-
sid sdastamaan vapaaehtoisesti elakepaivien menoja varten. Saastévarojen verovahen-
nysoikeus koskee lahinna sadastdvaihetta. Verovahennysoikeuden myontamisen ehtona
on kuitenkin varojen sitominen elakeikdan asti. Siten saastajalle myénnetyn verokannus-
teen vastineeksi, tama sitoutuu olemaan nostamatta saastettyja varoja muulloin kuin tiet-
tyjen méariteltyjen ehtojen tayttyessa. (FINE 2014, 6.) Vapaaehtoisten eldkevakuutusten

toinen erityispiirre onkin varojen sitominen pitkaikaiseen sopimukseen, mika tarkoittaa,
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ettd saastojen takaisinosto on mahdollista vain tietyissa tilanteissa, jotka on mainittu va-
kuutusehdoissa. Téllaisia tilanteita ovat esimerkiksi avioero tai pitkaaikainen ty6ttémyys.
(FINE 2016.)

Vapaaehtoisten eldkevakuutusten ominaispiirteet on tismennetty tuloverolain pykalan 34
a 8 mukaan seuraavasti:

Vapaaehtoisena elédkevakuutuksena pidetdédn sellaista vanhuuselakevakuutusta ja
perhe-elakevakuutusta seka tallaiseen vakuutukseen liittyvaa tyokyvyttomyyselake-
vakuutusta ja tyottomyyselakevakuutusta, johon perustuva eldke on tarkoitettu mak-
settavaksi toistuvina erina vuosittain tai lyhyemmin véliajoin vakuutetun tai edunsaa-
jan jaljella olevan elinian tai vahintdéan kahden vuoden ajan. (Tuloverolaki
29.12.2009/1741)

4.3.3 Kapitalisaatiosopimukset

Merkittavin ero saastdvakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten valilla on kapitalisaatioso-
pimuksissa vakuutetun henkilén puuttuminen. Kapitalisaatiosopimuksen perimmainen
luonne onkin sijoitustuote ja sitd voidaan kutsua myds takaisinmaksusopimukseksi. (Joke-
la ym. 2013, 19.) Kapitalisaatiosopimukset solmitaan maaraaikaisiksi sopimuksiksi, silla
vakuutuksen eraantyminen ei johdu kenenkaan henkilén kuolemasta tai elamisesta. So-
pimuksen eraantyminen ja varojen nostaminen tapahtuvat sopimuksessa maarattyna
ajankohtana. (FINE Vakuutus- ja rahoitusneuvonta 2016.) Verotuksellisesti kapitalisaatio-
sopimukset ovat padédperiaatteeltaan yhtenevia saastéhenkivakuutuksien kanssa, silla sijoi-
tusten tuotto ja verot realisoidaan vasta sopimuksen erdantyessa. (Jokela ym. 2013, 122—
123)

4.3.4 PS-saastaminen

PS-saastaminen, eli pitkdaikainen ja sidottu sdéstaminen, ei ole varsinaisesti saastdva-
kuutustuote, mutta se sisdltda osin samoja ominaisuuksia kuin vakuutusmuotoisessa
saastamisessa, joten voidaan katsoa olennaiseksi esitella myds PS-saastamistuotteet

lyhyesti samassa asiayhteydessa.

PS-sopimuksessa saastaja tekee rahatalletuksia sopimukseen kuuluvalle saastdétilille,
aivan kuten vakuutustuotteessa vakuutusmaksujen suorittaminen vakuutusyhtiolle. Varat
allokoidaan tililtd edelleen erilaisiin sijoituskohteisiin, joita voivat olla esimerkiksi pankkitilit,
osakkeet, sijoitusrahastot ja joukkovelkakirjalainat. Myds PS-saastaminen on verotuettua
samoin kuin vakuutussédastaminen. PS-sopimuksen puitteissa tehdyt maksut saastatilille

ovat verovahennyskelpoisia, mutta sdastoja realisoitaessa mahdollinen tuotto verotetaan
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paaomatulona. PS-sopimuksen varat ovat my6s sidottuja tuloverolain mukaiseen eléake-

ikadan asti, jolloin varojen takaisinmaksu voi aikaisintaan alkaa. (Finanssivalvonta 2015b.)

Ehké&péa merkittavin ero sdéstévakuutuksiin on PS-sopimusten palveluntarjoajat, joita ovat
talletuspankit, sijoituspalveluyritykset, rahastoyhtiot ja vaihtoehtorahastojen hoitajat, kun
taas vakuutussaastamisessé palveluntarjoajana on tavallisimmin henkivakuutusyhti6 (Fi-
nanssivalvonta 2015b). Myoskin saastotililla olevat sdastbvarat ovat talletussuojan piiris-
s&, jonka taman hetkinen enimmaismaara Suomessa on 100 000 euroa (Finanssivalvonta
2014). Talletussuojan puuttuminen saastdvakuutustuotteista on siten yksi olennainen ero

PS-sopimuksiin verrattuna, joissa kyseinen suoja on.

4.4 Saastdohenkivakuutusten tuotonmaaraytymisperusteet

Vakuutussaastamisesta puhuttaessa on erotettavissa kaksi erilaista tuottotapaa. Saast6-
vakuutukset ja elakevakuutukset voivat olla joko laskuperustekorkoisia tai sijoitussidon-
naisia (Jokela ym. 2013, 101). Atte Kankaan pro gradun (2015, 91) mukaan, ei ole kuiten-
kaan mahdotonta siséllyttéda sijoitussidonnaista seka laskuperustekorollista tuottotapaa
saman vakuutuksen alle, silla jotkut henkivakuutusyhtiot tarjoavat mahdollisuutta tehda
saastohenkivakuutukseen myds laskuperustekorollisen osan. Saastdjen siirrosta sijoitus-
sidonnaisesta osasta laskuperustekorkoiseen osaan veloitetaan kuitenkin erillinen kulu,
joka on lunastuskulujen ja vakuutusmaksun suuruinen. Yhti6illa on kuitenkin mahdollisuus

rajoittaa vakuutussaastojen siirtamista naiden kahden osan valilla.

4.4.1 Laskuperustekorkoiset vakuutustuotteet

Laskuperustekorkoisessa tuottotavassa vakuutuksen tuotot muodostuvat henkivakuutus-
yhtion sopimuksessa lupaamasta vahimmaistuotosta, eli laskuperustekorosta, ja henkiva-
kuutusyhtion mahdollisesti maksamista lisékoroista seka asiakashyvityksistd. Nama lisa-
korot ja asiakashyvitykset ovat henkivakuutusyhtion vakuutuksenottajille laskuperusteko-
ron lisdksi maksettavaa listuottoa, joka maaritellaén vuosittain jalkikateen. Lisatuoton
tarkeimmat maaraytymisperusteet ovat vakuutusyhtion sijoitustoiminnan tuotot seka te-
hokkuus. (Kontkanen 2011, 140.)

Laskuperustekorkoiset sdastévakuutukset ovat muuttuneet kuitenkin viime aikoina harvi-
naisemmiksi yha tiukentuvien vakavaraisuussdanngsten ja matalampien korkojen seu-
rauksena. Esimerkiksi Keskindisen Henkivakuutusyhtio Suomen koko vakuutuskanta
koostuu laskuperustekorkoisista vakuutuksista, minka& vuoksi yhtion on maksettava kor-
keimmillaan asiakkaillensa vuosittain jopa yli seitseman prosentin tuottoja. Yhtion tilannet-

ta on edelleen vaikeuttanut vakavaraisuussaantéja tiukentavaan Solvenssi lI-sdéntelyyn
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varautuminen, mika on tarkoittanut korkeatuottoisten ja riskipitoisten arvopapereiden
(esimerkiksi osakkeiden) pakkomyynteja. Tilalle on jouduttu hankkimaan matalatuottoisia
ja vahariskisempia tuotteita, kuten velkakirjoja. (Taloussanomat 2015) Yhtit keskittyy
ajamaan toimintaansa alas toimintaedellytysten kiristyessa huomattavasti. Matalien korko-
jen vallitessa seka kasvavien vastuiden myo6ta yhtion tuloksentekokyky on heikentynyt
huomattavasti, vimeisimmé&n kokonaistuloksen tilikaudelta 2015 ollessa raskaasti tappiol-
linen. (Arvopaperi 2016)

4.4.2 Sijoitussidonnaiset vakuutustuotteet

Sijoitussidonnaisessa tuottotavassa vakuutuksenottaja, eli asiakas, valitsee itse sijoituk-
set, joihin vakuutusmaksut ohjataan. Sijoituskohteina voi olla esimerkiksi sijoitusrahasto-
jen osuudet, erilaiset strukturoidut tuotteet tai sijoituskorien osuudet. (Finanssivalvonta
2015a.) Sijoituskori on sijoituskokonaisuus, joka sijoittaa eri omaisuusluokkiin ja sijoitus-
tuotteisiin vakuutusyhtion maarittelemalla tavalla. Se voi sijoittaa esimerkiksi sijoitusrahas-
toihin, jotka sijoittavat edelleen eri omaisuusluokkiin ja sijoitustuotteisiin, joten sijoituskorit
voivat koostua useammasta kerroksesta. Taman vuoksi my6s kulujen hahmottaminen ja

vertaileminen voi olla haastavaa. (Junnonen 12.11.2014.)

Sijoitussidonnaista tuottotapaa on tarjottu vakuutusyhtididen toimesta 1990-luvun puoliva-
lista alkaen. Sen tuotto maaraytyy edella kuvatun mukaisesti asiakkaan itse valittujen sijoi-
tustuotteiden arvonkehityksen mukaisesti. Sijoitussidonnainen tuottotapa on soveltuva
erityisesti pitempiaikaiseen saastamiseen, silla asiakas voi itse varioida riskiprofiilia esi-
merkiksi matalariskisimmisté korkorahastoista korkeariskisempiin osakerahastoihin. Sijoi-
tussidonnaisen tuottotavan suosio on kasvanut vuosi vuodelta, sijoitussidonnaisen maksu-
tulon ylittden ensimmaista kertaa laskuperustekorkoisen maksutulon maaran vuonna
2006. (Kontkanen 2011, 140.) Tata trendid osaltaan voimistaa vakuutusyhtididen tarjo-
amien laskuperustekorkoisten vakuutusten uusmyynnin niukkuus, kuten kay ilmi Johan-
nes Leinosen (2015) Metropolia Ammattikorkeakoululle tekeméasta opinnaytetyodsta, jossa

vertailtiin eri vakuutusyhtididen tarjoamia sijoitusvakuutustuotteita.

Tilastoissa sijoitussidonnaiset vakuutukset kasitellaén tavallisesti omana ryhmanaan. Si-
joitussidonnaista tuotetta valittaessa onkin huomattava, etta vakuutuksen tuotto voi olla
jopa negatiivinen, silla vakuutukseen maksetun sdastén tuotto muodostuu valituista sijoi-
tuskohteista. (Jokela ym. 2013, 94-95.)
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4.5 Vakuutussaastamiseen liittyvat riskit

Vakuutussaastamistuotteisiin liittyvat riskit ovat erilaisia edellisessa kappaleessa mainittu-
jen tuottotapojen kesken. Koska sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa vakuutuksenottaja
paattaa itse sijoitustensa allokaation, on siten vastuu sijoituskohteiden arvon kehityksen
riskista vakuutuksenottajalla. Kaytanndssa voidaan siis sanoa, etta sijoitussidonnaiseen
vakuutukseen liittyvat samat riskit kuin sijoitukseen, joihin vakuutuksen arvon kehitys on
sidottu. Sijoituskohteiden arvon laskiessa on mahdollista, etta vakuutuksenottaja menet-
ta& padomansa osittain tai kokonaan. Koko pagéoman menettdminen on kuitenkin epéato-
dennékdistd, kun vakuutusséésto on hajautettu. Hajauttamisesta huolimatta, vakuutuk-
senottaja kantaa myds vakuutuksessaan systemaattisen markkinariskin, jolla tarkoitetaan
sijoituskohteiden markkinoiden yleista arvonlaskua. Esimerkiksi korkorahastotuotteissa tai
joukkolainoissa sijoitusten arvot laskevat korkojen noustessa. Tata kutsutaan myds korko-
riskiksi. Vastaavasti osakekurssien laskiessa systemaattisesti myds osakerahastoilla on
vahva taipumus arvonlaskuun. Vastaavasti eri valuuttamaaraisiin sijoituksiin liittyy valuut-

takurssiriski, joka johtuu valuuttakurssien vaihtelusta. (Finanssivalvonta 2010a.)

Laskuperustekorkoisten vakuutusten vakuutusmaksut sijoitetaan vakuutusyhtion toimesta.
Laskuperustekorkoisissa vakuutussopimuksissa asiakkaalle on luvattu tietty takuukorko,
jonka lisaksi asiakkaalle voidaan maksaa vakuutusyhtion sijoitustoiminnan tuloksen mu-
kaan mahdollinen asiakashyvitys. Takuukoron maara voi olla erittdin alhainen tai jopa O
prosenttia. (Finanssivalvonta 2010a.) Koska vakuutusyhtit valitsee sijoituskohteet ja lupaa
vakuutuksenottajille takuukoron, kantaa se myds osaltaan riskin sijoitustoimintansa tulok-
sesta. Korkean korkolupauksen vakuutusten osalta vakuutusyhtion on tavoiteltava sijoi-
tuksissaan korkeampaa riskié korkolupauksen tayttddkseen. (Finanssivalvonta 2010a.)
Kaytannossa kiristyvan saantelyn myoéta tama on vakuutusyhtiéiden kannalta entista han-
kalampaa, koska riskipitoisempien arvopapereiden maaraa vakuutusyhtididen taseessa
on sdannelty. Hyvana esimerkkiné tasta voidaan mainita Keskindisen Henkivakuutusyhtio
Suomen nykytilanne, josta on kerrottu laskuperustekorkoisia tuotteita kasittelevassa lu-

vussa.

Seka sijoitussidonnaisilla etté laskuperustekorkoisilla sdasto- ja sijoitusvakuutuksilla on
kuitenkin my6s olemassa erdaité yhteisia riskeja. Vakuutussopimuksiin ei ole olemassa
talletussuojaan rinnastettavaa jarjestelya, miké tarkoittaa vakuutuksenottajan kannalta
saastdjen menetysté vakuutusyhtion joutuessa selvitystilaan. Voidaan puhua siis niin sa-
notusta liikkeellelaskijariskista. Vakuutusyhtidissé konkurssit ovat silti hyvin harvinaisia
alaa koskevan sééntelyn myo6ta. Vakuutusyhtidilla on oltava riittdvan kokoinen vakavarai-

suuspddoma, joka toimii puskurina talouden heikkoina aikoina. (Finanssivalvonta 2010a.)
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Toisaalta tilanteessa, jossa vakuutusyhtid joutuisi selvitystilaan, asiakkaiden vakuutusso-
pimuksiin liitetyt sijoitussidonnaiset rahasto-osuudet eriytettaisiin vakuutusyhtién varoista
omaksi selvityspesékseen. Nailla rahasto-osuuksilla vakuutusyhtio ei voi kayttaa yhtion
muiden velkojen tai vastuiden kattamiseen. Taté vasten voidaan todeta sijoitussidonnai-
sen vakuutuksenottajan olevan teoreettisesti paremmassa asemassa laskuperustekorkoi-

sen sopimuksen vakuutuksenottajaan n&hden. (Jokela ym. 2013, 116.)

Saastovakuutustuotteiden ollessa hyvin pitkaaikaisia sopimuksia, liittyy niihin n&in ollen
tavallista suurempi likviditeettiriski. Tama tarkoittaa vakuutusten rahaksi muunnettavuuden
vaikeutta, eiké vakuutuksenottaja voi lunastaa vakuutukseen kertyneita sééstdjaén kes-
ken vakuutuskautta ilman mahdollisia takaisinostokuluja. Vakuutuksenottajalla on mahdol-
lisuus vakuutuksen takaisinostoon, jossa vakuutus myydaan takaisin vakuutusyhtiolle.
Huomion arvoista on, etta takaisinmaksettava maara vakuutuksenottajalle voi hyvinkin olla

pienempi kuin vakuutussaasttjen senhetkinen maara. (Finanssivalvonta 2010a.)

Myds satunnaisia, jopa poliittisen riskin elementteja omaavia riskeja, voi liittya vakuutus-
saastamiseen saastdajan ollessa hyvin pitka. Esimerkiksi verolainsdadanto voi muuttua
saastamisaikana. Esimerkiksi Kauppalehden artikkelissa (6.7.2016) kerrotaan kuinka va-
kuutuskorvausten osittainen verovapaus poistuisi hallituksen esityksen mukaisesti, mikali
esitys hyvaksyttaisiin. Tahan asti kuolemantapauskorvaus tai siihen verrattava taloudelli-
nen tuki on ollut verovapaata 35 000 saakka. Ennen vuotta 2010 kuolemantapauskorvaus
on ollut tuloverotuksessa lahiomaiselle kuitenkin taysin verovapaata. Tama muutos koski
sekd vanhoja etta uusia vakuutuksia, miké kuvastaa legislatiivista riskid. (Porssisééatio
2016, 16.) Nain ollen sopimuksentekohetkella vallitsevat veroedut saattavat muuttua
saastdaikana ja siten heikentaa sadédstodjen arvoa huomattavasti. Sdéstdvakuutusten vero-

kohtelusta on kerrottu seikkaperaisemmin seuraavassa luvussa.

4.6 Vakuutussaastamisen verokohtelu

Vakuutussaastamisen verotus on viime vuosina ollut mittavien uudistusten kohteena. Pit-
k&aikaisia elakevakuutuksia lukuun ottamatta, vakuutussijoitustuotteiden vakuutusmaksu-
jen verovahennysoikeus on yksityishenkilon osalta poistettu kokonaan ja vakuutuksista
maksettavien korvausten veronalaisuutta on kasvatettu. (Jokela ym. 2013, 355.) Vakuu-
tussijoituksissa tyypillisimpid korvauksia ovat kuolemantapauskorvaukset perillisille (Pors-
sisaativ 2016, 13).

Varsinkin eldkevakuutuksien ominaisuuksiin lukeutuu pitkdaikainen sijoittaminen (FINE

2016). TAma piirre on otettu huomioon elakevakuutuksiin liittyvassa verotuksessa. EIl&-
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kesaastamista on verotuettu kannustaakseen ihmisia sddstamaéan vapaaehtoisesti elake-
paivien menoja varten. Saastdvarojen verovahennysoikeus koskee lahinna saastévaihet-
ta. Verovahennysoikeuden myontamisen ehtona on kuitenkin varojen sitominen elake-
ik&a&n asti. Siten saastajalle myonnetyn verokannusteen vastineeksi, saastaja sitoutuu
olemaan nostamatta séastettyja varoja muulloin kuin maariteltyjen ehtojen tayttyessa.
(FINE 2014, 6.) Elakevakuutuksesta nostettavaa elaketta, jota nostetaan elakeian taytty-
essa, verotetaan ansio- tai padomatulona. Sdastéhenkivakuutuksissa niihin kertynytta
saéstoa verotetaan padomatulona. (Porssisaatio 2016, 13.)

Vakuutusmaksut voidaan vahent&é verotuksessa vain elakevakuutuksien tapauksessa.
Vahennys voi olla enimmilldén 5 000 euroa ja ne vahennetdan ensisijaisesti paaomatu-
loista. PAdomatulojen puuttuessa tai ollessa riittAmaton maksujen véahentamiseen, teh-
daan erityinen alijadmaéahyvitys, jossa ansiotuloista menevista veroista vahennetaan 30
prosenttia vakuutusmaksujen maarasta, jota ei voida vahentaa padomatuloista. Ansiotulo-
jen riittamattémyys vahennysten tekemiseksi siirtad vahentamatta jaaneen alijadmahyvi-
tyksen vahennettavéaksi puolison ansiotuloista. Vaikka vakuutusmaksuja voi maksaa seka
itse vakuutettu ettd taman puoliso, vahennetaan maksut aina ensisijaisesti vakuutuksenot-
tajan paaomatuloista. Verovahennysoikeus alkaa aikaisintaan sen vuoden verotuksessa,
kun vakuutettu tayttda 18 vuota ja loppuu, kun vakuutettu aloittaa elakevakuutuksesta
maksettavan elékkeen nostamisen. Varsinaisen riskihenkivakuutusosan, eli kaytanndssa
kuolemavaranturvan, maksut ovat myds verovahennyskelpoisia vuoden 2010 alusta alka-
en elakevakuutuksiin liitetyn henkivakuutusosan osalta, kun ne eivat ylita eldkevakuutuk-

sen saastoa. (Porssisaatio 2016, 13-14.)

Verotuksellisesti sdastbvakuutustuotteet ovat yhtenevia sddstosta realisoitavan tuoton
osalta. Séastbvakuutustuotteissa kaikesta muusta kuin kuolemantapauskorvauksesta on
veronalaista paaomatuloa vain vakuutussaastojen tuotto, jos vakuutussopimuksen mukai-
nen vakuutussuoritus maksetaan kertasuorituksena tai useampana eréné lyhyempéna
kuin kahden vuoden aikana vakuutuksenottajan saavuttaessa maaraian ja vakuutussuori-
tus maksetaan vakuutuksenottajalle itselleen tai tamén puolisolle, perilliselle, ottolapselle,

rintaperilliselle, kasvattilapselle tai puolison lapselle. (Verohallinto 2013)
Sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa eri sijoituskohteiden valilla tehtavét vaihdot ja luovu-

tukset eivat realisoi veronalaista tuloa vakuutuksenottajalle, silla ne eivat ole vakuutuk-

senottajan omistuksessa. (Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisut 2011/34)
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4.7 Saastovakuutustuotteiden kulut

Vakuutusyhtididen asiakkailta perimia kuluja kutsutaan kuormituksiksi. Vakuutusyhtio perii
kuormitukset kattaakseen omia kulujansa, joita koituu vakuutusyhtitlle esim. sopimusten
ja muutosten kasittelysta, rahaliikenteen hoidosta, vakuutusten myynnista, etuisuuksien
maksamisesta seka varsinaisen saastopaaoman hallinnoinnista. Vakuutusyhtiélle koituu
saastovakuutuksista kuluja riippumatta niiden tyypista. Vakuutusyhtion sijoittaessa itse
varat eteenpéain laskuperustekorkoisten vakuutussopimuksen puitteissa, muodostuu va-
kuutusyhtiélle kustannuksia sijoituskohteiden valinnasta ja seurannasta, niihin kohdistu-
vasta kaupankaynnista seké hallinnoinnista. Sijoitussidonnaisten tuotteiden osalta kuluja
muodostuu rahasto-osuuksien ostamisesta, myynnisté ja rahastojen hintatietojen eli kurs-

sien paivittamisesta. (Jokela ym. 2013, 98.)

Kuormituksien perinndssé asiakkailta on monia erilaisia malleja. Yksinkertaisimmillaan
aikaisemmin yleisesti kaytetty malli oli se, etté asiakkaan maksamista vakuutusmaksuista
perittiin jokin tietty prosentti (esim. noin 8-10 %), jonka tarkoituksena oli kattaa koko sopi-
muskauden aikaiset vakuutusyhtion kulut. Toisessa kuormitusten perintamallissa maksu
veloitetaan asiakkaan kertyneesta saastdsta pienempina erina esimerkiksi vuosittain ja
koskee tietysti vain saastamistuotteita. Joissakin tapauksissa voi olla myos kiinteita kuu-
kausittaisia tai vuosittaisia kuluja. Nailla pyritdén kattamaan kulut myds esimerkiksi tilan-
teessa, jossa joustavamaksuisessa saastdvakuutustuotteessa asiakas lopettaa maksujen
maksamisen, jolloin vakuutussaastoa jaa vain pienehkd maara. Vakuutusyhtiot perivat
edella mainittujen kuormitusten lisana myos erinaisia toimenpidepalkkiota vaikkapa va-

kuutussopimusmuutoksista, keskeytyksista tai vastaavista. (Jokela ym. 2013, 98-99.)

Sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa kuluja peritdédan myds muun muassa hallinnointipalk-
kiona rahastoyhtion hallinnointikulujen kattamiseen. Jotkin henkivakuutusyhtiot kayttavat
my06s spreadia, jolloin rahastoilla on eri osto- ja myyntihinnat. Vakuutuksenottaja maksaa
merkitessa siis rahasto-osuudestansa enemman eli hinta on korkeampi, kuin jos han myisi
osuuksiansa. Tama kuormituksen perintdmalli soveltuu myds muihin s&éstbhenkivakuu-
tuksen puitteissa valittaviin tuotteisiin, kuten vaikkapa sijoituskoreihin. (Jokela ym. 2013,
99-100.)
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5 Sijoitussidonnaisten vakuutusten sijoituskohteet

Taman luvun tarkoituksena on esitella tavallisimpia sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin liitet-
tavia sijoituskohteita. Sijoitussidonnaisen saastthenkivakuutuksen tuotto maaraytyy va-
kuutuksenottajan valitsemiensa sijoituskohteiden arvonkehityksen mukaan. Tavallisimpia
esimerkkeja sijoituskohteista sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa ovat sijoitusrahastot,
rahastokorit ja indeksilainat. (Finanssivalvonta 2012.) Naiden mainittujen sijoitusinstru-

menttien perusasiat esitellaén tassa luvussa.

5.1 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastot ovat sijoituskohteita, joissa rahaston varat on sijoitettu useampaan eri
sijoituskohteeseen. Rahaston sijoitusten jakaantuminen selviaa rahastoesitteesta seka
avaintietoesitteestd. Tyypillisimpia sijoituskohteita voivat olla mm. osakkeet ja joukkovel-
kakirjat. (Pdrssisaatit 2015a, 4) Osakkeella sen omistaja, osakas, omistaa osakkeitaan
vastaavan osuuden osakeyhtitsta ja sen voitosta (Porssisaatié 2015b, 5). Joukkovelkakir-
jat ovat yritysten, valtion, kuntien tai muiden yhteisdjen liikkeeseen laskemia arvopaperei-
ta, joilla ne ottavat lainaa sitd merkinneilta sijoittajilta. Velka-aika eli ns. juoksuaika on
joukkolainoissa useampi vuosi. (Pdrssisdatic 2015c, 10.)

Sijoitusrahastojen toiminta perustuu saastajilta kerdamiin varoihin, jotka rahasto sijoittaa
edelleen useampiin eri sijoituskohteisiin. Rahasto jaetaan saastajien kesken yhta suuriin
rahasto-osuuksiin, joilla on yhtalaiset oikeudet rahaston sijoituskohteisiin. Rahasto-
osuuksia sdastgja saa sijoitustaan vastaavassa suhteessa. Sijoitusrahaston varallisuutta
hoitaa rahastoyhtio ja sen salkunhoitajat, joita voi olla yksi tai useampi. Rahaston ja ra-
hasto-osuuden arvo maaraytyy rahaston sijoitusten tuotoista, joita ovat korot, osingot sekéa
sijoituskohteiden arvonkehitys. Rahastolla voi olla erilaisia rahasto-osuuksia, jotka eroavat
toisistaan tuotonjaon suhteen. Kasvuosuuksissa tuotto sijoitetaan edelleen rahaston sisél-
l& kasvattaen osuuden arvoa. Tuotto-osuuksissa jaetaan vuosittain osa tuotosta omistajille

vahentdaen osuuden arvoa vastaavasti. (Porssisdatié 2015a, 5-6.)

Sijoitusrahastojen tarkeimpia etuja on riskien hajauttaminen useampaan eri sijoituskoh-
teeseen. Rahasto-osuuksia ostamalla sijoittaja saa valmiiksi hajautetun sijoitussalkun.
Sijoitusrahastojen kautta on myds mahdollista sijoittaa sijoituskohteisiin, jotka eivat nor-
maalisti olisi piensijoittajan saatavilla, kuten rahamarkkinavalineisiin, joukkovelkakirjalai-
noihin tai kiinteistdihin. Rahasto-osuuksia ostaessaan sijoittaja myos jattaa yksittaisten
sijoituskohteiden poiminnan salkunhoitajan vastuulle, joka seuraa jatkuvasti tyokseen ar-

vopaperimarkkinoiden kehitysta. Vastaavasti muiden sijoitusinstrumenttien tapaan, myds
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sijoitusrahastoihin liittyy riski. Sijoitusrahaston riski perustuu rahaston sijoituskohteiden
riskeihin, joihin sijoitusrahasto sijoittaa varojaan saantdjensa mukaisesti. Riskinottoa kui-
tenkin saannellaan maarayksien avulla, joiden tarkoituksena on mm. ehkaista yksittaisen

sijoituskohteen liian suuri osuus sijoituksista. (Porssisaatié 2015a, 6.)

Sijoitusrahastoja voidaan jaotella esimerkiksi sijoituskohteiden ja sijoituspolitikan perus-
teella. Sijoitusrahastot voivat olla esim. lyhyen koron rahastoja, pitkan koron rahastoja,
osakerahastoja tai naiden yhdistelmia, jolloin niitd kutsutaan yhdistelmérahastoiksi. Lyhy-
en koron rahastot sijoittavat varallisuuttaan yleisimmin rahamarkkinainstrumentteihin, jot-
ka ovat perusperiaatteeltaan joukkovelkakirjalainan kaltaisia, mutta niiden juoksuaika on
alle vuoden. Pitk&n koron rahastot sijoittavat varansa joukkovelkakirjalainoihin ja osakera-
hastot nimensa mukaisesti osakkeisiin. Markkinoilla on myds indeksirahastoja, joissa va-
rat sijoitetaan valitun indeksin mukaisesti siihen kuuluviin osakkeisiin. Indeksirahasto os-
taa siis osakkeita samassa suhteessa kuin niiden paino on indeksissa. Markkinoilla on
myo6s muihin spesifimpiin kohteisiin sijoittavia rahastoja, jotka sijoittavat esimerkiksi raaka-
aineisiin tai muihin hyédykkeisiin, kiinteistoihin tai vaikkapa metsaan. (Porssisaatio 2015a,
7-10.)

Henkivakuutusyhtitissa sijoitussidonnaisille vakuutuksille tarjotaan padasiassa vakuutus-
yhtion omia tai konserniin kuuluvan rahastoyhtion rahastoja, mutta valikoimassa voi olla

my06s yhteistydrahastoyhtitiden hallinnoimia rahastoja.

5.2 Sijoituskorit

Sijoituskorit ovat rahastojen kaltaisia tuotteita, jotka sijoittavat sdéstdjien varoja eri sijoi-
tuskonhteisiin, tavallisimmin sijoitusrahastoihin. Sijoituskori on vakuutusyhtién maarittelema
sijoituskokonaisuus, jonka arvonkehitykseen sijoitussidonnainen vakuutus ja sen arvo
voidaan sitoa. Sijoituskori on siis valmiiksi paketoitu kokonaisuus, joka on tavallisimmin jo
valmiiksi hajautettu. Huomioitavaa silti on, etta sijoitusrahastoista poiketen sijoituskorien
sijoituskohteita ei ole sdadelty laissa, eika laki mydskaan kuitenkaan edellyta sijoitusten
hajauttamista korin sisélla. Sijoituskoreihin ei voi sijoittaa erikseen, vaan ne ovat yleensa
vain sidottuja johonkin muuhun tuotteeseen, kuten saastthenkivakuutuksiin tai kapitali-

saatiosopimuksiin. (Junnonen 12.11.2014.)

5.3 Indeksilainat

Indeksilaina on joukkovelkakirjamainen tuote. Indeksilainan tuotto on sidottu jonkin ennal-
ta maaritellyn kohde-etuuden arvon kehitykseen. Kohde-etuus voi olla mikd tahansa muu

sijoitusinstrumentti, kuten vaikkapa osake, osakekori tai osakeindeksi. Indeksilaina on
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yleisnimitys eri palveluntarjoajien kayttamille tuotenimille, joista esimerkkeiné osakeindek-
silaina, osakeindeksiobligaatio, hyddykelaina tai pdrssiobligaatio. Perusajatus kaikkien
palveluntarjoajien tarjoamissa tuotteissa on kuitenkin sama nimesta huolimatta. (Finanssi-
valvonta 2010b.)

Indeksilainoja yhdistda palveluntarjoajasta riippumatta ns. padomaturva, joka tarkoittaa
lainan takaisinmaksulupausta laina-ajan lopussa kohde-etuuden kehityksesta riippumatta.
Indeksilainat ovat kuitenkin lainaehdoiltaan erilaisia ja ovat yksil6llisia sijoitustuotteita,
joten jopa saman liikkeeseenlaskijan tarjoamat indeksilainat voivat poiketa ehdoiltaan toi-
sistaan. (Finanssivalvonta 2010c.)

Indeksilainojen emissiokurssilla tarkoitetaan merkintdhinnan ja nimellisarvon suhdetta.
Esimerkiksi usein kaytetty emissiokurssi 100 % tarkoittaa sita, ettd merkintdhinta vastaa
lainan nimellisarvoa. Emissiokurssi voi olla my6s nimellisarvoa korkeampi tai alhaisempi
ja myods vaihtuva. Toisinaan palveluntarjoajat tarjoavat kahta eri emissiokurssia samasta
indeksilainasta. Maksamalla korkeamman sijoittaja saa mahdollisuuden suurempaan tuot-
toon. On huomattava, etta liikkeeseenlaskija ei ole sitoutunut maksamaan tata niin sanot-
tua ylikurssia takaisin, vaan ainoastaan nimellisarvon. (Finanssivalvonta 2015c.) Indeksi-
lainatarjonta takaa rahastojen tavoin piensijoittajalle padsyn sellaisten tuotteiden arvonke-
hitykseen, joihin piensijoittajien ei olisi mahdollista sijoittaa suoraan. Indeksilainan tuottoa
kutsutaan indeksihyvitykseksi ja maksetaan sijoittajalle, mikali kohde-etuus on kehittynyt

lainan ehdoissa maatritellylla tavalla. (Finanssivalvonta 2010b.)

Indeksilainojen riskit ovat monia muita sijoituksia pienemmat, mutta ne eivét ole kuiten-
kaan riskittomi&. Indeksilainojen merkittavimmat riskit ovat liikkeeseenlaskijariski, kohde-
etuuden arvon kehitykseen liittyva riski seka likviditeettiriski. Liikkeeseenlaskijariskilla tar-
koitetaan riskié tuotteen myyjan kyvyttomyydesta maksaa lainan nimellisarvo sovittuna
erdpaivana esimerkiksi konkurssin vuoksi. Likviditeettiriskilla tarkoitetaan tilannetta, jossa
sijoittaja haluaa myyda tuotteensa ennen lainan erapaivaa, mutta joutuu tyytymaan todel-
lista hintaa huonompaan arvoon tai ei saa lainaa myytya ollenkaan. Ylikurssin maksaes-
saan sijoittaja ottaa myds ylikurssiriskia, jolloin h&n voi menettdd maksamansa ylikurssin

kokonaan tai osittain. (Finanssivalvonta 2011.)
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6 Sijoitussidonnainen vastuuvelka ja kate

Tassa luvussa syvennytaan produktin kasittelemaan tyotehtavaan liittyvia aiheita eli sijoi-
tussidonnaisen vastuuvelan muodostumista, sen kattamista seka kattamisen periaatteita
ja merkitysta. Luvussa kasitellaan lisaksi katehallinnan tydtehtavaan liittyvaa vastuuta,
joka on kytkoksissa suoraan henkivakuutusyhtion sijoitustuotteiden arvonvaihtelun aiheut-
tamaan riskiin. Luku kasittelee vastuuvelkaa vain sijoitussidonnaisen vastuuvelan osalta.
Huomioitavan arvoista on, etta henkivakuutusyhtididen vastuuvelkaa lasketaan erillisena
erana myos muille kuin sijoitussidonnaisille henkivakuutuksille. Luvun esimerkeissa malli-
sijoituskohteena kaytetadn rahastoa. Samat periaatteet koskevat paapiirteittain kuitenkin

myds muita sijoitussidonnaisten vakuutusten puitteissa tarjottavia sijoituskohteita.

6.1 Sijoitussidonnaisen vastuuvelan muodostuminen

Vakuutusyhtidlain mukaisesti henkivakuutusyhtididen on muiden vakuutussopimusten
tapaan kirjattava tilinpaatokseensa vakuutussopimuksista aiheutuva vastuu myos sijoitus-
sidonnaisten vakuutussopimusten osalta. Taté vastuuta kutsutaan vastuuvelaksi ja se
muodostuu vakuutusmaksuvastuusta seké korvausvastuusta. (Jokela ym. 2013, 403.)
Kaytdnnossa vastuuvelka voidaan ajatella vakuutusyhtion velkana vakuutuksenottajille,
vakuutetuille ja edunsaajille (Pokkinen 2015, 4). Vastuuvelka kuuluu tilinpaatdstiedoissa
vakuutusyhtién vastattaviin, jossa sijoitussidonnaisten vakuutusten vastuuvelka eritellaan
omaksi erdkseen yhtion muusta vastuuvelasta (Rantala & Pentikdinen 2009, 191). Sijoi-
tussidonnaisten vakuutusten vastuuvelan osalta saadetdén vakuutusyhtiolain
18.7.2008/521 sijoitussidonnaisia vakuutuksia koskevassa luvun 6 pykélassa 20 c § seu-
raavasti:

Sijoitussidonnaisten vakuutusten 10 luvun mukainen vastuuvelka on katettava mah-
dollisimman tarkasti naiden vakuutusten arvonkehitysta maaraaviin sijoituskohteisiin
kuuluvin varoin.

Sijoitussidonnaisen vakuutuksen arvonkehityksen maaraaviin sijoituskohteisiin kuu-
luville omaisuuserille on voitava jatkuvasti maarittdd arvo ja omaisuuserat on voitava
muuttaa rahaksi vakuutuksen sopimusehtojen mukaisesti. Sijoitussidonnaisten va-
kuutusten arvonkehityksen maaraaviin omaisuuseriin ei saa kuulua vakuutusyhtion
omia osakkeita tai osuuksia.

Jos sijoitussidonnaiseen vakuutukseen sisaltyy sijoitetun padoman sailymista kos-
keva vakuutusyhtion antama lupaus tai muu yhtion takaama etuus, kyseisesta lu-

pauksesta tai etuudesta johtuvan 10 luvun mukaisen vastuuvelan lisayksen osalta
sijoitustoiminnassa on noudatettava 20 a ja 20 b §:n sdannoksia.

Sijoitussidonnaisten vakuutusten katteena olevat sijoitukset on pidettava erillaan
muista varoista.
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Karkeasti yksinkertaistettuna sijoitussidonnaisten vakuutusten vastuuvelan laskenta on
siis hyvin helppoa: vastuuvelan arvo on yhté kuin henkivakuutusyhtion sijoitussidonnais-
ten vakuutussopimuksiin liitettyjen sijoituskohteiden markkina-arvo, joka muuttuu sijoitus-
kohteiden arvon muuttuessa. Vastuuvelka voidaan jakaa kuitenkin vield erikseen vakuu-
tusmaksuvastuuseen seké korvausvastuuseen. Henkivakuutusyhtidissa saéstohenki- ja
elakevakuutuksille kertyneet s&éstot ja tuotot vahennettyna vakuutussopimuksen hoitami-
sesta aiheutuneilla kuluilla ovat vakuutusmaksuvastuuta. Elakevakuutuksissa kertyneet
saastot ovat vakuutusmaksuvastuuta aina elakkeen maksun aloittamiseen saakka, jonka
jalkeen jaljella olevat s&éstot, jotka maksetaan saannollisen lisdeldkkeen mukaisina kor-
vauksina vakuutuksenottajalle, ovat vakuutusmaksuvastuun sijaan korvausvastuuta. (Jo-
kela ym. 2013, 404—-406; Pokkinen 2015, 15-17.) Tamé&n pohjalta laskettua eléke-erien
summaa, jossa otetaan huomioon eléakkeensaajan tilastollinen jaljella oleva elinaika ja
jaljella olevalle paaomalle hyvitetty korko, kutsutaan elékevastuuksi (Rantala & Pentikai-
nen 2009, 177-178).

Varsinaisen sijoitussidonnaisen vastuuvelan voidaan ajatella muodostuvan siitd hetkesta
alkaen ja sen hetkisella sijoituskohteen arvolla, kun vakuutuksenottajan valitsemat sijoi-
tuskohteet liitetadn vakuutukseen. Asiakkaalle on talléin annettu lupaus vakuutuksensa
arvonkehityksesta valitsemiensa sijoituskohteiden mukaisesti. Alla oleva yksinkertaistettu
prosessikuvio auttaa hahmottamaan sijoitussidonnaisten vakuutusten luonnetta, joissa
asiakas suorittaa vakuutusmaksun yhtiélle ja jota vastaan asiakas saa valitsemansa mu-
kaisesti liitettya sijoituskohteiden osuuksia vakuutussopimukseensa. Vastaavasti vakuu-

tusyhtio hankkii muodostuneelle vastuuvelalle katetta ostamalla rahasto-osuuksia omaan

taseeseensa:
VAKUUTUSYHTIO
FRahasto &
[, = RahastoB = —
ASIAKAS Rahasto C
[ = RahastoD~<__ |
Vakuutuksenottaja valitsee Vakuutugmaksulla vakuutusyhtio hankkii
vakuutussopimukseensa vakuutusyhtion osuuksia (unit) rahastoista samassa
tarjoamizta rahasteizta rahastot B & D zuhteessa, osuudet sidotaan (link)
zuhteslla 50% ja S0% vakuutuzmakzusta vakuutukseen

Kuvio 4. Sijoitussidonnainen vakuutus, rahastojen valinta (Jokela ym. 2013, 105)
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6.2 Sijoitussidonnaisen vastuuvelan kattaminen

Henkivakuutusyhtion tilinpaatostietojen taseen vastaavaa puolelle kirjataan vastuuvelan
katteena olevat erat. Sijoitussidonnaisen vastuuvelan kate eritellaan vakuutusyhtitlain
mukaisesti itse vastuuvelan tapaan omana eranaan. (Rantala & Pentikainen 2009, 190—
191.) Vakuutusyhtitlain 10 luvun pykéaléan 20 ¢ 8 momentin 2 mukaisesti sijoitussidonnais-
ten vakuutusten vastuuvelka on katettava mahdollisimman tarkasti ndiden vakuutusten
arvonkehitystd maaraaviin sijoituskohteisiin kuuluvin varoin. Lainkohtaa on muutettu maa-
liskuussa 2015 eduskunnan paatoksen mukaisesti hallituksen esityksesta 344/2014 vas-
taamaan lainkohtaa koskevan direktiivin sanamuotoa. Ennen lainmuutosta, vakuutusyhtio-
laki edellytti henkivakuutusyhtitta kattamaan sijoitussidonnaisen vastuuvelan vain 95 pro-
senttisesti, jattden mahdollisuuden alikattamiselle (HE 344/2014).

Mikali vastuuvelan muodostumisen seka sen kattamisen ajankohdan vélille syntyy pidem-
pi ajankohdallinen ero, muodostuu vastuuvelan myohaisemmasté kattamisajankohdasta
yhtidlle markkinariskia (Liite 3). Vastuuvelan arvon voidaan ajatella olevan sijoituskohteen
arvo siltd ajankohdalta, kun sijoituskohde on liitetty vakuutussopimukseen ja vastaavasti
katteena olevan sijoitusomaisuuden arvo on yhta suuri kuin sen ostohetken arvo. Naiden
erotuksena syntyy hintariski, joka voi olla vakuutusyhtion kannalta epaedullista, mutta
my0s toisaalta taloudellista hydtya tuottavaa. Riskin merkitys korostuu varsinkin mahdol-
listen markkinahairididen aikaan toteutetuissa toimeksiannoissa, kun sijoituskohteiden
arvonvaihtelu eli volatiliteetti on tavallista suurempaa. Hintariskin ymmartamista auttaa
hahmottamaan alla oleva yksinkertaistettu kuvio, jossa vaakasuora akseli kuvastaa ajan-

kohtaa ja pystysuora akseli sen hetkista rahasto-osuuden arvoa:

106
104

A
102 /
100

98

| —&— Rahasto-osuuden arvo

96

94

Kuvio 5. Rahaston arvonmuutos ja realisoitunut markkinariski

Kuvion hypoteettisessa tilanteessa vakuutuksenottaja merkitsee rahasto-osuuden ajan-

kohtana 1, jonka hinta merkintapaivana on 100 rahayksikk6a. Talle muodostuneelle vas-
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tuuvelalle yhtid merkitsee vastaavaa rahastoa katteeksi markkinaturbulenttiin aikaan vasta
my6hempana ajankohtana 4 yhden osuuden, jonka arvo on kasvanut 105:een rahayksik-
koon. Naiden erotus koituu yhtidlle tappioksi, silla yhtid on joutunut maksamaan 5 rahayk-
sikkdd enemman saadakseen vastuuvelan katteeksi merkityn rahasto-osuuden. Tilanne
voi olla myds kaanteinen ja eduksi yhtidlle, jos rahasto-osuuden hinta olisi laskenut vas-
taavana ajankohtana, jolloin yhtio saisi rahasto-osuuden halvemmalla. Edella kuvatun
mukainen tilanne voi olla mahdollista operatiivisten riskien realisoituessa. Tilanne, jonka
johdosta operatiivinen riski voi realisoitua, voi esimerkiksi olla vakuutusyhtion sulautumi-
nen toiseen, jolloin sulautuvan yhtion vakuutuksenottajalla, joka ei ole myo6tavaikuttanut
sulautumista koskevan paatoksen tekemiseen ja jolla ei ole vakuutussopimuslain pykalan
12 §:n mukaista oikeutta irtisanoa vakuutus milloin tahansa, on vakuutusyhtidlain 19 luvun
pykalan 15 § mukaan oikeus irtisanoa ja takaisinostaa vakuutuksensa. Vakuutusten irtisa-
noutumisilmoitusten maara voi muodostua tuolloin huomattavan suureksi ja aiheuttaa vii-
vetta vastuuvelan katteen lunastamiseen, kun irtisanotun vastuuvelan arvo on kaytannos-
sa toteutunut jo irtisanomisilmoituksen tekemisajankohdan arvoon. Normaalitilanteessa
operatiiviset riskit ja niiden realisoituminen pyritddn ehkaiseméaan vakuutusyhtion sisaisin

keinoin.

6.3 Yili-ja alikattaminen

Vaikka ajantasaisen lainsaadannén mukaan sijoitussidonnainen vastuuvelka on katettava
mahdollisimman tarkasti naiden vakuutusten arvonkehitysta maaraéaviin sijoituskohteisiin
kuuluvin varoin, on aiemmin kuvattu tilanne mahdollista operatiivisten riskien realisoitues-
sa, jolloin vakuutusyhtion taseen sijoitussidonnaisen vastuuvelan kate on sijoitussidonnai-
seen vastuuvelkaan nahden tilanteesta riippuen joko yli- tai alikatteinen. Karkeasti sanot-
tuna yli- tai alikatteinen tase voi muodostaa yhtidlle vastuuvelan erotuksen verran tuottoa

tai tappiota toteutuneen markkinariskin kustannuksella.

Tata edella kuvatun tilanteen mukaisesti toteutunutta tulosta kutsutaan korkoliiketuloksek-
si, joka ei lahtokohtaisesti ole merkittava osa sijoitussidonnaisten vakuutuskannan tuotto-
jen kohdalla, vaan on olennaisempi perustekorkoisten vakuutusten asiakkaalle maksetta-
van vuotuisen koron ja sijoitustoiminnan tuloksen valisen korkoliikkeen tapauksessa.
(Pokkinen 2015, 10.)

Ylikattamisen tapauksessa mahdollinen tuotto muodostuu markkinoiden ja vakuutuksiin

liitettyjen sijoituskohteiden arvon noustessa. Ylikatetta voidaan kutsua myds puskuriksi.

Tilannetta auttaa hahmottamaan seuraava yksinkertaistettu kuvio taseen sijoitussidonnai-
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sen vastuuvelan katteen ollessa 105 % sijoitussidonnaisesta vastuuvelasta, jolloin vas-

tuuvelan ylimenevalle osalle yhtid saa tuottoa sijoituskohteiden arvon noustessa:

SUOMUSSIDONMNAINEN VASTUUVELICA, SWOMUSSIDONMNAISEN VASTULNWELAN KATE
Henkivakuutusyhtion vastattavaa puoli Henkivakuutusyhtion vastaavaa puoli el

el vakuutussopimukseen linkatut vakuutusopimuksile luvatun sijoituskohteiden
sijoituskohteiden osuudet mukainen arvonkehitysten kattaminen yhtion

taseezeen sijpituskohteiden osuuksilla

100 105

SUOMUSKOHTEIDEN ARVON KEHITY S
(esimerkkitilanteessa arvo nousee)

Kuvio 5. Sijoitussidonnaisen vastuuvelan kate ylikatettuna markkinoiden noustessa

Esimerkissa sijoitussidonnaisen vastuuvelan arvo eli liitettyjen sijoituskohteiden markkina-
arvo on yhteensa 100 rahayksikkda. Sijoitussidonnaisen vastuuvelan katteen eli yhtitén
omistamien vastaavien sijoituskohteiden markkina-arvo on yhteensa 105 rahayksikkoa.
Sijoituskohteiden arvonnousun myo6ta yhtidlle syntyy tuottoa ylikatteen verran. Vastaavasti
sijoituskohteiden arvojen laskiessa, yhtitlle muodostuu tappiota ylikatteena oleville osuuk-
sille.

Tilanteessa, jossa tase on alikatteinen, on sijoituskohteiden arvonvaihtelun vaikutus taysin
painvastainen. Edelld kuvatussa esimerkissa yhtitlle muodostui ylikatteena olevien
osuuksien my6ta tuottoa hintojen noustessa. Mikali tase olisi katettu 95 prosenttisesti vas-
taavassa tilanteessa, tuottaisi arvonnousu yhtiélle tappiota alikatteisessa skenaariossa.
Vastaavasti sijoituskohteiden arvojen laskiessa, yhtiélle muodostuu tuottoa, kun vastuuve-

lan katteen markkina-arvo laskee alikatettuna suhteessa vastuuvelkaa véhemman.

6.4 Katehallinnan tydtehtavat

Sijoitussidonnaisen vastuuvelan katehallinnan ty6tehtavien tavoitteena on vastuuvelkaa
kattavien sijoitusten hoitaminen mahdollisimman tehokkaasti operatiiviset riskit minimoi-
den. Tama tarkoittaa toisin sanoen sita, etta sijoitussidonnainen vastuuvelka on lain mu-
kaisesti katettu mahdollisimman taysimaaraisesti ja siten, etté yhtidlle ei muodostu mark-

kinariskeja sijoitussidonnaisesta liiketoiminnasta. (Liite 3.)

Varsinaiset riskit minimoidaan vastuuvelan replikoinnilla, eli vastuuvelan tasmaamisella

paivittain sijoitussidonnaisen vastuuvelan katteeseen eli yhtion omistuksiin. Koko yhtion

32



sijoitussidonnaisen vastuuvelan allokaatiota verrataan paivittain sijoitussidonnaisen kat-
teen maaraan kunkin sijoituskohteen tasolla, jonka pohjalta lasketaan toimeksiannot, joilla
puuttuva tai ylimaarainen kate toteutetaan, jotta kate saadaan vastaamaan eli replikoi-
maan vastuuvelkaa. Vaikka tavoite on kattaa vastuuvelka taysimaaraisesti, pienet poik-
keamat ovat operatiivisista syistd mahdollisia. Toimeksiannot toteutetaan ennalta méaari-
teltyjen limiittien puitteissa, jonka toimeksiannon summan tulee vahintaan olla, jotta toi-

meksianto on mielek&sta toteuttaa. Limiitit vaihtelevat sijoituskohteen mukaan. (Liite 3.)

Lasketut toimeksiannot toteutetaan back officessa. Toimeksiantojen toteuttaminen onnis-
tuu ilman toteutuvaa markkinariski&, mikali ne toteutetaan ennen kunkin sijoituskohteen
cut-offia eli ajankohtaa, jota ennen toimeksiannot tulee toteuttaa, jotta ne voidaan toteut-
taa viimeisimpaan vastuuvelan laskennassa kaytettyyn sijoituskohteen arvoon. Cut-off —
ajan jalkeen toteutetut toimeksiannot toteutuvat seuraavaan uuteen arvoon, jolloin yhtiélle
muodostuu sijoitussidonnaisen vastuuvelan laskennassa kaytetyn arvon seka varsinaisen
toteutuneen katetoimeksiannossa kaytetyn sijoituskohteen arvon erotuksen myéta mark-
kinariskia. (Liite 3.)

Back officen tehtavana on toimeksiantojen toteuttamisen ohella myds riskienhallinnallisen
tilastoinnin yllapitdminen, johon kirjataan paivittain mahdolliset mydhastymiset edella mai-
nituista sijoituskohteiden cut-off — ajoista, jonka perusteella voidaan laskea toteutunut tap-
pio tai tuotto. MyQds toimeksiantojen rahaliikenne ja sdanndllinen katteena olevien omistus-
ten tdsmayttdminen kuuluu back officen ty6tehtaviin. Back office hoitaa rahaliikenteen
sijoituskohteiden ja yhtion valilla toimeksiantojen mukaisesti. Katteen olevien omistusten
tasmayttadmisen periaatteena on varmistaa, etta tehdyt toimeksiannot on kirjattu oikein.
(Liite 3.)
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7 Produkti

Tassa luvussa esitellaan taman opinnaytetydn raporttiosan lisaksi tehtya produktia, eli
tydohjetta sijoitussidonnaisen vakuutuskannan katehallinnan tyotehtavaan. Produkti tehtiin
toimeksiannosta OP Ryhmalle ja se on luokiteltu salaiseksi, joten sité ei voida tdssa ra-
porttiosassa julkaista nahtavaksi. Toimeksiantajan esittelyn lisaksi luvussa kasitellaan

produktin tavoitteet, tarpeellisuus, kohderyhma ja toteutus.

7.1 Produktin tavoite

Produktin paatavoitteena oli luoda tydohje sijoitussidonnaisen henkivakuutuskannan kate-
hallinnan ty6tehtavaan. Yksi tavoite oli laatia kattava ja ehea kokonaisuus, jonka avulla
kuka tahansa ty6tehtavaan aiemmin taysin perehtymatdn voisi suorittaa tydtehtavaan kuu-
luvat paivittaisprosessit tarpeen niin vaatiessa. Yhdeksi tavoitteeksi voidaan laskea myods
kokonaiskuvan hahmottaminen tydohjeen lukijalle prosessikuvausten seka tydn tarkoituk-
sen ja periaatteiden kuvaamisen avulla. Tydohjeen tulee myds olla mahdollisimman help-
polukuinen ja selkeasti ymmarrettavalla suomen kielella kirjoitettu kokonaisuus. Sen tulee

my06s edetéd johdonmukaisesti tyopaivan kulkua noudattaen.

Tyoohjeen yksi tarkeista operatiivisiin riskeihin varautumisen tavoitteista oli selitt&d& toimin-
taohjeet mahdollisten poikkeavien hairidtilanteiden varalta, jotta riskin realisoituminen ei
tuottaisi yhtidlle merkittavaa taloudellista riskia. Tyotehtavaan liittyy vastuuvelan kattami-
seen liittyvia riskeja, joten naiden riskien ennaltaehkaiseminen ja toimintavarmuuden ylla-
pitdminen on tydtehtavan kannalta yksi tarkeimpia vastuita. Tyéohjeen tavoitteena on vas-

tata naihin riskeihin aiemmin mainituilla toimintaohijeilla.

7.2 Produktin tarpeellisuus ja kohderyhma

Tyoohijeille oli toimeksiantajalla ilmeista tarvetta. Entiset tydohjeet olivat suppeat ja osittain
vanhentuneet ja tydtehtavaan kuuluvista prosesseista huomattava osa oli tybhon perehty-
neiden oman rutiinin, muistin ja kokemuksen varassa. Operatiivinen riski tilanteessa, jossa
tyotehtavadn perehtyméaton tyontekija ei saisi erillistd perehdytysta tehtavaan, olisi tallgin
merkittdva. Toimintaohjeita poikkeuksellisiin tilanteisiin oli vanhassa ty6ohjeessa rajalli-
sesti. Tydohjeen perusteellinen uudistaminen opinnéytetydna sai toimeksiantajalta hyvan

vastaanoton, joten se valittiin lopulta opinndytetydn aiheeksi.

Produktin kohderyhma on toimeksiantajan organisaatiossa toimivat tyontekijat ja erityisesti

kyseista sijoitussidonnaisen kannan katehallinnan tyétehtavaa hoitavat henkilét. Tydohjet-
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ta kaytetdan yhtena olennaisena perehdyttamisen valineend. Sen lisaksi silla on keskei-
nen rooli mahdollisessa tilanteessa, jossa tydtehtavaan perehtyneitd tyontekijoita ei ole

tyopaivana paikalla. Talloin paivittaisprosessin olennaisimmat asiat voi suorittaa pelkas-
tdan tyoohjetta noudattamalla.

Toimeksiantaja hyddyntééa produktia osana uusien tyontekijdiden perehdytysta kyseiseen
tyotehtavadn. Perehdytysprosessi on kattavamman tyéohjeen ansiosta nopeampaa ja
perehdyttajan ei tarvitse sitoa aikaa yhta paljon uuden tyontekijan perehdyttdmiseen, vaan
hanen tyopanoksensa voidaan allokoida muihin tehtéviin. Myds prosessin toimintavar-
muus paranee, silla tydohjeen yksi tarkoitus on ehkaista riskeja ennalta aukottoman pro-
sessikuvaamisen avulla ja luoda toimintaohjeet mahdollisiin yleisimpiin poikkeustilantei-
siin. Produktilla on siten myds valillinen rooli taloudellisestikin, silla sen avulla pyritdan

ehkaiseméaan vastuuvelan kattamiseen liittyvid paivittaisia riskeja.

7.3 Produktin suunnittelu ja toteutus

Opinnaytetydn aloittaminen ja produktin toteuttaminen sai alkusysayksensa perehtyessani
tydtehtavaan helmikuussa 2016. Kokonaisuuden hahmottaminen oli aluksi hankalaa, silla
vanha tyoohje ei pyrkinyt kuvaamaan kokonaisuutta juuri lainkaan. Tydohjeen uudelleen-
laatiminen otettiin puheeksi esimieheni kanssa melko pian ty6tehtavassa aloittamiseni
jalkeen, silla vanhan ty6ohjeen puutteiden korjaaminen soveltui mielestani erittain hyvaksi

toimeksiantajaa hyddyttavéaksi aiheeksi.

Jo alusta alkaen oli molemminpuolinen selvyys, etté itse produktin tulisi olla salainen, eika
sita tultaisi julkaisemaan tdman raportin litteena. Tyoohje sisaltda yksityiskohtaisia ku-
vauksia sisaisista prosesseista, jotka ovat liikesalaisuuksia ja siten luonteeltaan ehdotto-

man salaisia.

Produktin tydstdminen alkoi mydhemmin kevaalla 2016 ja sen oli maara valmistua saman
vuoden kesalomakauteen mennessa. Tuolloin tydohjeelle ilmeni jo tarvetta ty6tehtavassa

toimivien tuuraajien perehdyttamiseen.

Tyoohjeen tekemisessa hyddynnettiin myés aiemmin tydtehtavaa hoitaneiden vanhem-
pien kollegoiden nakemyksia ja heilta saatuja kehitysideoita, jotta tydohje kéasittelee pro-
sesseja monesta eri ndkokulmasta. Tydohjetta tehtiin tiiviisti tydtehtdvan ohessa, jotta
siihen tulisi kirjattua kaikki kunkin prosessin siséltamat tydvaiheet. Tyoohjeen runko val-
mistui lopulta nopeaan tahtiin, mutta sita tdydennettiin myéhemmin aina, kun taydennys-

tarvetta ilmeni. Erityisesti uuden tyontekijan perehdyttdmisen yhteydessa ilmeni tayden-
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nystarpeita: tyotehtavassa kokeneempana saattoi pitaa joitakin asioita itsestaanselvyyte-
na, jolloin niitd ei tullut valttAmatta kirjattua tydbohjeeseen. Produktia testattiin kaytanndssa
useampaan otteeseen kesan seké syksyn 2016 aikana osana tyontekijoiden perehdytysta
tyotehtavaan. Testauksista saatujen havaintojen perusteella voitiin tdydentd& produktia

tarvittavilta osin.

Viimeisetkin puutteet tydohjeessa kaytiin 1api kokouksessa syyskuussa 2016 yhdessa

esimiehen ja tydtehtavaa aiemmin tehneiden kollegoiden kanssa. Kollegat olivat lukeneet
ohjeet ennen kokousta ja laatineet lukemansa pohjalta kehitysehdotuksia, jotka yhteisesti
hyvaksyttiin. Kokouksessa todettiin, etté ilmi tulleiden kehitysehdotusten taydentamisen ja

korjausten jalkeen tydohje voitaisiin julistaa lopullisesti valmiiksi.

36



8 Pohdinta

Pohdintaluvussa analysoidaan opinnaytetyéprosessin ja siihen liittyvan produktin eli tyo-
ohjeen onnistumista, kehitysehdotuksia seka jatkotoimenpiteita niin opinnaytetyéprosessin
kuin produktina tehdyn tydohjeen kannalta seka opinnaytetydn tekijan omaa kehittymista
prosessin aikana. Opinnaytetyon onnistumista on arvioitu produktin ja opinnaytetyén on-
nistumisen kokonaisuutena. Opinnaytety6n kehitysehdotukset on pohdittu saadun palaut-

teen seka opinnaytetytprosessista saadun kokemuksen pohjalta.

8.1 Opinnaytetydn arviointi, kehitysehdotukset ja jatkotoimenpiteet

Opinnaytetydn voidaan sanoa olevan kokonaisuudessaan onnistunut. Seké tydohje, etta
tama raporttiosa saavuttivat niille osoitetut tavoitteet. Tydohje sai mydnteisen vastaanoton
toimeksiantajalta seka kollegoilta ja jaa toimeksiantajan kayttoon sellaisenaan. Opinnayte-
tydprosessin aikana saatu palaute eri sidosryhmilté auttoi huomattavasti kokonaisuuden
kasaamisessa, jotta tavoitteen mukainen selked tyéohje seka opinnaytetyd saatiin muo-
dostettua. Opinnaytetyon viitekehys antaa lukijalle hyvén ja selkedn kuvan saastéhenki-
vakuuttamisen luonteesta ja tarkoituksesta. Opinnaytetydn viitekehyksessa kaytetty l&h-
deaineisto on kattava ja koostuu yleisesti luotettavista pidetyista lahteista.

Varsinaisen tydohjeen tekemiseen jai opinnaytetydprosessista saadun kokemuksen poh-
jalta muutamia kehitysehdotuksia, jotka voisivat olla hyddyksi vastaaviin tyéohjeen sisal-
taviin opinnaytetoéihin ryhtyville opiskelijoille. Opinnaytetydprosessin aikana on suositelta-
vaa tehda tyoohjetta mahdollisimman tiiviisti tydtehtavien suorittamisen yhteydessa, kuvi-
tellen selittavansa kutakin tydtehtavan vaihetta ja sen merkitysta ensikertalaiselle kirjalli-
sesti. Mikali mahdollista, muiden ty6tehtavaan jo perehtyneiden tydntekijdiden nakokul-
mien huomiointi auttaa tydohjekokonaisuuden luonnostelussa jo prosessin varhaisessa
vaiheessa. Talldin tydohjeesta tulee kattavampi jo alkuun, miké potentiaalisesti sdastaa
arvokasta aikaa muulta tekemiselta. Ty6ohjeen puutteita voidaan testata ehkapa helpoiten
antamalla perehtymattdman tyontekijan tehda tydtehtavaa yksinomaan tydohjeen avulla.
Nain toimittaessa, voidaan havaitut puutteet korjata tydohjeeseen suoraan kohderyhman

havaintojen perusteella.

Tyo6ohjeen jatkojalostaminen ja paivittaminen siirtyvéat opinnaytetydprosessin valmistumi-
sen jalkeen kyseenomaista tyotehtavaa hoitavien tydntekijoiden vastuulle siltd osin, kun
tyoprosessi mahdollisesti muuttuu. TAman muutoksen suunnasta voi esittda arvioita glo-

baalien megatrendien, kuten digitalisoitumisen ja automatisoitumisen yleistyessa. Tarvit-
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seeko tydohjetta sen nykyisessa kattavuudessaan sekd muodossaan tulevaisuudessa

vuosien paasta, mikali tyétehtava olisi osittain tai taysin automatisoitu?

8.2 Opinnaytetydprosessin ja oman kehittymisen arviointi

Opinnaytety6 ei valmistunut alkuperaisen aikataulun mukaan. Tahan vaikuttivat etenkin
opinnaytetyon tekeminen kokopaivéatyon ohella, jonka my6ta taman opinnaytetyon raport-
tiosan tekeminen oli pieni haaste, joskin produktina laadittu tydohje muodostui tdiden
ohessa ikaan kuin itsestaén. Tydohje muodostui kuitenkin ensimmaiseen valmiiseen muo-
toonsa tyonantajan kanssa sovitun aikataulun puitteissa vuoden 2016 kesakuun alussa ja
se oli priorisoitu operatiivisista syista opinnaytetyon edelle. Opinnaytetydn raporttiosan
kirjoittaminen viikonloppuisin muodostui kuitenkin ennen pitkaa tavaksi, jonka aikaan-
saannoksena se muodostui valmiiseen muotoonsa vuoden 2016 loppukesén ja syksyn

aikana yllattavan nopeasti.

Aloittaessani tyotehtavéassa, ei vakuutustoiminta ollut minulle entuudestaan erityisen tuttua
perusasioita lukuun ottamatta, opintojen painottuessa enemman rahoitukseen. Oppimis-
kayra olikin jyrkahkd, silla lahtétasona oli muutaman vuoden takainen vakuutusalan pe-
ruskurssi. Aihealue oli kuitenkin erittdin mielenkiintoinen, silla vakuutussaastamisen sijoi-
tusluontoinen aspekti motivoi sijoittamisesta ja sen eri muodoista kiinnostunutta opinnay-
tetydn tekijaa itseopiskelemaan aihealueen varsin perusteellisesti. Myds oman ty6tehta-
van ja roolin kokonaisluonteinen hahmottaminen oli yksi keskeinen tekija, miksi halusin
opinnaytetyoni tehda juuri tasta aihealueesta. Finanssi- ja talousasiantuntijan opiskelijana
sijoittaminen aihealueena oli jo entuudestaan hyvin tuttua, mika auttoi oppimaan vakuu-
tussaastamisen luonteen erittain nopeasti. Aihealueen itseopiskeleminen ei siten muodos-
tunut missaan vaiheessa ongelmaksi, vaan pikemminkin pdinvastoin. Opinnaytety6pro-
sessin ohella hankittu osaaminen toimii pohjana mahdolliselle jatko-opiskelulle henkiva-
kuuttamisen aihealueeseen. Kiinnostus henkivakuuttamista tai vakuutusalaa kohtaan ei
hiipunut opinnaytetydprosessin lopunkaan yhteydess&, vaan mielenkiinto alaa ja sen jat-
ko-opiskelemista kohtaan jai edelleen voimalliseksi. Saastdhenkivakuuttamisalan tuntemi-

nen on hyva lisa jo entuudestaan hyvin sijoittamispainotteiseen osaamiseen.

Opinnaytetyoprosessiin voidaan olla kokonaisuudessaan varsin tyytyvaisia. Opinnayte-
tydsta ja produktista muodostui varsin mielenkiintoinen kokonaisuus, joka syntyi lopulli-
seen muotoonsa motivaatiosta omaksua uusi mielekas aihealue. Mikali jotain taytyisi kui-
tenkin tehda toisin, olisi se ajankaytdn allokointi taysimé&araisesti opinndytetydprosessiin ja
aihealueen opiskelemiseen. Mikali nain olisi tehty, olisi opinnaytety6prosessi saatu paa-

tokseensa varhaisemmassa vaiheessa ja isoa osaa kokopaivatydon suomaa vapaa-aikaa
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ei olisi tarvinnut kayttad opinnaytetyon tekemiseen. Tata usein varsin itsestaanselvyytena
pidettya vapaa-ajan arvoa ei sovi vahatella, silla se osoittautui prosessin aikana oikein
arvokkaaksi asiaksi. Yksi prosessin arvokkaimpia opetuksia onkin l&heisten kanssa viete-
tyn ja oman vapaa-ajan arvostaminen ja tasapainon yllapitaminen tydhon kaytettyyn ai-
kaan nahden.
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Liitteet

Liite 1. Vakuutusyhtiéiden* vakuutusmaksutulo Suomessa vuonna 2015 seka va-

hinkosuhde ja maksetut korvaukset

Vakuutus- Wahinko- Maksetut
maksutulo muutos-% suhde korvaukset
milj.€ % 1) milj.€ 1)
Eldkevakuutus
- lakisdateinen eldkevakuutus 13 215 39 13 815
Henkivakuutus
- sijoitussidonnainen henkivakuutus 3055 24,3
- kapitalisaatiosopimus 2028 -9.8
- muu henkivakuutus 295 -0,7
- tydntekijdin ryhmahenkivakuutus 37 -6,5
- muu ryhmahenkivakuutus 145 09
- sijpitussidonnainen yksilSllinen eldkevakuutus 331 5.4
- muu yksildllinen elakevakuutus 109 -14.0
- sijpitussidonnainen ryhmaelakevakuutus 122 273
- muu ryhmaelakevakuutus 152 -16,9
- jdlleenvakuutus 10 0,0
Henkivakuutus yhteensa 6 285 56 3986
Vahinkovakuutus
- lakisddteinen tapaturma 600 1,7 106,8 481
- muu tapaturma ja sairaus 528 8.5 719 348
- maa-ajoneuvot 812 23 66.8 529
- meri- ja lentoalukset, kuljetus 132 2.7 62,9 78
- palo- ja muu omaisuusvahinko 1027 25 66.6 629
- moottoriajoneuvon vastuu g49 21 B4.2 484
-vastuu 235 -40,3 76,7 139
- luotto ja takaus 21 21,1 0.3 3
- pikeusturva 91 40 68,5 54
- muu ensivakuutus 65 2,1 60,9 41
Vahinkoensivakuutus yhteensd 4 359 -1,0 76,6 2785
- kotimainen jalleenvakuutus 70 04 83,7 a7
- ulkomainen jalleenvakuutus 65 01 30,0 38
Vahinkovakuutus yhteensa 4 494 -1,0 76,2 2870
YHTEENSA 23 994 3,4 20 670

*ml kotimaiset yhtidt ja ne ulkomaiset yhtidt, joiden tiedot toimitettu FK:-lle
1) korvauskulut / vakuutusmaksutuotot ja maksetut korvaukset, vain kotimaiset yhtit

Vakuutusvuosi 2015 (FK 2016, 6)
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Liite 2. Henkivakuutusyhtididen maksutulot Suomessa vuonna 2015 (milj. €)

Mordea Henkivakuutus Suomi Oy
OP-Henkivakuutus Oy

Mandaturm Henkivakuuluscsakeyhtis
LaniTapicla Keskindinen Henkivakoutusyhbis
Vakuutusosakeyhilid Henki-Fennia
Aktia Henkivakuutus Oy
Sp-Henkivakuutus Oy

Keskindinan Vakuutusyhtit Kaleva
Aurum Sijoitusvakuutus Oy
Keskindinen Henkivakuutusyhtién Suomi
Férsakringsaktisbolaget Liv-Alandia
Kotimaiset yhteensd

Kotimaiset yhieensd 2014
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Kaikki yhteensa 2014
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Liite 3. Sijoitussidonnaisen kannan tydohje (salainen)



