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1 Johdanto

Kotimaisten sijoitusvakuutusten suosio on jatkanut kasvuaan jo vuosien ajan. Yksi-
tyissijoittajan saastohenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten lisaksi myos yritys-
ten vakuutussaastaminen on kasvattanut suosiotaan. Finanssialan keskusliiton teet-
tdmien vuositilastojen (2019) mukaan samaan aikaan perustekorkoisten sijoitusva-
kuutusten trendi on kuitenkin ollut laskeva. Maksutulo on ohjautunut paaosin sijoi-
tussidonnaisiin sijoitusvakuutuksiin muodostaen 85 % koko vakuutussaastamisen

maksutulosta. (Vakuutusvuosi 2019.)

Sijoitusvakuutusten suosion kasvaessa myds verotus on muuttunut yhdenmukaiseksi
muiden tavanomaisten sijoitusinstrumenttien kanssa. Viime vuosien merkittava vero-
muutos on vuonna 2018 voimaan tullut perintéverovapaan kuolemantapauskorvauk-
sen poistuminen. Aiemmin vuotta 2018 sijoitusvakuutuksen edunsaajamaarayksen
avulla on ollut mahdollista siirtda perintoa lahiomaisille jopa 35 000 euroa ilman pe-
rintoveroseuraamuksia vakuutetun henkilén menehtyessa. (Rantala & Kivisaari 2020,

356.)

Sijoitusvakuutusten verotusta on kiristetty entisestdan. Vuoden 2020 alussa voimaan
tulleen lakimuutoksen myo6ta sijoitusvakuutuksen takaisinostossa verotettavaksi paa-
omatuloksi katsotaan tuoton suhteellinen osuus koko vakuutussaastosta. Ennen
vuotta 2020 vakuutuksenottaja pystyi varoja nostaessa kohdentamaan takaisinoston
omaan pdaaomaan jattamalla pelkan tuoton sopimuksen sisdaan. Samassa verouudis-
tuksessa sijoitusvakuutuksien mahdolliset tappiot tulivat verotuksessa vahennyskel-

poisiksi. (Kapitalisaatiosopimuksen verotus 2019.)

Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia ja vertailla sijoitusvakuutusten oleellisia asioita
suomalaisten henkiyhtididen valilla veromuutosten jalkeen. Vertailu kostuu laajasta
teoreettisesta pohjasta seka sekundaarisen datan, kuten avaintietoasiakirjojen ja
tuote-ehtojen avaamisesta. Vuoden 2020 lakiuudistuksen jalkeen sijoitusvakuutuksia

ei ole tutkittu tai vertailtu.



2 Tutkimusasetelma

Tutkimusasetelmassa tarkastellaan tutkimusongelmaa ja siita johdettuja
tutkimuskysymyksia. Sisdlto tdsmennetaan rajauksin ja valitaan perusteluihin nojaten
tutkimusote ja aineistonkeruumenetelmat, joista kootaan tutkimuksen aineisto ja
ratkaistaan ongelma seka valitaan analyysimenetelmat, joilla aineisto otetaan lapi
kaytavaksi. Lisaksi tutkimuskohde tasmennetaan seka myos se, kuinka tutkimuksen

luotettavuus varmennetaan. (Kananen 2017, 14.)

2.1 Tutkimusongelma- ja kysymykset

Tutkimuksessa on aina oltava tutkimusongelma, jonka ratkaisemiseksi kdytetaan eri-
laisia tutkimusmenetelmia (Kananen 2017, 38.). Tutkimusongelman maarittaminen
onkin usein tutkijalle haastavampaa kuin itse ongelman ratkaiseminen. Kvalitatiivi-
sessa tutkimuksessa tutkimusongelma on mahdollista muuttua tutkimuksen edetessa
seuraaviin vaiheisiin, joten tutkijan onkin kyettava yllapitamaan ymmartamys yleis-
luonnollisesta tutkimustehtavasta koko tutkimusprosessin ajan. (Hirsjarvi, Remes &

Sajavaara 2009, 125-126.)

Tassa opinndytetydssa tutkimusongelmana on selvittaa suomalaisten yksityissijoitta-
jien sijoitusvakuutusmahdollisuudet eri henkiyhtididen valilla. Tutkimuksessa ei ta-
voitella parhaan mahdollisen sijoitusvakuutuksen l6ytamista, silla kokonaisuudessaan
kannattavin vaihtoehto perustuu aina ihmisen kokonaistilanteeseen ja hanen tunte-
miseensa. Tutkimusongelma kuvataan tyypillisesti kysymysten kautta (Hirsjarvi ym.
2009, 125-126). Taman opinndytetyon tutkimusongelmaan perehdytdan kolmen eri

tutkimuskysymyksen avulla:

Millaisia sijoitusvakuutuksia suomalaisille on tarjolla?
Miten sijoitusvakuutukset eroavat toisistaan?

Mitd merkittévid ominaisuuksia sijoitusvakuutus tarjoaa yksityissijoittajalle?
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Tutkimus rajataan yksityissijoittajan nakokulmasta viiteen Suomen suurimpaan sijoi-
tusvakuutuksia tarjoavan henkiyhtion saastohenkivakuutuksiin. Teoriaosuutta laajen-
netaan myos sijoittamisen perusteeseihin kuten tuotto-riskisuhteeseen ja kuluihin,
silla ne ovat myos vakuutussijoittamisessa merkittavassa asemassa. Rajaamalla tyo
yksityissijoittajan nakokulmaan pystytaan saavuttamaan luotettavaa ja yksityiskoh-
taista tietoa suosiota kasvattavasta aiheesta tehden opinnadytetydn rakenteesta sel-

keda ja helppolukuista.

2.2 Tutkimusote ja -menetelma

Tutkimusotteet voidaan luokitella usealla eri tavalla. Yksinkertaisin jako on lajitella ne
laadulliseen (kvalitatiivinen) ja maaralliseen (kvantitatiivinen) tutkimukseen.
Laadullinen tutkimus on usein kuvailevaa ja sen paattelyn logiikka induktiivista, eli
tutkimuksessa edetdan yksittaisista havainnoista kohti tuloksia. Tutkimuksessa
tehtyihin 16ydoksiin kdytetdaan pdaasiassa lauseita ja sanoja, joihin hydodynnetdan sille
ominaisia tietolahteitd, kuten tieteellisia julkaisuja tai haastatteluja. (Kananen 2017,

36-37.)

Laadullinen tutkimus vastaa kysymyksiin miten ja miksi. Etenkin maarallisessa
tutkimuksessa vastaavien kysymysten maara on rajallinen. (Silverman 2010, 118-
119.) MclLeaodin (2008, 2-3.) mukaan laadullisessa tutkimuksessa tavoitteena on

saada ilmiosta selkea kuvaus seka yksityiskohtien syvempi ymmarrys.

Tassa tutkimuksessa tutkimusotteena on laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus. Sijoi-
tusvakuutus ei ole tuotteena yksinkertainen ja sita saattaa olla vaikea ymmartaa. Sen
takia tutkimuksen tarkoituksena on saada selkea kuvaus sijoitusvakuutuksista
veromuutoksen jalkeen seka selvittda eroja ja yhtaldisyyksida henkiyhtididen

tarjoamien sijoitusvakuutusten valilla.

Tutkimusmenetelmana vertaileva tutkimus pyrkii tapausten valisten yhtalaisyyksien
ja erojen tunnistamiseen, ja sita pidetdaankin keskeisena asiana teorian

muodostumiselle (Puusa & Juuti 2020, 201). Vertailua hyodyntava tutkija kasittelee



aineiston ominaisuuksia, jotka selvasti sisaltavat yhteisia piirteita, mutta lopulta

kuitenkin yksil6ina eroavat toisistaan. (Rautio n.d.)

Raginin (1987) mukaan vertaileva tutkimus tekee mahdolliseksi invarianssien
etsimisen ja edellyttaa tutkijan syvalliseen aineiston perehtymiseen. Se myds
velvoittaa tutkijan tarkastelemaan tapausta kokonaisuutena. Myds Rautio (N.d.) on
sita mielta, etta vertailu antaa avaimet invarianssien havaitsemiseen. Han kuitenkin
jakaa menetelman toteavaan ja ohjaavaan vertailuun. Metodiikat eroavat toisistaan
siten, etta ohjaava vertailu tavoittelee kohteiden nykytilan parantamista, kun
toteavassa vertailussa tavoitteena on vertailtavien kohteiden selked kuvaaminen ja
invarianssien Idytaminen. Taman opinnadytetyon tutkimusmenetelman lahtdékohtana
on vertailla periaatteeltaan identtisten, mutta sisalloltaan hyvin erilaisten
sijoitusvakuutusten ominaisuuksia. Paatavoitteena ei ole kuitenkaan kehittaa

tuotteita, joten tutkimuksen vertailun laatu on luonteeltaan toteava.

Tassa opinndytetydssa vertailun avulla saadaan selville suomalaisten henkiyhtididen
tarjoamien sijoitusvakuutusten yhtéaldisyyksia. Sen lisdksi vertailemalla pyritdan
[6ytamaan yksittdisia merkittavia eroavaisuuksia, joiden vaikutus
sijoitusvakuutukseen on kokonaisuudessaan suuri. Kokonaisuudesta luodaan

johtopaatoksia, eika vain tyydyta eroavaisuuksien tarkasteluun.

2.3 Aineistonkeruu- ja analyysimenetelma

Tutkimuksessa kdytettava aineisto keratdan aineistonkeruumenetelmien avulla.
Tarkeinta on kayttaa menetelmia, jotka parhaiten tuottavat ratkaisun

tutkimusongelmaan. (Kananen 2017, 82-83.)

Laadullisessa tutkimuksessa aineiston hankinnassa kaytetaan tyypillisesti primaarisia
menetelmia eli yksilo- ja ryhmahaastatteluja tai havainnointia eri muodoissaan. On
myo6s hyvin tavanomaista, ettd kdytossa on sekundaarisia eli valmiita, tutkijasta
riippumattomia aineistoja. Laadullisessa tutkimuksessa kaytetyt dokumentit voivat
olla vuosikertomuksia, organisaatiokuvauksia, tilastoja tai [ahes mita tahansa, mika

liittyy tutkittavaan ilmioon. (Puusa & Juuti 2020, 80-81.)



Tassa tutkimuksessa hyodynnetdan sekundaaristd dataa. Vakuutusmuotoisista
sijoitustuotteista on olemassa tarkat dokumentit, joista aineisto kerataan.
Sekundaarisessa datassa on hyvat ja huonot puolensa. Sekundaaristd dataa
tutkimalla tutkija voi l0ytaa puutteita ja analysoimalla sita tutkija saa tietoonsa, mita
lisdtietoa on kannattava kerdta oikeiden tulosten saavuttamiseksi. Sekundaarisen
datan luotettavuudesta ei kuitenkaan voida olla aina varmoja, eika sita aina ole

tarpeeksi saatavilla tutkimuksen toteuttamiseksi. (Juneja 2020.)

Sijoitusvakuutusten tarkka sisalté maaritellaan vakiomuotoisissa vakuutusehdoissa
(Fasoulas & Manninen & Niiranen 2014, 180). Lisdksi Laki vakuutusten tarjoamisesta
maarittelee vakuutusmuotoiset sijoitustuotteet. Sen mukaan vakuutusmuotoisista
sijoitustuotteista pitda asiakkaalle toimittaa vakiomuotoinen avaintietoasiakirja. (L

20.4.2018/234, 488.)

Taman tutkimuksen osalta on merkityksellista, etta tutkittava aineisto koostuu
henkiyhtididen omista, lain maaraamista dokumenteista tutkimuksen luotettavuuden
varmistamiseksi. Erityistd huomiota on kiinnitettava vakuutusehtojen pdivamaaraan

niin, etta varmistutaan ajantasaisilta tiedoilta.

Aineiston analyysi on yksi kriittisimmista asioista kvalitatiivisessa tutkimuksessa. Sen
vuoksi tutkija varmistaa aina analyysien sopivuuden ja tdsmallisyyden aineiston sel-
keyttamiseksi. (Bansal, Smith & Vaara 2018, 1189-1190.) Olennaisena tavoitteena on
ymmarryksen lisddminen, joten analyysi vaatii luovuutta ja perehtyneisyytta tutki-
jalta. Tutkimustulokset muodostuvat ldhtdkohtaisesti analysoimalla saatua aineistoa

viitekehykseen ja olemassa oleviin malleihin. (Syrjaldinen, Eronen & Varri 2007, 8.)

Sisalldnanalyysi on yksi laadullisen analyysin perinteinen metodi. Talla analyysimene-
telmalla tavoitellaan saamaan tutkittavasta ilmiosta selkea kuvaus yleisessa ja tiivis-
tetyssd muodossa kuvaamalla dokumenttien sisaltda sanallisesti. (Tuomi & Sarajarvi

2018, 87-89.)

Laadullisessa sisallénanalyysissa analyysin lahtékohtana on aineisto, mutta se pilko-

taan keraamalla merkityt asiat yhteen ja erilleen muusta. Vasta sen jdlkeen saatu
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tieto kasataan uudeksi kokonaisuudeksi. Tieto ja aineisto luokitellaan ja lopuksi tulok-

sista muodostetaan tutkimuksen yhteenveto. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 104.)

Tassa tutkimuksessa analyysimenetelmana kaytetaan sisallonanalyysia. Tutkimuksen
aineistoon, eli henkiyhtididen dokumentteihin tutustutaan ja niista tehdaan muistiin-
panoja. Kiinnostavat ja tutkimuksen kannalta tarkeat seikat tuodaan esille ja eritel-
[adn seka pyritadan saamaan piilossa olevat asiat nakyvaksi. Saatu aineisto jarjeste-
taan kayttamalla luokittelua analyysin apuvalineena. Analyysin avulla tutkimuksesta
tehddan mielekkaita johtopaatoksia, eika vain esitella saatuja tuloksia tutkimuksen

lukijalle.

2.4 Luotettavuus

On moraalitonta levittaa virheellisia tutkimustuloksia ja vaivata ihmisien paata tur-
hilla tutkimuksilla (Kommittén om forskningsetik 1999, 9). Sen vuoksi tutkimuksen
luotettavuutta on syyta tarkastella, eika sita saavuteta ilman suunnitelmallista pereh-

tymista laadunvalvontaan.

Luotettavuutta tutkitaan yleisesti luotettavuuskasitteita, kuten validiteettia ja relia-
biliteettia hyodyntamalla. Validiteetilla tarkoitetaan oikeiden asioiden tutkimista, eli
mita varten tutkimusta ylipaataan tehdaan. Laadullisessa tutkimuksessa validiteettia
ja arvioidaan jatkuvasti ja tutkimuksen luotettavuus onkin tutkijan arvioinnin ja ndy-
ton varassa. Maarallisessa tutkimuksessa nama kasitteet ovat helpommin toistetta-
vissa. (Kananen 2008, 123.) Taman tutkimuksen validiteetin kannalta on olennaista
tuoda esille sijoitusvakuutusten ominaisuuksia ja vertailla niita eri henkiyhtididen tar-

joamien vakuutuskuorien kesken.

Reliabiliteetti tarkoittaa tulosten pysyvyytta tai toistettavuutta (Tuomi & Sarajarvi
2018, 160). Tassa tutkimuksessa reliabiliteetin kannalta on syytd huomioida etenkin
tutkimusaineiston paivamaara. Esimerkiksi vero- tai lakimuutosten seurauksena tieto
ei ole enda luotettavaa. Voidaankin todeta, ettd uudelle tutkimukselle on aihetta tu-

levaisuudessa viimeistaan uusien laki- tai veromuutosten myota.
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Dokumenttien kaytto tutkimusaineistossa tuo omat haasteensa ja onkin tarkea selvit-
taa, etta tassa tutkimuksessa vertailua tehdessa tuoteselosteet ja -ehdot eivat sisalla
vanhentunutta tietoa. Tutkimusaineistossa hyodynnetdan ainoastaan henkiyhtididen

omia dokumentteja.

Dokumenttien laatimisella on aina oma tarkoituksena. Sellaiset asiat dokumentoi-
daan, jotka ovat esimerkiksi lainsdadannon takia pakollisia (Kananen 2017, 121).
Tassa tutkimuksessa hyodynnettava lakisaateinen sekundaarinen data lisaa tutkinnan
luotettavuutta, silla sijoitusvakuutusten lakimuutoksen my6ta jokaisen Henkiyhtion
avaintietoasiakirjat on paivatty talle vuodelle ja ovat siten vertailukelpoisempia kes-

kenaan.

Laadullisen tutkimuksen luotettavuus on toisaalta ymmarrettava laajemmin, kuin
vain reliaabeliuden ja validiuden kasitteiden kautta. Luotettavuuden arvioinnissa kay-
tetdan ajatusta siirrettavyydesta, eli pohditaan tutkimustulosten pitavyytta toisessa
tutkimusymparist6ssa ja voitaisiinko siella aihetta tutkia uudelleen. Toinen luotetta-
vuuden kasite on uskottavuus. Siina on kyse siitd, kuinka arvioijat ndkevat tutkimus-
tulokset todeksi ja ovat ylipaataan vakuuttuneita siita, etta tutkimus on kokonaisuu-
dessaan toteutettu asianmukaisesti. Kolmas luotettavuuden késite on yleistettavyys,
eli onko tutkimustulokset yleistettavissa ja patevat muuhunkin, kuin tutkittuun ta-
paukseen. Mita selvemmin ja yksityiskohtaisemmin tutkijan pystyy kertomaan tutki-
muksensa eri vaiheista, sitda paremmin tutkimuksen luotettavuustekijat toteutuvat.

(Puusa & Juuti 2020, 171, 181.)

2.5 Aiemmat tutkimukset

Eduskunnan 13.3.2019 hyvaksyman osakesaastotililain ansiosta yksityissijoittajan on
mahdollista sijoittaa vuodesta 2020 alkaen osakkeisiin osakesdastotilin kautta
(Kallunki ym. 2019, 84). Sen innoittama viimeisen vuoden aikana sijoittamisesta on
tehty valtavasti tutkimuksia. Mikdan naista vuonna 2020 osakesaastotileista tai
sijoittamisesta tehdyista tutkimuksista ei poissulje sijoitusvakuutusten pohdintaa ja
kasittelya, mutta yksikdan ei varsinaisesti tutki sita. Sijoitusvakuutuksista ei ole

lainkaa vertailevia tutkimuksia uusimman sijoitusvakuutuksia koskeneen
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veromuutoksen jalkeen, eikd muutosten myota aikaisempia tutkimustuloksia voida

kayttaa taman tutkimuksen luotettavuuden varmistamiseen.

Leinonen (2015) tutki opinnaytetydssaan sijoitusvakuutuksia erilaisten
sijoittajaprofiilien kesken. Tydssa vertailtiin kymmenta yksityissijoittajalle tarjottavaa
sijoitusvakuutustuotetta, joissa vertailun mittareina kaytettiin sijoitusaikaa, kuluja,
tuote-ehtoja, sijoitusmaaraa ja mahdollista perinndnjakoa. Tutkimuksen perusteella
ei voitu nimeta yhta tiettya tuotetta parhaaksi mahdolliseksi sijoitukseksi.
Sijoittajaprofiilille voitiin kuitenkin nimeta yhdesta kolmeen selkeasti muita

paremmin soveltuvaa vaihtoehtoa.

Koski (2017) ja Laestera (2018) tutkivat opinnaytetdissaan perintdveromuutoksen
vaikutuksia sijoitusvakuutuksiin. Tutkimukset toteutettiin laadullisena ja aineisto
kerattiin haastattelemalla alan asiantuntijoita. Molemmat tutkimukset toteutettiin
sijoitusneuvojan nakokulmasta, mutta tutkimustulokset olivat eridvia. Kosken (2017)
opinnaytetyon tuloksena oli, etta vuonna 2017 voimaan astuneella
perintdveromuutoksella on merkitysta myyntiin, kun Laesteran (2018) tutkimuksesta

selvisi, ettd muutoksella ei ole suoranaista vaikutusta.

Maki ja Reinikainen (2018) tutkivat opinnaytetydssdan sijoitusvakuutuksia laatien
tilanneanalyysin vuoden 2018 sijoitusvakuutuksista. Tavoitteena oli selvittad, onko
sijoitusvakuutukset ajantasaisia sijoituskohteita 2017 perintéverolain muutoksen
jalkeen. Tutkimustavoitetta [ahestyttiin sijoitusvakuutusten ja rahastojen vertailulla
samalla selvittden sijoitusvakuutusten lapindkyvyytta. Tutkimus toteutettiin
kasittelemalla kuutta eri sijoitusvakuutusta kulujen ja vakuutusehtojen osalta.
Tutkimuksesta selvisi, ettd sijoitusvakuutukset ovat edelleen kustannustehokas tapa
saastaa pitkalla aikavalilla, mutta vakuutusehtojen osalta haasteita aiheutti

kulurakenteen hahmotus.

Kolari (2020) selvitti opinndytetyossaan, mita sijoitusvakuutukset ovat ja miten niita
verotetaan. Tutkimus toteutettiin uusimman 2020 tuloverolain muutoksen jalkeen.
Tavoitteena oli laatia helppolukuinen ja selkea tutkimus, mista lukijan on vaivaton

tutustua sijoitusvakuutuksia koskevaan veromuutokseen. Tutkimuksesta voidaan
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yleisesti todeta, ettd veromuutoksella on ollut vaikutusta sijoitusvakuutusten

kannattavuuteen.

3 Sijoitusvakuutukset

3.1 Mika on sijoitusvakuutus?

Sijoitusvakuutukset eli sijoitussidonnaiset henkivakuutukset ovat henkiyhtididen tar-
joamia henkivakuutusdirektiivin mukaisia sijoitussopimuksia. Sopimusten padatarkoi-
tuksena on saada vakuutuksenottajalle tuottoa, kasvattaa varallisuutta ja saada ta-

loudellista turvaa kuolemantapauksen varalle. (Pentikdinen & Rantala 2009, 396.)

Vakuutussaastamista voi tehda myos jonkun muun kuin saastdjan itsensa eduksi.
Rantalan ja Kivisaaren (2020, 479) mukaan vanhemmat voivat sdastaa lapselle teh-
dylla sijoitusvakuutuksella opiskelua varten, tai isovanhemmat lapsenlapsen ajokort-
tiin. Esimerkiksi Yhdysvalloissa vakuutussaastaminen on yksi tarkeimmista sijoitus-

muodoista lapsen yliopistokoulutusta varten.

Sijoitusvakuutuksissa vakuutuksenottaja maksaa vakuutusmaksuja, joita vakuutusyh-
tio sailyttaa asiakkaan lukuun ja palauttaa takaisinostossa tuottoineen. Sopimuksella
on vakuutettuna henkild, joka on tyypillisesti myos vakuutuksenottaja. Sijoitusvakuu-
tusta, jossa ei ole vakuutettua on nimeltdaan kapitalisaatiosopimus. Vakuutuksenot-
taja voi itse paattaa, kuinka hanen vakuutuksensa sisdan maksamat varat sijoitetaan.
Tyypillisesti vakuutusyhtiot tarjoavat runsaasti eri omaisuuslajien vaihtoehtoja, kuten
rahastoja, osakkeita tai korkosijoituksia asiakkaan kartoittamisen pohjalta. Omaisuus-
lajeilta edellytetdan, etta niiden kohteille pystytdaan aina maardaamaan arvo ja ne voi-
daan muuttaa tarvittaessa rahaksi sopimusehtojen mukaisesti. (Turtiainen 2018,
134.) Kivisaaren ja Kaholan (2017, 143) mukaan sijoituksiin ei kuitenkaan saa siséaltya

vakuutusyhtion omia osakkeita tai osuuksia.

Ylla mainittu eri omaisuuslajeihin sijoittava sopimus kuvaa tyypillista sijoitussidon-

naista vakuutusta. Sijoitussidonnaisessa vakuutuksessa vakuutuksenottaja voi itse
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paattaa, kuinka hanen sopimukseen maksamansa varat sijoitetaan edelleen. Sopi-
muksen mahdollinen arvonnousu perustuu valittujen omaisuuslajien kehitykseen.

(Alhonsuo, Nisén, Nousiainen, Pellikka & Sundberg 2012, 307.)

Laskuperustekorkoisessa sijoitusvakuutuksessa vakuutukselle sovitaan tietty peruste-
korko tai vakuutuksenantajan tarjoama asiakashyvitys, joka sopimukselle aina vahin-
tdan maksetaan. Vakuutusyhtio sijoittaa edelleen asiakkaan maksamat vakuutusmak-
sut ja ottaa markkinariskin asiakkaan puolesta. (Pentikdinen & Rantala 2009, 401—

402.)

3.2 Sijoitusvakuutuksen tekeminen

Sijoitusvakuutusten tarjoamisen aloittamiseen ja harjoittamiseen sovelletaan lakia
vakuutusten tarjoamisesta. Vakuutusten tarjoamisella tarkoitetaan vakuutussopi-
muksen valmistelua, vakuutussopimusta koskevan henkilokohtaisen suosituksen ja
vakuutussopimusta koskevien muiden tietojen antamista, vakuutussopimuksen teke-
mista ja avustamista vakuutussopimuksen hoitamisessa ja tayttamisessa. (L

234/20.4.2018, 28.)

Sijoitusvakuutukseen sijoittaminen tapahtuu vakuutuksenottajan ja vakuutusyhtion
solmimalla sijoitussopimuksella. Sopimuksen teon yhteydessa vakuutuksenottajan
kanssa sovitaan sijoitusajasta, strategiasta ja riskitasosta, eli laaditaan sijoitussuunni-
telma. Vakuutussopimuksen sisalté maaritelladan vakiomuotoisissa vakuutusehdoissa
ja avaintietoasiakirjoissa. Kapitalisaatiosopimusta lukuun ottamatta vakuutussopi-
muksen sopijaosapuolina ovat vakuutuksenottaja ja vakuutuksenantaja, seka kol-
mantena tahona vakuutettu, jonka kuoleman varalta vakuutus on otettu. Sijoitusva-
kuutuksissa on myos ldhes poikkeuksetta aina edunsaajamaarays. Edunsaajan oikeus
syntyy vakuutuksenottajan tai vakuutetun kuollessa ennen saastonnostoa. Tyypilli-
sesti sopimuksen edunsaajina on sijoittajan omaiset tai kuolinpesa. (Fasoulas ym.

2019, 222.)
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3.3 Tuotto ja riski

Vakuutuksenottajan harkitessa uuden sijoitusvakuutuksen ottamista, hdanen kannal-
taan merkittavia sijoitusvakuutusten ominaisuuksia ovat tuotto-odotus ja riski seka
vakuutussopimuksesta asiakkaan maksettavaksi tulevat kulut (Pellikka 2020, 14). Si-
joittajalla ei aina ole kasitysta siitd, minka suuruisen riskin han ottaa. Sen vuoksi sijoi-
tusvakuutuksen riskeista on kerrottava asiakkaalle ymmarrettavasti. On mahdollista,
etta sijoitettua padomaa ei milloinkaan saa takaisin tai vain osan siita. Saarion (2020,
101) mukaan riskin ymmartaminen onkin sijoitustoiminnan keskeinen osa-alue ja me-

nestyksen avain.

Sijoitusvakuutuksissa, kuten muissakin sijoitusinstrumenteissa riski ja tuotto kulkevat
kasi kdadessa. Sijoituskohteiden riskeissd on huomattavia eroja, eika taysin riskitonta
sijoitusta ole olemassa. Tuotto-odotuksen ollessa suuri, myds riskitaso on korkealla.
Sen sijaan maltillisemman tuotto-odotuksen vaihtoehdoissa on my®os sijoituksen riski

pienenee. (Henkivakuutus, sddsto- ja sijoitusvakuutukset 2020. n.d.)
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Kuvio 1. Riski-tuottosuhde tyypillisten sijoitusinstrumenttien valilla (Mukaillen
Puttonen & Repo 2011, 34).
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Riskiin kuuluu aina epavarmuus. Siihen vaikuttavia tekijoitd ei voida aina ottaa huo-
mioon, eika sen seuraukset ole koskaan taysin ennustettavissa. Sijoitustoiminnassa
on lukuisia eri riskeja ja niiden toteutuminen perustuu aina tiettyyn todennakdoisyy-

teen. (Alhonsuo ym. 2009, 40, 78.)

Sijoittajalla on mahdollisuus vaikuttaa riskiin myos itse. Jotta sijoittaja ymmartaa ris-
kin ja tuoton vaikutuksen ja niista koituvat kulut valitun sijoitusstrategian myota, on
sijoittamisen aloittamisessa lahdettava sijoitussuunnitelman laatimisesta. Sijoitus-

suunnitelmaa kasitellaan tarkemmin luvussa 3.5.

Alhonsuon ym. (2009, 78) mukaan markkinariski syntyy jonkin varallisuuseran laa-
joista hintamuutoksista. Tyypillisesti markkinariski jakautuu osake-, korko- ja valuut-
tariskeihin. Korkojen tai kaupankdynnin kohteina olevien instrumenttien, kuten osak-
keiden ja valuuttojen arvot vaihtelevat, joten niilla kdytdava kauppa ja omistaminen

sisaltavat riskia.

Operatiivinen ja strateginen riski ovat menetyksia, joissa yksittdinen tekija tai ilmio
voi jo itsessaan vaikuttaa riskin toteutumiseen. Operatiivinen riski aiheutuu esimer-
kiksi henkiloston tai jarjestelmien puutteellisuuksista, kun strateginen riski on tyypilli-
sesti osana ylimman johdon toimintaa ja osoittautuu vaarina tavoitteina tai resurs-

sien ylityksena. (Alhonsuo ym. 2009, 78.)

Sijoitusvakuutuksissa sijoittajalla on aina liikkeellelaskijariski, silla sopimukset eivat
sisalla tileja koskevaa talletussuojaa vastaavaa jarjestelya. Vakuutuksenottajan on
mahdollista menettaa kaikki sadastot esimerkiksi sopimuksen vastapuolen ollessa ky-
vyton suoriutumaan sitd koskevista velvoitteista. (Pellikka 2020, 26.) Vakuutuksenot-
tajaa suojaa kuitenkin vakuutusyhtioita koskevat maksuvalmiussaantely- ja vakava-
raisuusvaatimukset. Nain varmistetaan, ettd vakuutuksenottajat saavat heille kuulu-
vat suoritukset poikkeustilanteessa. Etenkin finanssikriisin jalkeen vakavaraisuusval-
vonnan ensisijaisena tavoitteena on ollut vakuutuksenottajien etujen turvaaminen.

(Rantala & Kivisaari 2020, 201.)
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Puttonen ja Repo (2011, 134) ovat tutkineet, etta sijoitusvakuutukseen voi tyypilli-
sesti sijoittaa kertasijoituksena ja ottaa nain tietoisen aikariskin tai vaihtoehtoisesti
jakaa suoritus useampaan osaan minimoiden keskihinnan hajonta. Varmin tapa valt-
tya aikariskilta on kuukausisijoittaminen. Melkein kaikki yhtiot tarjoavat mahdolli-
suutta kuukausisijoittamiseen, mutta palkkioiden kohdalla on valtavia eroja yhtiosta

ja maksutavasta riippuen.

3.4 Kulut

Sijoittamisen kulut vahentdvat aina tuottoa. Mita suuremmat kulut, sitd vahemman
sijoituksen tuotosta jaa jaljelle. Ennen sijoituspaatosta onkin syyta tutustua erilaisiin
kuluihin ja selvittaa, mitka ovat sopimuksen kokonaiskulut. (Elo & Saarhelo 2018,

135.)

Salkunhoidon ulottuvuudet vaikuttavat sopimuksen kuluihin. Passiivinen salkunhoi-
taja ei pyri ottamaan omaa nakemystd, vaan painottaa salkun sisallon tietyn indeksin
mukaan. Aktiivisessa hoitomallissa rahaston koostumus eroaa sita vertailevasta in-
deksista merkittavasti. Paallimmaisena tavoitteena on saada oikeilla painotuksilla yli-
tuottoa indeksiin ndhden. Luonteenomaista on, etta aktiivisen salkunhoidon kustan-

nukset ovat suuremmat kuin passiivisen. (Puttonen & Repo 2011, 130.)

Turtiaisen (2018, 327) mukaan kulut jaotellaan kertaluonteisiin kuluihin, jatkuvaluon-
teisiin kuluihin ja mahdollisiin satunnaisiin kuluihin. Kertaluonteiset kulut koostuvat
tyypillisesti perustamiskuluista ja irtautumiskuluista, eli merkinta- ja takaisinostopalk-
kioista tai sopimuksen paattamisesta. Jatkuvaluonteisia kuluja ovat esimerkiksi salk-
kutapahtumiin liittyvat kulut, kuten sijoituskohteen kaupankayntipalkkiot ja muut jat-
kuvat kulut, kuten omaisuudenhoitopalkkiot. Satunnaiset kulut muodostavat tulok-

seen perustuvat palkkiot ja voitonjako-osuudet.

Sijoitusvakuutusten kuluja koskevassa osiossa kuvataan sijoittajalle aiheutuvat kulut.

Kokonaiskulut on esitettava kumulatiivisesti euromaarisena ja prosentuaalisena
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osuutena kolmen eri sijoitusajan osalta vertailtavuuden helpottamiseksi. Tuoton va-
hentymiselld (RIY) esitetdaan kulujen vaikutus sijoittajan mahdollisesti saamaan tuot-

toon. (Turtiainen 2018, 327-328.)

3.5 Saasto- ja sijoitussuunnitelma

Sijoitussuunnitelma on yksityissijoittajan ainut tuki salkun arvon vaihdellessa. Onnis-
tuakseen sijoitusmarkkinoilla yksityissijoittajan on laadittava itselleen selkeat ja yk-
sinkertaiset sijoitusperiaatteet ja keskityttava niihin. Selkean sijoitussuunnitelman
avulla sijoittaja valttaa hatikoidyt, tunteisiin perustuvat liikkeet markkinoiden ollessa

epasuotuisat. (Saario 2020, 83, 86.)

My0s Havia, Lappalainen ja Rinta-Loppi (2014, 250) ndkevat, etta sijoitussuunnitel-
malle on sijoittamisessa paikkansa. Heidan mukaansa sijoitussuunnitelmassa sijoitta-
jan kannalta on tarkeda miettia, mita sijoittamisella tavoittelee. Ymmartdessaan ta-
voitteen tarkeaa on myds tiedostaa, missa ajassa tavoite saavutetaan ja millaista ris-
kinottoa se vaatii. Tavoitteiden ja siihen vaaditun ajan ymmartaminen luo pohjan si-
joitussuunnitelmalle. Mita pidempi on sijoitusaika, sitd enemman riskia sisaltavia
omaisuuslajeja, kuten osakkeita voidaan ottaa. Tarkea on tall6in myds ottaa huomi-

oon mahdolliset sijoitusaikana tehtavat nostot.

Sijoitussuunnitelmaa laatiessa jokainen yksityissijoittaja joutuu miettimaan, kuinka
paljon riskid on valmis kestamaan. Varojen alkuperalla on suuri vaikutus siihen,
kuinka niita on valmis sijoittamaan. Omalla ty6lla ansaituille rahoille ei valttamatta
ole valmis ottamaan samanlaista riskia kuin perintona saaduille varoille. (Jarvinen &
Parviainen 2012, 40—-41.) Kuitenkin Saario (2020, 86) on todennut omien tunteiden
olevan menestyksen pahin este, eikd varojen alkuperalla saisi olla merkitysta sijoitus-

suunnitelmaa tehdessa.

Sijoitettavien summien suuruus ja varojen kohdentaminen tavoitteita vastaaviin
omaisuuslajeihin tulisi huomioida sijoitussuunnitelmaa tehdessa. Myos se, onko it-
selld osaamista tai halua paattaa sijoituskohteet, vai antaako valtuutuksen varainhoi-

tajalle varojen sijoittamista varten vaikuttaa lopulliseen paatokseen. Varainhoitajat
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perivat palkkion tyostdan, mutta luottamalla ammattilaiseen yksityissijoittajan ei tar-

vitse itse kayttaa aikaa tai osaamista markkinoiden seuraamiseen. (Puttonen & Repo

2011, 18, 25.)

Jarvinen ja Parviainen (2012, 42) toteavat, ettd markkinalla hyvin parjanneet sijoitta-
vat ovat uskoneet omaan sijoitussuunnitelmaan ja pitaneet siita kiinni. Myos Saario
(2020, 83) painottaa, etta tunteille ei saisi antaa valtaa, kun markkinoiden arvot vaih-
televat. Markkinoilla onnistuneet sijoittajat ovat keskittyneet sektoreihin, mitka vas-
taavat lahimmaksi heidan osaamisaluettaan. Samaan aikaan he ovat ymmartaneet

riskin ja osanneet olla valittamatta siita.

3.6 Sijoitusvakuutusten ominaisuuksia

Vakuutusyhti6t tarjoavat vakuutussaastamista pitkaaikaissaastamisen muotona, mita
yksityissijoittajat voivat kdyttaa verosuunnittelun apuvalineena siirtamalla
verotuksen pitkalle tulevaisuuteen. Sijoitusvakuutussopimukset ovat tyypillisesti
vakuutuksenottajalle valmiita ja vaivattomia ratkaisuja ja siksi onkin syyta selvittaa
muut mahdolliset yksityissijoittajaa hyodyttavat sijoitusvakuutuksen ominaisuudet.

(Heikinheimo 2017.)

Sijoitusvakuutuksen sisalla tapahtuva sijoitustoiminta on verovapaata, joten
sijoittajan on mahdollista vaihtaa sijoitusinstrumentteja ja kdayda esimerkiksi
osakekauppaa veroja miettimatta. Verotus realisoituu vasta siina vaiheessa, kun
sopimuksen varat nostetaan tilille. Sijoitusvakuutuksen hyoty on sitd suurempi, mita

pidempi sijoitusaika ja kokonaistuotto sopimuksella on. (Heikinheimo 2017.)

Sijoitusten siirtoa vakuutusyhtididen valilla ei ole kuitenkaan mahdollista toteuttaa
ilman, etta siita aiheutuisi veroseuraamuksia sijoittajalle. Sijoitusvakuutuksen
kilpailuttaminen toisen vakuutusyhtion kanssa ei onnistu veroitta, vaan sijoittajan on
ensin ennenaikaisesti paatettava nykyinen vakuutussopimus, eli tehtava
takaisinnosto ja aloitettava saastaminen alusta uuden vakuutusyhtion sopimukseen.

(Fasoulas ym. 2014, 183.) Artikkelissaan Heikinheimo (2017) on kuitenkin sitd mielta,
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ettd sijoitusvakuutuksen hyoty on sitd suurempi, mita pidempi sijoitusaika on.

Sopimuksen realisointi on siten usein sijoittajalle taloudellisesti kannattamatonta.

Siind missa veroseuraamukset tekevat sijoitusvakuutuksen kilpailuttamisesta usein
kannattamatonta, my6s sijoitussuunnitelman muutokset ja keskeytyminen lisaa
tyypillisesti sopimukselle aiheutuvia kuluja. Sijoittajan kohdalla on erityisen tarkeaa,
etta sijoitusten painotuksia on mahdollista muuttaa tai laajentaa muihin
vaihtoehtoisiin instrumentteihin sopimuksen sisalla. Sijoitusvakuutukset ovat
pitkdaikaissaastamisen muoto, joten sijoittajan elamantilanne ja sen myota
sijoitusten riskinottohalukkuus ja tavoitteet muuttuvat sopimuksen aikana lahes aina.

(Fasoulas ym. 2014, 183-184.)

Sijoitusvakuutus kuolemantapauksessa

Sijoitusvakuutuksessa on aina vakuutettuna kohdehenkil, jolle saastot seka niiden
tuotto palautetaan henkilon eldessa. Kuolevuushyvityksella estetdaan saastdjen
jaaminen vakuutusyhtiodn, mikali vakuutettu kuolee sopimusaikana. Se voidaan
toteuttaa maksamalla vakuutuksiin lisdtuottoa tai veloittamalla normaalia
pienempada vakuutusmaksua. Lahtokohtaisesti sijoitusvakuutuksen saastot on aina
turvattu kuoleman varalta, jolloin korvauksena edunsaajille maksetaan sopimukseen
kertynyt saaston maara kokonaan tai vapaavalintaisena lisaturvana jopa korotettuna.

(Jokela, Lammi, Lohi, & Silvola 2013, 95-96.)

Edunsaajan madarittdminen on erittdin tarkeaa, koska sen avulla vakuutuksenottaja
ilmaisee tahtonsa varojen siirtymisesta vakuutetun jalkeen. Vakuutustapahtuma,
kuten vakuutuksenottajan kuolema laukaisee edunsaajan oikeudet ja talldin
maaratystd edunsaajasta tulee vakuutuksen uusi omistaja. Vakuutustapahtuman
myota vakuutuskorvaus, eli kertyneet sdastot siirtyvat edunsaajalle. (Jokela ym.

2013, 334.)

3.7 Sijoitusvakuutusten verotus

Tulovero on yleislaki, jota sovelletaan verovelvollisia verotettaessa. Luonnollisten

henkiléiden henkilokohtaiset verotettavat tulot ovat joko padoma- tai ansiotuloa.
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Paaomatulojen verokanta on 30 prosenttia 30 000 euroon saakka ja sita ylittavalta

osalta veron osuus on 34 prosenttia. (Anderson, Linnakangas & Frande 2016, 6.)

Tuloverolain 34§:n mukaan sijoitusvakuutuksessa vakuutetun elinaikana saatu
vakuutussadsto on vakuutettulle veronalaista padomatuloa. Veronalaista
padomatuloa on kuitenkin vain tuotto, jos 1) suoritus maksetaan kerralla tai
useammassa erassa kahden vuoden sisélla ja 2) suoritus tulee vakuutuksenottajalle
itselleen taman ollessa vakuutettuna tai edunsaajamaarayksen perusteella
vakuutuksenottajan puolisolle, ylenevassa tai alenevassa polvessa olevalle perilliselle,
ottolapselle tai taman rintaperilliselle, kasvattilapselle tai puolison lapselle; 3)

vakuutuksen maksuja ei ole vdhennetty verotuksessa. (L 1535/30.12.1992, 348§.)

Sijoitusvakuutuksen tuotto lasketaan siten, ettd sadastdsummasta vahennetdan
maksetut vakuutusmaksut sekd mahdolliset kulut. Jaljelle jadva osuus on
verotettavaa padomatuloa, eli tuottoa. Saaston karttumista tai sijoituskohteille
kertyvaa tuottoa ei veroteta juoksevasti, vaan sijoitetuille varoille kertynyt tuotto
verotetaan vasta siina vaiheessa, kun vakuutusyhtié maksaa varoja sijoittajan tilille.
Tuotto kumuloituu koko vakuutussopimuksen ajan vakuutuskuoren sisalla ilman
vuotuista tulon verotusta korkoa korolle -periaattella. (Rabina, Myllymaki & Myrsky

2019, 168-170.)

Vakuutetun henkilon kuolemantapauksessa suoritettavan
kuolemantapauskorvauksen verotuksesta saddetaan Perintoverolain 7§:ssa.
Perintdveroa on suoritettava myos perittavan kuoleman johdosta kuolinpesille tai
edunsaajalle maksettavasta henkildovakuutuksen nojalla saadusta
vakuutuskorvauksesta. Sijoitusvakuutus on ylld mainitun mukaan siten
perintéveronalaista omaisuutta, mutta sen tuoton osuutta ei erikseen tuloveroteta.

(L378/12.7.1940.)

Sijoitusvakuutusten veromuutokset 1.1.2020
Ennen vuotta 2020 vakuutuksen tuoton jaddessa negatiiviseksi luovutustappioita ei

voinut vahentaa verotuksessa luovutusvoitoista. Uusimman saastohenkivakuutusten
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tappioita koskevan Tuloverolain 35.3 §:n mukaan, jos sopimuksen perusteella sopi-
musaikana maksettujen suoritusten maara vahennettyna niista tuloksi luetulla maa-
ralla alittaa maksujen maaran, ndin muodostunut tappio on sopimuksen paattymis-
vuonna luonnollisen henkildn ja kuolinpesan verotuksessa vahennyskelpoinen ve-

ronalaisista padomatuloista. (L 1535/30.12.1992, 358§.)

Uusien tuloverotusta koskevien sadannosten myota myos vield vuonna 2019 noudate-
tusta kaytdanndsta takaisinostojen osalta on luovuttu. Aiemmin vuotta 2020 sijoitta-
jan oli mahdollista tehda takaisinosto ilman, etta verotus realisoituu, mikali nosto
kohdistuu padomaan. (Rabind ym. 2019, 179.) Uuden sdantelyn myota sopimuksen
perusteella vakuutussuorituksena, takaisinostoarvona tai muulla nimelld maksetuista
suorituksista luetaan maksuvuoden veronalaiseksi tuloksi se suhteellinen osuus, joka
maksuhetkelld vastaa jaljella olevan tuoton osuutta sadaston maarasta. (L

1535/30.12.1992, 358.)

4 Tutkimuksen toteutus

Tutkimus toteutettiin keraamalla aineisto tutkimussuunnitelman mukaisesti sekun-
daarista dataa hyodyntamalla. Aineisto tiivistettiin sanallisesti ja esiin tuotiin teoreet-
tisen viitekehyksen mukaan jokaisen eri henkiyhtion sijoitusvakuutuksen olennaiset

tiedot.

Tyoni tassa luvussa tarkastellaan vakuutusyhtididen sijoitusvakuutuksia. Henkiyhtiot
valittiin Finanssialan teettdman vuotuisen tilaston avulla niin, etta vertailun kohteeksi
valittiin viisi Suomen suurinta sijoitussidonnaisen henkivakuutuksen myéntajaa
vuonna 2019 (Finanssiala 2019). Henkiyhtiot luokiteltiin tdhan lukuun suuruusjarjes-
tyksessa ja alalukujen sisdlto jasennettiin kuvaamaan tyypillista pitkaaikaissadstami-

sen elinkaarta sopimuksesta sen irtisanomiseen tai vakuutetun kuolemaan.

Kaikki vertailtavat kohteet olivat yksityissijoittajalle tarjolla olevia sijoitusvakuutuksia.
Kanasen (2015, 139) mukaan vertailevassa tutkimuksessa tutkittavien kohteiden kri-

teerit on syyta valita etukateen, jolloin jo havainnointivaiheessa voidaan keskittya
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tutkimuksen kannalta merkityksellisiin seikkoihin. Sen mukaisesti tassa luvussa ai-
neistosta on olennaista esittaa etenkin jokaisen vertailtavan kohteen kulurakenne,
joustavuus ja lisaturvat. Seuraavissa alaluvuissa kdytetaan ldhteina ainoastaan yhtioi-

den omia dokumentteja tutkimusaineiston luotettavuuden varmistamiseksi.

4.1 Op-Henkivakuutus Oy

OP-sijoitusvakuutus on OP-Henkivakuutus Oy:n tarjoama sijoitussidonnainen henki-
vakuutus, joka tavoittelee positiivista arvonnousua vakuutukseen maksetuille suori-
tuksille vakuutuksen voimassaoloaikana. Sopimuksen sijoituskohteet koostuvat OP-
Rahastoyhtion hallinnoimista sijoitusrahastoista tai OP-Henkivakuutuksen tarjoa-
mista sijoituskoreista. OP-Sijoitusvakuutus tarjoaa omaisuuslajihajautusta osake-, yh-
distelma- seka korkorahastoihin. Sen lisdksi vaihtoehtoisesti mahdollista on myds si-
joittaa vaihtovelkakirja-, yrityslaina- seka raaka-ainerahastoihin. (Op-sijoitusvakuutus

2019a, 2; Op-sijoitusvakuutus 2020, 5.)

Sijoitusvakuutukseen on mahdollista tehda kertasijoituksia seka saastaa kuukausit-
tain maksusuunnitelman mukaisesti. Suoritusten vahimmaismaara on rajoitettu 50
euroon kuukaudessa tai 500 euroon vuodessa. Kuukausittain sadstava vakuutuksen-
ottaja voi halutessaan maksaa ylimaaraisia maksuja ilman maksusuunnitelman muu-
tosta. Sopimuksille maaratty euromaarainen maksujen ylaraja on 10 miljoonaa eu-

roa. (Op-sijoitusvakuutus 2019b, 1; Op-sijoitusvakuutus 2020, 4.)

Sijoitusvakuutuksen hoitokuluna peritdan 80 000 euroon asti 0,4 % vuodessa ja sen
ylittavalta osalta 0,2 % vuodessa. Hoitokululla tarkoitetaan vuotuista, juoksevaa va-
kuutuksen kulua. Kokonaiskulu maaraytyy valittujen sijoituskohteiden perusteella.
Vakuutuksenottajan vaatimista toimenpiteistd mm. todistuksista, panttauksista, sel-
vityksista ja muista vastaavista muutoksista peritdan aina toimenpidekuluna vahin-

taan 50 euroa. (Op-sijoitusvakuutus 2019c, 1.)

Sijoituskohteiden vaihtaminen on tadysin kulutonta verkkopalvelussa. Pankissa tehta-

vat muutokset on rajattu neljaan vuotuiseen vaihtoon. Sen ylittavalta osalta peritdaan



22
50 euroa jokaista toimeksiantoa kohden. Vakuutusyhtio ei maksa sijoitusvakuutuk-
seen asiakashyvitysta tai perustekorkoa, vaan arvo maaraytyy taysin sijoituskohtei-
den arvonmuutoksen perusteella. (Op-sijoitusvakuutus 2019a, 2—3; Op-sijoitusvakuu-

tus 2019b, 3; Op-sijoitusvakuutus 2019c, 1.)

Sopimus on voimassa aina vakuutuskirjan mukaisen maaraajan, kuitenkin vahintaan
3 vuotta sopimuksen tekemisesta seka 100 vakuutetun ikdvuoteen asti. Minimisijoi-
tusaikaa ei ole kuitenkaan maaritetty, vaan suositeltu vahimmaissijoitusaika on 3
vuotta. Vahimmaissijoitusaika perustuu vakuutuksen irtautumiskuluihin ensimmais-
ten vuosien aikana. (Op-sijoitusvakuutus 2019a, 2; Op-sijoitusvakuutus 2019b, 3.)
Kulu veloitetaan nostettavasta saaston maarasta alla olevan taulukon mukaisin eh-

doin, kuitenkin aina vahintaan 50 euroa:

Taulukko 1. Nostokulun maaraytyminen OP-sijoitusvakuutuksessa (Mukaillen Op-
sijoitusvakuutus 2020, 7)

Sijoitusaika (kk) Nostopalkkion nostettavasta maarasta
1-12 3%

13-24 2%

25-36 1%

yli 36 maksuton

Vakuutuksenottaja voi paattaa halutessaan sopimuksen irtisanomalla. Irtisanominen
on aina suoritettava kirjallisesti. Vakuutukseen on myos sisallytetty oikeus kuoleman-

tapauskorvaukseen seka koko vakuutussaastoon. Kuolemantapauksessa kertynyt va-
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kuutussaastd maksetaan vakuutuksenottajan nimeamille edunsaajille. Edunsaaja-
maardysta on mahdollista muuttaa sopimuksen aikana. (Op-sijoitusvakuutus 20193,

2—-4; Op-sijoitusvakuutus 2019b, 1.)

4.2 Nordea Henkivakuutus Suomi Oy

Nordea Visio on Nordea Henkivakuutus Suomi Oy:n mydntama pitkaaikaiseen saasta-
miseen ja sijoittamiseen tarkoitettu sijoitussidonnainen sadastéhenkivakuutus. Tuot-
teen arvonkehitys maaraytyy Nordea Visioon valittujen sijoituskohteiden, kuten
osake- tai korkorahastojen, sijoituskorien tai joukkolainojen arvon muutoksesta. So-
pimukselle on mahdollista valita myds vakuutustili, mutta talla hetkelld vakuutustili ei
vaikuta arvonkehitykseen. (Nordea Visio 2015, 1; Nordea Visio 2020a, 6; Nordea Visio
2020c, 1.)

Vakuutuksenottaja voi maksaa sopimukselle vakuutusmaksuja joustavasti joko kerta-
sijoituksena tai saastamalla kuukausittain. Minimisijoitus on 50 euroa kuukaudessa,
eika lisasijoitusten maaraa ole rajoitettu. Suoritetuista vakuutusmaksuista ei perita

lainkaan merkintapalkkiota. (Nordea Visio 2020a, 3; Nordea Visio 2020b, 3.)

Nordea Visio sijoitusvakuutuksen vuosittainen vakuutussadaston hoitokulu on 0,4 %
100 000 euroon asti. Sen ylittavalta osalta hoitokulun maara on 0,1 %. Kyseessa on
jatkuvaluonteinen kulu ja se peritadan kuukausikohtaisesti. Sopimuksen kokonaiskulu
muodostuu sopimukselle liitettavien sijoitusinstrumenttien palkkioista seka hoitoku-

lusta. (Nordea Visio 2020c, 1.)

Sijoitussuunnitelman muutokset ja sdaston siirrot ovat verkkopankissa tehdessa mak-
suttomia. Toimeksiantona muutoksia voi tehda 6 kertaa kalenterivuoden aikana,
jonka jalkeen palkkio on sijoitussuunnitelmaa muuttaessa 10 euroa ja saastoja siirret-

tdessa 50 euroa jokaista toimeksiantoa kohti. (Nordea Visio 2020c, 1.)

Sopimus tehdaan tyypillisesti vahintaan viideksi vuodeksi ja se paattyy viimeistdaan
vakuutetun tayttdessa 100 vuotta. Vakuutuksenottaja voi kuitenkin nostaa vakuutus-

saastot osittain tai kokonaan ennen sopimuksen paattymista. Talldin takaisinostosta
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peritdan hinnaston mukaisena palkkiona 1 % nostetusta maarasta ensimmaisen kol-
men vuoden aikana. Sen ylittavalta ajalta nostopalkkiota ei perita. (Nordea Visio

20204, 6-9; Nordea Visio 2020b, 3.)

Nordea Visioon kuuluu aina henkivakuutusturva, joka kattaa vakuutussaastot vakuu-
tetun kuollessa. Vakuutukselle voidaan liittaa lisaominaisuutena Perint6turva, joka
turvaa vakuutukselle maksetun pddoman vakuutetun kuollessa. Nordea Vision kehit-
tyessa positiiviesti, Perintéturva on maksuton. Sopimuksen sadaston maaran alittaessa
vakuutusmaksujen maaran Perintéturva —lissominaisuuden kulut aktivoituvat. Tur-
van maksun suuruus riippuu vakuutetun idsta seka vakuutuksen maarasta. (Nordea

Visio 2020a, 11; Nordea Visio 2020b, 2.)

4.3 Mandatum Henkivakuutusosakeyhtio

Mandatum Life Sijoitusvakuutus on Sampo Oyj:n omistaman tytaryhtion Mandatum
Henkivakuutusosakeyhtion asiakkailleen tarjoama sijoitussidonnainen tai korkope-
rusteinen sijoitusvakuutustuote. Vakuutussdaston arvo on talloin sidottu asiakkaan
valinnan mukaan joko valittujen sijoituskohteiden arvoon tai vaihtoehtoisesti vuosi-
korkoon ja asiakashyvitykseen. (Mandatum Life Sijoitusvakuutus 2015, 1; Mandatum

Life Sijoitusvakuutus 2020a, 3.)

Sopimus on tarkoitettu pitkdaikaiseen sadstamiseen ja sen tavoitteena on kasvattaa
vakuutuksenottajan varallisuutta sijoittamalla vakuutusmaksut sopimukseen liitetty-
jen sijoituskohteiden kautta. Mandatum Life Sijoitusvakuutukseen on mahdollista va-
lita vakuutuksenantajan ja sen valitsemien salkunhoitajien hallinnoimia sijoitusinstru-
mentteja, kuten sijoituskoreja ja rahastoja. Talloin salkun arvo maaraytyy valittujen
kohteiden arvonmuutoksista. (Mandatum Life Sijoitusvakuutus 2015, 1.) Perustekor-
koisessa sopimuksessa vakuutuksenottaja tietda vuosittain etukateen vahvistettavan

koron. Vuodelle 2019 Mandatum Lifen hallituksen vahvistama korko on 1 %.

Vakuutuksenottaja voi sdastda Mandatum Life Sijoitusvakuutukseen 50 eurosta ylos-
pdin kuukaudessa tai halutessaan sijoittaa suuremman summan kerralla. Kertasijoi-

tuksen vahimmaismaara on rajoitettu 2000 euroon. Suorituksista peritaan palkkiota
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2 % 70 000 euroon asti ja sita ylittavalta osalta 0,5 %. Vakuutuksenottajan on kuiten-
kin mahdollista puolittaa kulut tekemalla sopimus toistaiseksi voimassa olevaksi.

(Mandatum Life Sijoitusvakuutus 2012, 1.)

Sijoitusvakuutus tehddan toistaiseksi voimassa olevaksi tai asiakkaan halutessa maa-
raaikaisena vahintaan kolmeksi vuodeksi. Sijoitusvakuutukselta peritaan 0,8 % juok-
sevaa hallinnointipalkkiota 70 000 euroon asti ja sen ylittavalta osalta 0,3 %. Sopimus
paattyy vakuutetun tayttaessa 100 vuotta tai vakuutuksenottajan paatoksella jo en-
nen sopimusajan paattymistd. (Mandatum Life Sijoitusvakuutus 2012, 1; Mandatum

Life Sijoitusvakuutus 20204, 1.)

Sijoitussuunnitelmaa muuttamalla vakuutuksenottaja voi halutessaan saastaa sopi-
mukselle ylimaaraista tai laskea saastésummaa haluamansa mukaan 12 kertaa kalen-
terivuoden aikana. Maaran ylittyessa veloitetaan yleisena toimenpidemaksuna 50 eu-
roa. Saastojen siirto sijoituskohteiden valilla on mahdollista, mutta siirrosta veloite-
taan aina 1 % siirtopalkkio siirrettavasta saaston osuudesta. (Mandatum Life Sijoitus-

vakuutus 2015, 1; Mandatum Life Sijoitusvakuutus 2020a, 1.)

Vakuutuksenottaja voi tehda sopimukselta osanostoja kerran vuodessa nostettavan
summan ollessa vahintaan 1500 euroa. Lunastuksesta peritaan palkkiona 0,5-1 %
saaston maarasta. Palkkion maara riippuu siitad, kohdistetaanko sadston nosto perus-
korkoiseen- vai sijoitussidonnaiseen osaan. (Mandatum Life Sijoitusvakuutus 2020a,

1.)

Lunastuspalkkion lisaksi vakuutukselta peritdan irtisanomisen seka osanoston yhtey-
dessa takaisinostopalkkiota 70 000 nostettuun euroon asti sopimuksen voimassa-
oloajan perusteella. Takaisinostopalkkion maara laskee sen mukaan, mita pidempaan
sopimus on voimassa kuitenkin niin, etta takaisinostopalkkion maara on aina vahin-

taan 1 %.
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Taulukko 2. Mandatum Life Sijoitusvakuutuksen takaisinostopalkkio (Mukaillen Man-

datum Life Sijoitusvakuutus 2012, 1)

Sijoitusaika (kk) Nostopalkkion maara
1-12kk 3%
13-24kk 2%
25-36kk 1%

Mandatum Life Sijoitusvakuutus sisaltda aina henkivakuutuksen. Kuolemantapauk-
sessa sijoitusvakuutukseen kertyneet saastot maksetaan vakuutussopimuksessa maa-
ratylle edunsaajalle valitun vaihtoehdon mukaan. Vakuutuksenottaja voi valita henki-
vakuutusturvan kattamaan 99 % saastoista ilman lisdaveloituksia tai halutessaan saas-
tot kattavan henkivakuutuksen, missa henkivakuutuskorvaus koostuu kuolinpaivaan
mennessa kertyneista vakuutussadstoista seka 1 % lisasta sopimukseen maksetuista
vakuutusmaksuista. Lisaturvasta peritdan veloitus vakuutetun idn ja vakuutussaasto-

jen maaran mukaan. (Mandatum Life Sijoitusvakuutus 20203, 1.)

4.4 LahiTapiola Keskindinen Henkivakuutusyhtio

LahiTapiola Sijoitusvakuutus on sijoitussidonnainen saastéhenkivakuutus, jonka va-
kuutuksenantajana on LahiTapiola Keskindinen Henkivakuutusyhti6. Sijoitusvakuu-
tuksen edut koostuvat sijoitussidonnaisten sijoituskohteiden arvonkehityksesta seka
perustekorkoisesta sddstonosasta. Sijoitussalkun omaisuudenhoitaja on LahiTapiola
Varainhoito tai muu hyvaksytty omaisuudenhoitaja, kuten LihiTapiola Kiinteistéva-

rainhoito. (LdhiTapiola Sijoitusvakuutus 2020b, 1.)



27
Sijoitusvakuutuksen sijoitussidonnaisten sijoitusten osassa valittujen instrumenttien
arvonkehitys muodostaa vakuutussadaston maaran. LahiTapiola tarjoaa sopimukselle
Korkohyvitysta, eli perustekorkoista sddastonosaa. Korko koostuu perustekorosta ja
vuosittain vahvistettavasta asiakashyvityksesta. LahiTapiola Keskindinen Henkivakuu-
tusyhtion hallitus vahvistaa vuosittain etukateen tulevan vuoden asiakashyvityksen
maaran yhtion vakavaraisuus ja ylijaama seka yleinen korkotaso huomioiden. Perus-
tekoron osuus sijoitussalkusta on riippuvainen sopimuksen muista sijoituskohteista.
Vuonna 2020 vahvistettu Korkohyvitys on 1,5 %. (LahiTapiola Sijoitusvakuutus 2020a,
3; LahiTapiola Sijoitusvakuutus 2020b, 1.)

LahiTapiola Sijoitusvakuutus mahdollistaa laajan omaisuusluokkahajautuksen. Sijoi-
tusvakuutuksen sijoituskohteeksi on mahdollista valita varainhoitosalkkuja, tietyn
omaisuusluokan sijoitussalkkuja seka sijoitusrahastoja. Salkuissa vakuutusmaksuja on
mahdollista hajauttaa esimerkiksi osakkeisiin, korkoihin, kiinteist6ihin sekd paaoma-
sijoituksiin. Vakuutuksenottaja voi myos hyédyntaa Korkohyvitysta tai valita sijoitus-
kohteeksi Seligson & Co Oyj:n sijoitusrahastoja. (LédhiTapiola Sijoitusvakuutus 2020a,
2-3)

Sopimuksen kertaluonteiset osallistumis- ja maksukulut ovat maksuttomia. Vakuu-
tuksenottaja voi halutessaan tehda myos maksusuunnitelmasta poikkeavia vakuutus-
maksuja kuitenkin niin, ettd yksittainen sijoitus on vahintdaan 30 euroa. (LadhiTapiola

Sijoitusvakuutus 2020a, 3; LahiTapiola Sijoitusvakuutus 2020c, 3.)

Sijoitusvakuutus tehdaan vahintaan viideksi vuodeksi ja on voimassa enintdan siihen
asti, etta vakuutettu tayttaa 110 ikdvuotta. Sopimus on kuitenkin irtisanottavissa ku-

luttomasti haluamanaan ajankohtana. (LahiTapiola Sijoitusvakuutus 2020a, 4.)

Saaston hoitokuluna sijoitusvakuutukselta peritdaan vuotuinen 0,5 % palkkio 100 000
euroon asti. Sita ylittavalta osalta palkkio on 0,3 % ja 2 000 000 ylittavalta osalta 0,2
%. Sijoitusvakuutukseen valitut sijoituskohteet muodostavat sopimuksen kokonaisku-

lun. (LdhiTapiola Sijoitusvakuutus 20204, 5.)
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Sijoitussuunnitelman muutokset ja sdaston siirrot sijoituskohteiden valilla ovat mak-
suttomia. Vakuutuksenottaja voi tehda muutokset LahiTapiolan verkkopalvelussa tai
vaihtoehtoisesti oman yhteyshenkilon kautta, jolloin vakuutuksenottaja saa arvion

tuotteen soveltuvuudesta. (LahiTapiola Sijoitusvakuutus 20204, 3.)

Sijoitusvakuutus on mahdollista irtisanoa milloin tahansa ilman kuluja, mutta osittai-
sia sdastonnostoja on rajoitettu kahteen nostoon kalenterivuotta kohden. Sita ylitta-
valta osalta peritdaan 24,69 euron toimenpidemaksu, kun kokonaissadaston maara alit-
taa 100 000 euroa. Kertynyt saasto maksetaan talldin kokonaan vakuutuksenotta-

jalle. (LahiTapiola Sijoitusvakuutus 20204, 4; LahiTapiola Sijoitusvakuutus 2020c, 3.)

Vakuutukseen on siséllytetty aina oikeus vakuutussaastoon ja kuolemantapauskor-
vaukseen. Vakuutetun kuollessa korvaus maksetaan maaratylle edunsaajalle kerty-
neen vakuutussadston mukaan 100 prosenttisesti. (LéhiTapiola Sijoitusvakuutus

20204, 4; LahiTapiola Sijoitusvakuutus 2020b, 3.)

4.5 Sp-Henkivakuutus Oy

Saastovakuutus on Sp-Henkivakuutus Oy:n myodntama yhdistelmavakuutus, joka

koostuu saastovakuutuksesta seka riskihenkivakuutuksesta. Se on pitkaaikaisen sijoit-
tamisen sijoitussidonnainen instrumentti, jonka sdaasto kertyy vakuutuksen vakuutus-
maksuista seka sijoituskohteiden arvonnoususta. Sdastovakuutus mahdollistaa moni-
puoliset sijoituskohteet eri omaisuusluokkiin sijoittavien Sp-Rahastoyhtié Oy:n hoita-
mien sijoitusrahastojen ja sijoitussalkkujen kautta. Sijoitettavaa varallisuutta on mah-
dollista hajauttaa esimerkiksi osake- ja korkomarkkinoille. (Sp-Sadstovakuutus 2018b,

2; Sp-Saastovakuutus 2020, 1.)

Saastovakuutukseen maksaessa kertaluonteiset kulut koostuvat 1 % maksupalkki-
osta. Euromaarilla ei ole vaikutusta kulun prosentuaaliseen osuuteen. Sopimukselle
voi tehda kertasijoituksia tai sddstda kuukausittain 50 eurosta alkaen hyvin jousta-
vasti. (Sp-Saastovakuutus 2018a, 5; Sp-Saastovakuutus 2018c, 1; Sp-Saastovakuutus
2020, 1-2.)
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Sopimuksen suositeltu sijoitusaika on vahintdan nelja vuotta, mutta minimisijoitusai-
kaa ei ole maaritetty. Saastovakuutus paattyy kuitenkin viimeistaan vakuutetun tayt-
tdessa 120 vuotta. Hoitopalkkiona Sdastovakuutukselta peritdan vuotuista 0,5 % ku-
lua, kuitenkin vahintdaan 4 euroa kuukaudessa. (Sp-Saastévakuutus 2018b, 3; Sp-Saas-

tovakuutus 2018c, 1.)

Vakuutuksenottaja voi tehda saastonsiirtoja sijoitussidonnaisesta sijoituksesta tai
tehdd muutoksia sijoitussuunnitelmaan kuusi kertaa vuodessa taysin veloituksetta.
Yli menevalta osalta peritdaan 50 euron toimenpidemaksu jokaista toimeksiantoa
kohti. Verkkopankissa sijoitussuunnitelman muutokset ja sdadston siirrot ovat ilmaisia.

(Sp-Saastovakuutus 2018c, 1.)

Vakuutuksenottaja voi irtisanoa sopimuksen tai tehda osittaisia nostoja ilman rajoi-
tuksia. Takaisinostosta veloitetaan aina 1 % vakuutussaastolta nostettavasta osuu-

desta. (Sp-Saastovakuutus 2020, 2.)

Saadstopankin Sadstovakuutukseen sisaltyy aina turva kuoleman varalta. Kuolemanva-
raturvan suuruus on 100 % vakuutussadstosta. Vakuutetun kuollessa sopimuksen va-
rat siirtyvat vakuutuksenottajan itse valitsemalle edunsaajalle. Edunsaajamaa-

raysmuutoksia, kuten muitakin vakuutussopimusmuutoksia on mahdollista tehda so-

pimuksen aikana 50 euron toimenpidemaksulla. (Sp-Saastévakuutus 2018c, 1.)

5 Tutkimustulokset

Tyoni tassa luvussa syvennyn tutkimuksen tuloksiin. Tutkin suomalaisten vakuutussi-
joitusmahdollisuuksia sijoitusvakuutusten valilla kayttamalla tutkimuksessa laadulli-
sia vertailevan tutkimuksen menetelmia. Hyodynsin tutkimusaineistona viiden eniten
sijoitusvakuutuksia myyneen suomalaisen henkiyhtion virallisia sijoitusvakuutusten
dokumentteja ja niistd saadusta datasta esitin tulokset sanallisesti sekd havainnollis-

tamalla kuvioiden ja taulukoiden avulla.
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Tutkimusaineiston analysointi jasennettiin loogisesti sijoitusvakuutusten elinkaaren
mukaan sopimuksen yleisista ominaisuuksista sen paattymiseen, kuten aiemmassa
luvussa. Valitun jasennystavan avulla lukija voi ongelmitta etsia tutkimustuloksista it-
selle merkittavimmat tulokset ja luokittelua hyodyntavan analyysin avulla kohdentaa

oman mielenkiinnon valitsemaansa henkiyhtioon.

Tutkimustulosten vertailu kohdentui eri henkiyhtididen sijoitusvakuutusten ominai-
suuksiin. Olennaista oli kasitelld tutkimukseen rajattujen henkiyhtididen tarjoamat

tuotteet seka niiden kulujen, joustavuuden ja lisdturvien erot ja yhtaldisyydet. Osion
lopussa keskitytdan yksityissijoittajille merkittaviin esiin nousseisiin havaintoihin tut-

kimusaineiston pohjalta.

Tutkimusaineistosta voidaan havaita, ettda suomalaisille on edelleen tarjolla seka sijoi-
tussidonnaisia- ettd laskuperusteisia sijoitusvakuutuksia. Yleisen korkotason myo6ta
laskuperusteiset sijoitusvakuutukset ovat vahentyneet, mutta LahiTapiola Sijoitusva-
kuutukseen seka Mandatum Life Sijoitusvakuutukseen on edelleen mahdollista saada
vuosittain vahvistettavaa kiinteda korkoa osaksi varainhoitosalkkua. Koron maara on
LahiTapiolan Sijoitusvakuutuksessa 1,5 % ja Mandatum Lifelld 1 %, mutta talla het-
kelld ainoastaan LahiTapiola tarjoaa koron asiakashyvityksena suoraa sijoitusvakuu-
tukseen, eika vaadi yksityissijoittajalta esimerkiksi vapaaehtoista elakevakuutusta

Mandatum Lifen tapaan.

M Sijoitusidonnainen henkivakuutus M Perustekorkoinen sijoitusvakuutus

Kuvio 2. Sijoitussidonnaisten ja perustekorkoisten sijoitusvakuutusten osuus
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Vertailtavista yhtioistd ainoastaan Mandatum Life Sijoitusvakuutus tarjoaa myods tay-
sin perustekorkoisen vaihtoehdon. LahiTapiola Sijoitusvakuus tarjoaa perustekor-
koista osaa osaksi hajautusta, mutta ei suoranaista perustekorkoista sijoitusvakuu-
tusta aiemmin esitettyjen ehtojen mukaisesti. Tutkimuksen muiden yhtididen sijoi-

tusvakuutukset ovat sijoitussidonnaisia.

Henkiyhtididen tarjoamat sijoitusvakuutukset tarjoavat laajan hajautuksen eri omai-
suuslajeihin. Yleista oli, etta yksityissijoittaja voi sijoittaa osake- ja korkomarkkinaan
tutkituista sijoitusvakuutuksista riippumatta. Vakuutuksenottajalle on tarjolla myds

valmiita sijoitussalkkuja oman riskinsietokyvyn ja tuottotavoitteen mukaan.

Sijoitusvakuutukseen tehtavista suorituksista kdytetdan yleisesti nimitysta vakuutus-
maksut. Vakuutusmaksujen palkkiot vaihtelevat 0-2 % valilla riippuen vakuutuk-
senantajasta seka sadstetystd maarastad. Suurimmassa osassa sijoitusvakuutuksista
vakuutuksenottajalta ei perita lainkaan palkkiota, mutta Mandatum Life Sijoitusva-
kuutuksen kohdalla maksukulu on vahimmillaan 0,5 %. Sijoitetusta summasta ja sopi-
muksen luonteesta riippuen maksukulu on jopa 2 %. Uuteen vakuutussijoittajaan
maksukulu vaikuttaa korostuneesti. Sp-Saastovakuutuksessa maksukuluna peritaan 1

% siirrettavdsta summasta riippumatta.
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Taulukko 3. Sijoitusvakuutusten vakuutusmaksuista perittavat palkkiot

Tuote Maksukulu
Op-sijoitusvakuutus 0%
Nordea Visio 0%

Mandatum Life Sijoitusvakuutus

2 %, (0,5 % 70 000 euron jalkeen)

LahiTapiola Sijoitusvakuutus

0%

Sp-Saastovakuutus

1%

Maksukulun merkitys kumuloituu, kun vakuutuksenottaja saastaa sopimukseen kuu-

kausittaisina erina kartuttaakseen varallisuutta tai minimoidakseen sijoittamisen ai-

kariski. Kuukausisaastaminen on mahdollista tutkimuksessa tarkasteltuihin sijoitusva-

kuutuksiin, mutta kuukausisadstén minimisummissa oli havaittavissa eroavaisuuksia.

LahiTapiola Sijoitusvakuutus tarjoaa kuukausisddstamista 30 eurosta ylospain, kun

tutkimuksen muut yhti6t tarjoavat samaa mahdollisuutta 50 eurosta alkaen.

Sijoitusvakuutuksen hallinnointipalkkio on sopimuksen jatkuvaluonteinen kulu, joka

ilmoitettiin tuotteiden avaintietoasiakirjoissa. Tutkimuksen jokainen sijoitusvakuutus

sisalsi hallinnointipalkkion, joka pieneni Sp-Saastdvakuutusta lukuun ottamatta sal-

kun arvon kasvaessa tietyn euromaaraisen rajan yli.
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Taulukko 4. Sijoitusvakuutusten hallinnointipalkkiot

Tuote Hallinnointipalkkio
Op-sijoitusvakuutus 0,4 % (0,2 % 80 000 euron jalkeen)
Nordea Visio 0,4 % (0,1 % 100 000 euron jalkeen)
Mandatum Life Sijoitusvakuutus 0,8 % (0,3 % 70 000 euron jalkeen)
LahiTapiola Sijoitusvakuutus 0,5 % (0,3 % 100 000 euron jalkeen ja

0,2 % 2 000 000 euron jalkeen)
Sp-Saastévakuutus 0,5%

Perustason hallinnointipalkkioiden vaihteluvali on 0,4-0,8 %. Edullisimmaksi juokse-
vien kulujen osalta osoittautuivat Nordea Visio seka Op-Sijoitusvakuutus. Selkeasti
hallinnointipalkkioiltaan kalleinta sijoitusvakuutusta tarjoaa Mandatum Life. Suurem-
missa sijoituksissa hallinnointipalkkiot voisivat kaantya Nordea Vision eduksi. Sp-
Saastovakuutuksen kohdalla euromaarasta riippumaton hallinnointipalkkio ei pal-
kitse suurempia summia sijoittavia lainkaan ja tarjoaakin tutkimuksen hallinnointi-

palkkion osalta kalleinta sijoitusvakuutusta yli 70 000 euron summille.

Vakuutuksenottaja voi muuttaa valitsemiaan sijoituskohteita sopimukseen tuleville
vakuutusmaksuille, eli tehda sijoitussuunnitelman muutoksia kuluttomasti vertailun
jokaisessa henkiyhtiossa. Vakuutusyhtiot puoltavat verkkopalvelussa tehtavia muu-
toksia ja rajoittavat tiukemmin konttorilla tapahtuvia toimeksiantoja 4-12 kulutto-
maan toimeksiantoon kalenterivuotta kohti. Tutkituista yhtidista Sp-Saastévakuutus
sekd Mandatum Life Sijoitusvakuutus rajaavat myos verkkopalvelussa tehtavia sijoi-

tussuunnitelman muutoksia sopimusten mukaan.
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Saastoja siirrettdessa vakuutussopimuksen sisilla kohteesta toiseen, eli tehdessa
sadston siirtoja tutkimuksessa vertailtavista yhtidista ainoastaan Mandatum Life Sijoi-
tusvakuutus veloittaa 1 % palkkion siirrettavasta sadaston maarasta. Muut yhtiot tar-

joavat saaston siirron kuluttomasti suosien verkkopankissa tehtavia muutoksia.

Toimistolla toimeksiantona tehdyt sijoitussuunnitelman muutokset ja siirrot muiden
yhtididen osalta on rajoitettu 4—-6 toimeksiantoon kalenterivuodessa. Ylittavalta
osalta palkkiona noudatetaan sopimusten yleista toimenpidemaksua, mika on tyypil-
lisesti 50 euroa. Vertailtavista yhtioista ainoastaan LahiTapiola Sijoitusvakuutuksen
sijoitussuunnitelman muutokset ja sadston siirrot ovat taysin kuluttomia. Mandatum
Life on rajoituksillaan ja sadston siirron kulu huomioiden tutkimuksen kallein muutos-

ten osalta samalla rajoittaen sijoitusvakuutusten tarkeimpida ominaisuuksia seka hyo-

tyja.

Sijoitusvakuutukset tehdaan yhtiosta riippumatta tyypillisesti maaraaikaisiksi 100—
110 ikavuoteen asti, mutta vakuutuksenottaja voi paattaa sopimuksen halutessaan jo
ennen vakuutukselle maarattya paattymispaivaa. Suositeltu sijoitusaika sopimuksissa
oli 3-5 vuotta. Vahimmaissijoitusaika perustui tyypillisesti sopimuksen irtautumisku-
luihin, jotka vaihtelivat merkittavasti yhtididen valilla. Tutkimuksen yhtidista ainoas-
taan LahiTapiola Sijoitusvakuutus tarjosi kuluttomasti sijoitusvakuutuksen irtisanomi-
sen tai saaston nostamisen. Lunastuskulun maaraan vaikutti merkittavasti sijoitus-
ajan pituus. Sijoitusajan mukaan laskevaa lunastuskulua kayttavat yhtiot suosittelivat
vhdenmukaisesti vahimmaissijoitusajaksi kolmea vuotta, jolloin lunastuskulu oli sopi-

muksen pienin mahdollinen.
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Taulukko 5. Sijoitusvakuutusten lunastuskulut

Tuote Lunastuskulu
Op-sijoitusvakuutus 0-3%
Nordea Visio 0-1%
Mandatum Life Sijoitusvakuutus 1,5-4%
LahiTapiola Sijoitusvakuutus 0%
Sp-Saastovakuutus 1%

Op-Sijoitusvakuutuksessa, Nordea Visiossa seka Mandatum Life Sijoitusvakuutuk-
sessa lunastuskulu on sita suurempi, mita lyhyempi sijoitusaika on. Lisdaksi Mandatum
Life Sijoitusvakuutuksessa 0,5-1 % lunastuspalkkion lisdksi peritdaan takaisinostopalk-
kio ja ndiden kulujen summasta koostuu taulukossa esitetty lunastuskulu kokonaisuu-
dessaan. Takaisinostopalkkion maéaraa ei kerrottu vakiomuotoisessa avaintie-

toasiakirjassa, vaan kokonaissumma on itse laskettava hinnastodokumenttien avulla.

Sijoitusvakuutus paattyy tyypillisesti sopimuksen irtisanomiseen tai vakuutetun kuo-
lemaan. Irtisanottaessa sopimus, eli lunastaessa koko vakuutussaasto yhtiot noudat-
tavat ylla esitettya lunastuskuluperiaatetta riippumatta siitd, onko kyseessa sopimuk-

sen irtisanominen vai saaston osittainen nostaminen.
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Vakuutetun kuoleman varalta vertailtavien yhtididen sijoitusvakuutukset sisaltavat
poikkeuksetta kuolemantapauskorvauksen. Turva kuoleman varalta kattaa koko va-
kuutussaaston, mutta Mandatum Life Sijoitusvakuutuksessa vakuutussadston maa-
rasta katettiin kuluttomasti ainoastaan 99 %. Sopimukseen oli mahdollista valita lisa-
turvana koko vakuutussadaston kattava seka 1 % lisasta sopimukseen maksetuista va-
kuutusmaksuista koostuva ominaisuus. Lisaturvasta perittiin kulua vakuutetun ian ja

vakuutussadstojen maaran mukaan.

Tutkimukseen rajatuista sijoitusvakuutuksista ainoastaan Nordea Visio tarjosi lisa-
ominaisuutena padaomaturvatun vaihtoehdon. Nordea Perintdturva turvaa koko va-
kuutukselle maksetun paaoman vakuutetun kuollessa. Perintéturva on maksuton,
kun sijoitusvakuutuksen arvo kehittyy positiivisesti. Vasta saaston maaran alittaessa
vakuutusmaksujen maaran Perintoturva ja siita koituvat lisakustannukset aktivoitu-

vat. Turvan maksun suuruus riippuu vakuutetun idsta seka vakuutuksen maarasta.

6 Johtopaatokset

Tyoni tassa luvussa yhdistan tutkimuksen tulokset teoreettisessa viitekehyksessa esi-
tettyihin tietoihin ja kokoan sen pohjalta vastaukset tutkimuskysymyksiin.
Tarkastelen tutkimuksen tarkoituksen ja tavoitteen kannalta samoja asioita, kuten
aiemmissa luvuissa, eli tuon esiin oleellisimpia asioita sijoitusvakuutuksista. Tassa
osiossa tuloksista saadun tutkimustiedon perusteella vahvistan jo aiemmin esitettya

tietoa.

Yksityiselle vakuutussijoittajalle on edelleen tarjolla hyvin kilpailukykyisia
sijoitusvakuutustuotteita. Tutkimustulokset osoittavat, etta sijoitussidonnaisten
sijoitusvakuutusten kautta on mahdollista hajauttaa sijoitussalkku osakkeisiin,
korkoihin tai valmiisiin sijoitussalkkuihin, kuten Turtiainen (2018) tyypillisesta
omaisuusluokkahajautuksesta toteaa. Yleisen korkotason myota tutkimuksen
yhtidista taysin perustekorkoinen sijoitusvakuutus ei kasvata sopimuksen arvoa.

Kuitenkin LahiTapiola Sijoitusvakuutukseen on mahdollista saada osalle
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vakuutussaastoista kiintedn koroinen omainen asiakashyvitys, eli LahiTapiola tarjoaa

perustekorkoista osaa osaksi hajautettua salkkua.

Sijoitusvakutuuksen solmiminen tapahtuu vakuutuksenottajan ja vakuutusyhtion
valilla. Jokaiselle taman tutkimuksen vertailtavalle sijoitusvakuutukselle laaditaan
Saarion (2020) suosima sijoitussuunnitelma, jonka mukaan tulevat vakuutusmaksut
kohdistuvat valittuihin sijoituskohteisiin. Kuolemantapausta varten maarataan
edunsaaja, jolle vakuutussaastd maksetaan kuolemantapauskorvauksena vakuutetun
kuollessa, kuten Jokela ym. (2013) teoksessaan mainitseekin. Poikkeuksena vertailun
muista yhtidista Nordea Visioon voidaan liittaa lissominaisuutena Perintoturva, joka

turvaa vakuutukselle maksetun paaoman vakuutetun kuollessa.

Puttosen ja Repon (2011) mukaan varmin tapa valttya aikariskilta on kuukausisijoitta-
minen. Tutkimuksen vertailtavat sijoitusvakuutukset tarjosivat mahdollisuuden kuu-
kausittaiseen saastamiseen seka kertasijoitusten tekemiseen ja sen myota vaikutta-

maan riskiin myds itse.

Merkittavimmat erot sijoitusvakuutusten ominaisuuksissa muodostuivat kuluraken-
teesta seka toimenpiteiden joustavuudesta. Kulujen merkitys ja erot selvisivat vertai-

lutiedon ja niista tehtyjen taulukoiden avulla tarkasti.

Kulujen osalta voidaan todeta, ettd mitda enemman vakuutuksenottaja pystyi sopi-
mukselle maksamaan vakuutusmaksuja, sita pienemmaksi kulujen prosentuaalinen
osuus laski. Lunastuskulujen kohdalla sijoitusajan pituus katsottiin vakuutuksenotta-
jalle positiivisena asiana kulun ollessa vakio tai laskiessa sijoitusajan pidentyessa. Ku-
lut jaettiin avaintietoasiakirjassa kertaluonteisiin kuluihin, jatkuvaluonteisiin kuluihin
ja mahdollisiin satunnaisiin kuluihin tasmalleen, kuten Turtiainen (2018) on maaritel-

Iyt kulujen esittamisen.

Vertailtavien yhtiodiden sijoitusvakuutukset mahdollistavat sijoitusvakuutusten mer-
kittdvimpien ominaisuuksien hyodyntamisen, kuten sddston siirtojen ja sijoitussuun-
nitelman muutokset ilman veroseuraamuksia. Yhtididen valilla havaittiin kuitenkin

eroja naiden toimenpiteiden kuluissa.
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Tutkimukseen rajatut viisi vuonna 2019 eniten sijoitussidonnaisia sdastohenkivakuu-
tuksia myyneiden henkivakuutusyhtididen sijoitusvakuutukset olivat rakenteeltaan
hyvin samanlaisia. Tuotteiden ominaisuuksia tarkasteltaessa selkeitad eroavaisuuksia
kuitenkin [6ytyi esimerkiksi kulurakenteesta ja tuotteen joustavuudesta. Kuluraken-
teessa ilmeni selkeita epdkohtia, etenkin kertaluonteisia kuluja perivien yhtididen si-

joitusvakuutuksissa.

7 Pohdinta

Tutkimusongelmana oli selvittda suomalaisten yksityissijoittajien sijoitusvakuutus-
mahdollisuudet eri henkiyhtididen valilla ja sen myota tutkimusta lahdettiin
toteuttamaan kvalitatiivisena tutkimuksena. Aineisto koottiin sekunddarista dataa
hyodyntden. Saatu aineisto rajattiin viiteen suomalaiseen henkivakuutusyhtioon,
joiden tulokset esitettiin vertailun keinoin. Tutkimus muodostui oman kiinnostuksen
kautta ja ajoittui tuloverolain muutoksen jalkeiseen aikaan. Aihe oli ajankohtainen ja
aiemmat sijoitusvakuutuksia vertailevat tutkimukset sisdlsivat veromuutosta
edeltavaa tietoa. Myos alan kehittamisen kannalta tutkimuksessa onnistuttiin

[6ytamaan epdkohtia ja tuomaan kehittamisehdotuksia.

Sijoitusvakuutukset ovat sijoitussidonnaisia tai laskuperustekorkoisia
sijoitusvakuutuksia. Taman tutkimuksen tulokset ja aiemmin esitetty kuvio puolsivat
Finanssialan teettaman vuositilaston (2019) laskelmaa siitd, etta keskittyma
tarjonnassa on paaosin sijoitussidonnaisissa sijoitusvakuutuksissa. Finanssialan
tulosten mukaan noin 85 % yksityishenkilon vakuutussaastoista koostui
sijoitussidonnaisista sijoitusvakuutuksista ja tdman tutkimuksen vertailtavista
sijoitusvakuutuksista vain 20 % edes tarjoaa tdysin perustekorkoista ratkaisua. Kun
tarjontaa ei ole, voidaan olettaa perustekorkoisen sijoitusvakuutuksen jatkavan

laskevaa trendia lahivuosina, mikali yleinen korkomarkkina pysyy matalana.

Tutkimustulosten mukaan sijoitusvakuutuksissa laaditaan aina sijoitussuunnitelma.
Sijoitusvakuutusta markkinoidaan pitkaaikaissdadstamisen muotona ja Saario (2020)

onkin sita mieltd, ettd markkinoilla hyvin parjanneet ovat noudattaneet
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sijoitussuunnitelmaansa. Myos Havia ym. (2014) painottavat, ettd tavoitteiden ja nii-
hin kohdistuvan riskin ymmartaminen onkin tiedostettava ennen sijoituksen teke-
mista. Tulosten perusteella sijoitusvakuutukset tarjoavat kuluttajalle merkittavan ka-
den ojennuksen, kun yhdessa yhteyshenkilon kanssa kartoitetaan vakuutuksenotta-
jan taloudellista tilannetta ja laaditaan sen avulla sijoitussuunnitelma. Nain vakuutuk-

senottaja valttyy Saarion (2020) esittamilta tunneriskeilta.

Mielenkiintoiseksi taman tutkimuksen tarkoituksen kannalta tekee kuitenkin se, etta
Fasoulaksen ym. (2019) mukaan oleva vakiomuotoinen avaintietoasiakirja erosi esi-

tystavaltaan kulujen rakenneosiossa yhtididen valilla. Kulut esitettiin vakuutuksenot-
tajalle suositellun sijoitusajan mukaan, jolloin todellisten vuotuisten kulujen laskemi-

nen jaa vakuutuksenottajan vastuulle.

Etenkin kertaluonteisten kulujen esittdminen aiheuttaa epaselvyyksia kuluttajalle,
silla suositeltu sijoitusaika vaihtelee 3—20 vuoden valilla. Sijoitusajan eroavaisuudet
aiheuttavat sen, etta esimerkiksi Mandatum Life Sijoitusvakuutuksen ja Sp-Saastéva-
kuutuksen maksukulu ilmoitetaan avaintietoasiakirjassa olevan 0,1-0,26 %, kun to-
dellisuudessa suorituksista peritaan palkkiota 1-2 % riippuen yhtiosta. Yhtididen
avaintietoasiakirjoissa kulu onkin jaettu suositellun sijoitusajan mukaan. Siksi mak-
sukuluksi on ilmoitettu todellisuutta pienempi kulu, silla se on sijoituksen tekohet-
kella perittavien kulujen vaikutus, mikali vakuutuksenottaja pitaa sijoitusta suositel-
lun sijoitusajan. Suositeltu sijoitusaika erosi yhtididen valilla, eika suositellun sijoitus-
ajan pituinen sopimus ole kuitenkaan aina kaikille mahdollinen elamantilanteesta
riippuen. Mikali avaintietoasiakirjassa olevat kertaluonteiset kulut esitettaisiin sa-

mansuuntaisesti jokaisen yhtion kohdalla, ei sekaannusta aiheutuisi.

Sijoitusvakuutuksen irtisanominen tai sddston osanostojen lunastuskulut ilmoitettiin
avaintietoasiakirjassa. Tyypillistd oli, ettd sopimuksen alkuvaiheessa lunastuskulu on
suurimmillaan. Elo ja Saarhelo (2018) toteavat kulun ollessa suuri, sitd pienempi on
tuotto. Voidaan kuitenkin olettaa vakuutuksenottajan, jolla on sopimuksen alkuvai-
heessa korkea lunastuskulu paattavan harvemmin sopimusta hetken mielijohteesta
tai lyhyen sijoitusajan jalkeen. Lunastuskulullisen sopimuksen tekija todenndkoisesti

pitda sopimuksen voimassa pidempaan, silla kulu laskee vuosittain. Pitdessa sijoitusta
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pidempaan vakuutuksenottaja samaan aikaan tietdmattdan noudattaa paremmin si-
joitussuunnitelmaa kuin vakuutuksenottaja, jonka sopimuksessa ei ole lunastuskulua.
Lunastuskulullisen vakuutuksen tekija saattaa talléin onnistua sijoituksessaan parem-

min, vaikka kulu onkin suurempi.

Tutkimuksesta selvisi, etta Mandatum Life Sijoitusvakuutuksessa lunastuskulun lisaksi
peritddn takaisinostopalkkiota sopimuksen voimassaoloajan mukaan, jolloin todelli-
nen kulu eroaa merkittavasti avaintietoasiakirjassa ilmoitetusta palkkiosta. Loydos oli
poikkeava muihin sijoitusvakuutuksiin ndhden ja saattaa olla kuluttajalle harhaanjoh-
tava, silla kokonaiskulu muodostuu kahden kulun summasta erillisilta esitteilta. Elon
ja Saarhelon (2018) mukaan ennen sopimuksen tekoa onkin syyta selvittaa, mitka

ovat todelliset kokonaiskulut.

Yleisesti voidaan todeta, ettad tdman tutkimuksen tulosten perusteella vakuutuksen-
ottajan voi olla haastavaa |6ytaa oleelliset asiat tuotteesta, joka ei ole yksinkertainen
ja joka saattaa olla vaikea ymmartaa. Lisaksi sijoitusvakuutusten verokohtelu on
muuttunut viime vuosien aikana merkittavasti ja vakuutuksenottajalla saattaa olla
vanhentunutta tietoa sopimusta tehdessa. Tutkimukseen rajattujen sijoitusvakuutus-
ten dokumenteissa ei mainittu lainkaan aiempaa, esimerkiksi 2017 voimaan tulleen
perintéverovapaan kuolemantapauskorvauksen poistumista. Onkin syyta pohtia sita,
pitdisikd dokumenteissa mainita myos aiemmat verohyddyt hyvan tavan mukaisesti

ja valttaa talta osin vaarinymmarrykset vakuutuksenottajan ja vakuutusyhtion valilla.

Tutkimuksen tavoitteet tayttyivat. Monipuolisen ja relevantin Idhdeaineiston avulla
teoriaosiossa esitettiin, mita sijoitusvakuutukset ovat ja millaisia ominaisuuksia ne
sisaltavat. Tutkimuksen tuloksista selvisi, ettd suomalaisille on edelleen tarjolla
laajasti eri sijoitusvakuutuksia, mutta laskuperustekorkoisen sijoitusvakuutuksen
tekeminen on nykyisen korkotason myota hyvin haasteellista. Sijoitusvakuutusten
lainsdadantd on muuttunut viime vuosina valtavasti ja ldhteiden kdytossa taytyikin
sen myota olla erityisen kriittinen. Tutkimuksen kannalta olennaista oli, etta
tutkittavasta aiheesta oli paljon tietoa ja uusimman veromuutoksen myo6ta uusia

painoksia oli saatavilla.
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Tuloksista on syyta huomioida, ettd sijoitusvakuutusten vertailu rajattiin viiteen
eniten sijoitussidonnaisia henkivakuutuksia myyneeseen henkivakuutusyhtioon.
Mahdollista on, ettd rajauksen ulkopuolella on yksityissijoittajalle tarjolla olevia
kilpailukykyisempia tai ominaisuuksiltaan sopivampia sijoitusvakuutuksia. Ei voida
myoskaan poissulkea sitd, etta tutkimuksen sijoitusvakuutuksista ei tehtaisi

kuluttajalle poikkeavia ratkaisuja.

Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Tutkimuksen luotettavuutta tarkasteltiin koko tutkimuksen lapiviennin ajan. Tutki-
mussuunnitelmaa laatiessa paatettiin tutkimusmenetelmat ja valitut menetelmat pe-
rusteltiin tutkimuksen tutkimusasetelmaosiossa. Teoreettisessa viitekehyksessa hy6-
dynnettiin ajantasaista aineistoa, mita vahvistettiin muiden kasitteiden valisellad yh-
teydella. Tutkimustietoa tuotiin esiin kriittisesti |0ytamalla eroavaisuuksia ammatti-
kirjallisuuden valilla. Tutkimusmenetelmien valintojen perustelu ja lahdeaineiston

kriittisyys lisaavat oman kokemukseni perusteella tutkimuksen luotettavuutta.

Tutkimusaineisto koottiin sekundaarista dataa hyodyntden. Taman tutkimuksen tut-
kimusaineisto kerattiin ainoastaan vakuutusyhtididen omista dokumenteista. Eri-
tyistd painoarvoa annettiin yhtididen tarjoamien sijoitusvakuutusten avaintie-
toasiakirjoihin, silla ne ovat Turtiaisen (2018) mukaan vakiomuotoisia ja ndin ollen

helposti vertailtavissa keskenaan.

Tutkimuksen luotettavuuden kannalta yleisimpia luotettavuuskasitteita ovat validi-
teetti ja reliabiliteetti. Validiteetilla tarkoitetaan oikeiden asioiden ja kasitteiden tut-
kimista. Validiteetin voidaan katsoa olevan taman tutkimuksen osalta asianmukaista.
Ajatusta vahvistaa teoreettisen viitekehyksen ja tutkimuksessa kaytettyjen menetel-
mien yhteys itse tutkimukseen. Esitetyt kasitteet ja tutkitut asiat nousivat esiin tutki-
musaineistoa analysoidessa. Valittuja menetelmia hyédyntamalla saatiin se tieto,
mita tavoiteltiin, eli teoriaosassa esitettyjen ominaisuudet seka niiden erot ja yhtalai-
syydet vertailtavien yhtididen valilla nousivat esiin. Reliabiliteetti tarkoittaa tulosten
pysyvyytta ja toistettavuutta. Tutkimuksen aiheella on uusimpien lainsddadantojen
myo6tad merkittdvaa uutuusarvoa, eika siita ole tehty vield vastaavaa tutkimusta. Tut-

kimuksen reliabiliteettia on siten vaikea todeta.
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Yleistettavyytta ja siirrettavyyttd ei voida todeta taydelliseksi, mutta sijoitusvakuutus-
ten peruspiirteet voidaan olettaa toistuvan myds tutkimuksen ulkopuolelle jatetyissa
suomalaisille tarjottavissa sijoitusvakuutuksissa. Tyon teoriaosuus on rakennettu niin,
etta sijoittamisesta kiinnostunut lukija voi hyddyntaa tutkimuksen teoreettisia kasit-
teitd, kuten esimerkiksi tuottoa, riskia, kuluja ja sijoitussuunnitelmaa myos muunlai-

sessa sijoitustoiminnassa, kuin pelkastaan vakuutussijoittamisessa.

Jatkotutkimuksen mahdollisuudet

Tutkimuksessa saadut tulokset koostettiin vuonna 2020 yksityishenkilGille tarjolla
olevista sijoitusvakuutuksista. Sijoitusvakuutuksiin kohdistuu kilpailua ja yhtiot
saattavat muuttaa esimerkiksi kulurakennetta vuosien aikana. Myds nykyinen
korkotaso saattaa aiheuttaa tulevaisuudessa muutoksia korkoperusteisiin
sijoitusvakuutuksiin tai asiakashyvityksen maariin ja muuttaa sen myoéta
vakuutuksenantajien kilpailutilannetta. Uudelle tutkimukselle on aihetta viimeistdaan

silloin, kun sijoitusvakuutukseen kohdistuu uusia laki- tai veromuutoksia.

Sijoitusvakuutusten vertailusta on mahdollista tehda kvantitatiivinen tutkimus, jossa
siirrytaan sijoitusvakuutusten vertailusta sijoitusvakuutustuotteiden vertailuun. Tut-
kimus voidaan toteuttaa esimerkiksi hyodyntamalla eri riskiprofiileja. Profiilien perus-
teella valitaan riski-indikaattoriin perustuen riskiprofiiliin soveltuvat sijoitusvakuutus-
tuotteet ja vertaillaan esimerkiksi niiden kuluja, tuotto-oletuksia ja historiallista tuot-

toa.
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