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Vakuutussektorin systeemistd merkitystd on pitkddn pidetty pankkisektoria pienempdnd, mutta
vakuutusyhtididen rooli suurina institutionaalisina sijoittajina ja niiden kytkeytyneisyys rahoitusmarkkinoihin
voivat kriiseissd synnyttdd pakkomyynti- ja luottamuskanavia sekd rajat ylittdvid koordinaatio-ongelmia.
Finanssikriisin aikainen AIG-tapaus toimii tutkielmassa havainnollistavana esimerkkind siitd, miten
vakuutuskonsernin hdirid voi muuttua laajaksi vakausongelmaksi. Tédssd kontekstissa tutkielmassa
tarkastellaan Euroopan unionin Insurance Recovery and Resolution -direktiivia (IRRD) ja asetetaan
varsinaiseksi tutkimuskysymykseksi se, miten resoluutiomekanismit voivat lieventdd vakuutusyhtion
kaatumisesta johtuvia negatiivisia vaikutuksia erityisesti pakkomyynteihin, kytkeytyneisyyteen ja rajat
ylittdvaan koordinaatioon liittyvien vilittymiskanavien kautta.

Menetelmaillisesti tutkielma on teoreettis-normatiivinen kirjallisuusanalyysi, jossa yhdistetdan
vakuutussektorin systeemikirjallisuutta sekd IRRD-kehikon institutionaalista ja taloustieteellistd tarkastelua
yhtenédisen viitekehyksen luomiseksi. Tutkielman tutkimusaineisto koostuu padosin seuraavista ldhteisté: (1)
vertaisarvioidusta tutkimuskirjallisuudesta, (2) institutionaalisista ja politiikkaraporteista sekd (3) EU:n
sdddosaineistosta ja sitd koskevasta analyysistd. AIG (2008) toimii lisdksi tutkielman analyyttisena
esimerkkitapauksena. Tutkimuksen tulosten perusteella IRRD:n resoluutiomekanismit lieventavét kaatumisen
kielteistd ulkoisvaikutusta ennen kaikkea neljdlld toisiinsa kytkeytyvélld tavalla: (1) hallitsemattoman
kaatumisen todennékoéisyyden ja “hénnén tappioiden” pienentdmiselld, (2) kriittisten vakuutustoimintojen
jatkuvuuden turvaamisella, (3) rahoitusjérjestelmén tartuntamekanismien vaimentamisella seké (4) julkisen
talouden riskien ja moraalikadon rajaamisella. Liséksi rajat ylittdvd koordinaatio on keskeinen osa
vaikutuslogiikkaa.

Tutkielman johtopditds on, ettd IRRD:ssd sdddetyt resoluutiomekanismit ovat talousteoreettisesti
perusteltuja. Niin ollen ne vidhentdvét hallitsemattoman kaatumisen negatiivisia ulkoisvaikutuksia
vahintddnkin teoreettisella tasolla. Direktiivin vaikutus on kuitenkin ehdollinen sen toimeenpanon

uskottavuudelle, vélineiden sektorisopivuudelle ja kriisiajan markkinavaikutuksille.



Avainsanat: IRRD, EIOPA, vakuutussektori, systeemiriski, resoluutiokehikko, resoluutio, kriisinratkaisu



SISALLYS

1

Johdanto

1.1 Tausta ja tutkimusaihe

1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuskysymykset
1.3 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

1.4 Tutkimusmenetelmi ja aineiston luonne
1.5 Rakenne

Systeemiriski vakuutussektorilla

2.1 Systeemiriskin miéritelma ja erityispiirteet
2.1.1 Systeemiriskin mittaaminen
2.1.2 Mean Expected Shortfall (MES)
2.1.3 Conditional Value at Risk (CoVaR)
2.14 Systemic Risk (SRISK)

2.2 Vakuutussektorin rooli rahoitusjirjestelmissi

2.3 Vakuutussektorin erityispiirteet verrattuna pankkisektoriin
2.3.1 Rakenteelliset ja liiketoiminnalliset erot

232 Rahoitusjarjestelmikytkennit ja keskindisriippuvuus
2.4 Too Big to Fail ja Too Interconnected to Fail vakuutussektorilla

Teoreettinen ja institutionaalinen tausta

10
11
11
12
13

13
14
15
16
16

17

19
20
20

21

25

3.1 Taloustieteellinen viitekehys: moraalikato, markkinakurin puute ja kriisinhallinnan tarve 25

3.2 Kiriisien opetukset ja vakuutussektorin siintelyn kehitys — tie IRRD-direktiivin siéitimiseen

26

3.3 IRRD:ti edeltinyt sidéintely — Solvenssi I ja Solvenssi 11
3.3.1 Mité sadntely kehitti: Solvenssi I ja Il

3.4 BRRD:n keskeisimmiit opit vakuutussektorille
IRRD-direktiivi ja normatiivinen kirjallisuusanalyysi
4.1 Kritiikki: miksi Solvenssi II ei riittinyt?

4.2 IRRD:n tausta, tavoitteet ja keskeinen sisiilté vakuutussektorin Kriisinhallinnassa
4.2.1 Elpymis- ja kriisinratkaisusuunnittelu sekd kaynnistyskriteerit

422 Sidosryhmien arviot ja taloudelliset jédnnitteet

423 IRRD:n ja BRRD:n vertailu

28
28

29
31
31

31
32
34
34



4.3 Taloustieteellinen perustelu vakuutussektorin kriisinratkaisulle

4.3.1
432
433
434
435
43.6

Sadntelyn taloustieteellinen perusongelma ja dynaaminen luonne

Uuden séddntelyn synty — markkinapuutteet ja institutionaalinen reagointi
Uuden sddntelyn vaikutusmekanismit ja kannustimet
Hyvinvointitaloudellinen ja optimaalisen sdéntelyn nakokulma
Politiikkataloudelliset vinoumat ja sddntelysyklit

Dynaaminen tehokkuus, sopeutuminen ja oppiminen

4.4 TRRD:n odotetut hyddyt Kirjallisuuden valossa

4.5 TRRD:n mahdolliset ongelmat ja kritiikki

4.6 Yhteenveto Kirjallisuusanalyysisti

Johtopiaatokset

5.1 Tutkimuskysymyksiin vastaaminen

5.1.1
5.1.2
5.13
5.14
5.1.5
5.1.6
5.1.7

Kaatumisen todennikoisyyden ja “hénnén tappioiden” pienentdminen

Kriittisten vakuutustoimintojen turvaaminen ja reaalitalousvaikutusten lieventdminen
Tartuntamekanismien katkaiseminen rahoitusjirjestelméissa

Julkisen talouden riskien ja moraalikadon rajaaminen

Rajat ylittédva koordinaatio ja institutionaalisen pirstoutumisen vihentdminen
Rajoitteet ja epavarmuustekijit

Yhteenveto

5.2 IRRD:n taloudellinen perusteltavuus

5.2.1
522
523
524
525
5.2.6

AIG esimerkkina: poikkeus vai ennakkotapaus?

Vakavuus vastaan todennakdisyys

Marginaalinen lisdarvo ja paéllekkéisyys muun sédédntelyn kanssa
TBTF-kannustimet ja poliittisen talouden ongelma
Kustannukset, epdvarmuus ja politiikkariski

Yhteenveto

5.3 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimuksen tarpeet

5.3.1
532
533
534

Lahteet

Aineisto- ja mittausrajoitteet
Menetelmalliset rajoitteet
Tulosten yleistettdvyys

Jatkotutkimusaiheita

6.1 Tieteelliset artikkelit

6.2 Kirjallisuus

6.3 Verkkolihteet

36
36
38
39
42
43
45

47
48
49
52

52
52
52
53
54
54
54
55

55
56
56
57
57
58
58

59
59
60
61
63

65
65
68
69



7

6.4 Direktiivit

Liite 1: Ilmoitus tekoilyn (Al) kiytosta

1.

2.

Kiiytetty tyokalu: OpenAl:n ChatGPT (GPT-40)

Kaytetty tyokalu: NotebookLM

70
72
72

72



KUVIOT

Kuva 1 Euroopan vakuutussektorin sijoitusvarallisuus. Ldhde: EIOPA (2025)

TAULUKOT

Taulukko 1: IRRD:n ja BRRD:n erot. Lahteet: IRRD (2025) ja BRRD (2014)

18

35



1 Johdanto

1.1 Tausta ja tutkimusaihe

Vakuutussektorin rooli eurooppalaisessa rahoitusjérjestelmissd on perinteisesti ymmarretty pankkisektoria
vakaammaksi: vastuut ovat usein pitkdaikaisia ja tuotantosykli on kdinteinen eli liiketoiminta perustuu
vakuutusmaksujen kerddmiseen ennen korvausten realisoitumista. Samalla vakuutusyhtididen merkitys
rahoitusmarkkinoilla on kasvanut, koska ne ovat suuria institutionaalisia sijoittajia ja kytkeytyvét
rahoitusjirjestelmdin muun muassa yhteisten omaisuuserien, vastapuolisuhteiden, jélleenvakuutuksen seka
johdannaismarkkinoiden kautta. Té&min seurauksena vakuutusyhtididen ongelmat voivat erityisesti
kriisiaikoina muodostua laajemmiksi markkinastressin ja tartunnan kanaviksi, jolloin pakkomyynnit,
riskipreemioiden nousu ja luottamuksen heikkeneminen voivat vahvistaa toisiaan.

Finanssikriisin aikainen yhdysvaltalaisen vakuutusyhtion AIG:n ldhellé ollut kaatuminen konkretisoi,
ettd vakuutuskonsernin kriisi voi pahimmillaan synnyttd laajan luottamuskriisin ja johtaa mittaviin julkisiin
pelastusoperaatioihin, vaikka ongelmien ydin ei olisi perinteisessd vakuutustoiminnassa vaan esimerkiksi
luottoriskin myynnisséd johdannaismarkkinoilla ja muissa pankkimaisissa rakenteissa. Yhdysvaltojen hallitus
kéytti 182 miljardia dollaria AIG:n pelastamiseen finanssikriisissd. Téstd summasta ldhes neljdsosa, 43
miljardia, kéytettiin arvopaperilainaustoimintaan. AIG:n varallisuuden arvo finanssikriisin aikaan oli 1
biljoona. AIG:n AIGFP-yksikdlld oli vuoden 2007 lopussa 533 miljardin dollarin nimellisarvoinen vastuu
luottoriskinvaihtosopimuksista (CDS) ja kaikkiaan AIG:lla omisti 2,7 biljoonan dollarin arvosta
johdannaissopimuksia ja positioita, joihin liittyi 50 000 avointa kauppaa ja 2 000 vastapuolta ympari maailmaa.
Kyse oli erittiin suuren ja kytkeytyneen rahoituslaitoksen toiminnasta. (Baranoff, 2012).

Toisaalta se, ettd AIG:n kaltaisia globaaleja, 1dhes kaatumiseen johtaneita vakuutustapauksia on ollut hyvin

vihén, korostaa tutkimusaiheen luonnetta ”’pienen todennédkdisyyden mutta suuren vahingon” ongelmana.
Vakavien vakuutussektorin toimijoita koskevien kriisien todenndkoisyyttd on vaikea arvioida, mutta
realisoituessaan vaikutukset voivat olla poikkeuksellisen laajat.

Tdssd kontekstissa EU:n Insurance Recovery and Resolution Directive (IRRD) edustaa
institutionaalista vastausta havaittuun sdintelyaukkoon: jos vakuutusyhtié ajautuu kriisiin, pelkka
vakavavaraisuussdédntely ei valttiméttd tarjoa vélineitd hallittuun markkinoilta poistumiseen, kriittisten
vakuutuspalvelujen jatkuvuuden turvaamiseen tai rajat ylittdvén viranomaiskoordinaation varmistamiseen.
IRRD:n valmistelua on perusteltu erityisesti silld, ettd finanssimarkkinoiden integraation syventyessé ja
vakuutusyhtididen markkinakytkentdjen yleistyessd tarvitaan ennakoiva elvytys- ja kriisinratkaisukehikko,
joka véhentdd hallitsemattoman kaatumisen ulkoisvaikutuksia ja selkeyttdd viranomaisten toimintamalleja
(IRRD 2025).

Tamén tutkielman tutkimusaihe keskittyy juuri edelld kuvattuun rajapintaan: vakuutussektorin

systeemiriskin ja kriisinhallinnan taloustieteelliseen analyysiin sekd siihen, milld mekanismeilla IRRD:n
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kaltainen resoluutiokehikko voisi kdytannossa katkaista tartuntakanavia, kriittisid toimintoja ja rajata julkisen

sektorin riskeja.
1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuskysymykset

Vakuutusyhtion kaatuminen on useimmiten hidas prosessi, mutta se voi silti aiheuttaa taloudellisesti
merkittidvid haittoja vakuutuksenottajille, reaalitaloudelle ja rahoitusmarkkinoille. Haitat syntyvét erityisesti
silloin, kun yhtid6 on kytkeytynyt markkinoihin suurena sijoittajana ja  vastapuolena.
Vakavaraisuuspainetilanteessa omaisuuserien pakkomyynnit voivat vahvistaa myota syklisyyttd ja heikentda
markkinalikviditeettid, minka lisdksi epdvarmuus voi levitd riskipreemioihin ja luottamukseen (Eling &
Pankoke 2014; ECB 2009). Samanaikaisesti vakuutussopimusten pitkékestoisuus ja kriittisten toimintojen
jatkuvuus tekevit hallitsemattomasta alasajosta yhteiskunnallisesti ongelmallisen. Tama korostuu etenkin
monialaryhmissd ja rajat ylittdvissd konserneissa, joissa eriytyminen sekd siirrettdvyys voivat olla sekd
teknisesti ettd oikeudellisesti vaikeita.

Tassé tutkielmassa kasitelty tutkimusongelma liittyy keskeisesti siihen, ettd Solvenssi II-kehikko on
ensisijaisesti vakavaraisuus- ja valvontajirjestelmi eikd se yksinddn vilttiméttd tarjoa yhtendisid ja
operatiivisesti uskottavia vélineitd kriisinratkaisuun ja hallittuun markkinoilta poistumiseen erityisesti rajat
ylittdvissé tilanteissa. [lman yhtendistd kriisinhallintakehystd vakuutuksenottajien suoja ja rahoitusvakauden
turvaaminen voivat jadda puutteellisiksi (EIOPA 2022). Tamén sadntely aukon paikkaamiseksi IRRD pyrkii
harmonisoimaan kriisinhallinnan kéytidnt6jd, vahvistamaan viranomaiskoordinaatiota, mahdollistamaan
hallitun alasajon sekd varmistamaan periaatteet, joiden avulla tappiot kohdistuvat ensisijaisesti yksityiselle
sektorille minimoiden veronmaksajien vastuun (IRRD 2025; Davis ym. muut 2023).

Tastd seuraa tutkimuksellinen jénnite: toisaalta IRRD:n oletetaan lieventivin kaatumisen
ulkoisvaikutuksia ja vahvistavan rahoitusvakausarkkitehtuuria, mutta toisaalta on esitetty, ettd se voi myo0s olla
osin paillekkdinen Solvenssi Il:n kanssa tai synnyttdd uusia riskejd. Niistd riskeistd esimerkkejd ovat
sadntelypohjainen syklisyys ja markkinapaineiden voimistuminen menettelyn kdynnistyessd. (Reumers &
Nelemans 2022; Eling & Pankoke 2014). Koska vakavat vakuutusresoluutiot ovat harvinaisia, mekanismien
todellinen tehokkuus nousee arvioinnin ytimeen: lieventdvatkod tydkalut ja koordinaatiorakenteet tartuntaa,

pakkomyyntikanavia ja luottamuskriisi juuri silloin, kun haitat olisivat suurimmillaan?

Tamaén tutkielman varsinainen tutkimuskysymys on:

Miten IRRD:ssé sdiidetyt resoluutiomekanismit voivat lieventii mahdollisia negatiivisia vaikutuksia,

jotka johtuvat vakuutusyhtion kaatumisesta?

Kysymys kohdistuu erityisesti niihin vélittymiskanaviin, joiden kautta vakuutusyhtién hiirié6 voi muuttua

laajemmaksi rahoitusvakausongelmaksi esimerkiksi pakkomyyntien, kytkeytyneisyyden ja rajat ylittdvédn
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koordinaation vuoksi. Liséksi tutkielmassa perehdytddn siihen, missd méddrin IRRD:n keskeiset elementit,
kuten ennakoiva suunnittelu, kriittisten toimintojen turvaaminen, siirtotyokalut ja oikeudelliset periaatteet,

kuten NCWO, voivat katkaista tai vaimentaa vilittymiskanavia.
1.3 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tamén tutkielman péitavoitteen on rakentaa taloustieteellisesti perusteltu ja systemaattinen analyysi sille,
miten vakuutusyhtion resoluutiomekanismit voivat lieventdd vakuutusyhtion kaatumisesta aiheutuvia
negatiivisia vaikutuksia. Kéytdnndssd tavoitteena on tunnistaa keskeiset haittakanavat, joiden kautta
vakuutusyhtion héirié voi muuttua laajemmaksi rahoitusvakaus- ja reaalitalousongelmaksi. Arvioida milld
tavoin IRRD-tyyppinen kehikko ja sen tyokalut voisivat katkaista tai vaimentaa néitd kanavia sekd tuottaa
kriittinen kustannus-hyoty-perusteinen tulkinta siitd, milloin resoluutiokehikko on taloudellisesti
vakausvakuutuksena perusteltu ja milloin sen hyddyt jadvét ehdollisiksi.

Tutkielma rajautuu ensinnikin EU-kontekstiin ja IRRD-kehikkoon, jolloin tutkielman johtopaatokset
koskevat erityisesti tilanteita, joissa kriisinratkaisun tehokkuutta haastavat rajat ylittdvit konsernirakenteet ja
institutionaalinen pirstoutuneisuus. Alueellisen rajauksen vuoksi Yhdysvaltojen, Iso-Britannian tai muiden
OECD-maiden vaihtoehtoisia kriisinratkaisumalleja ei kisitelld, jotta analyysi pysyy syvéllisend nimenomaan
EU:n sdintely ja koordinaatio-ongelmien nékokulmasta. Toiseksi tutkielma on luonteeltaan teoreettis-
normatiivinen kirjallisuusanalyysi, eikd se pyri tuottamaan kvantitatiivisesti identifioituja vaikutusarvioita
IRRD:n vaikutuksista. Tadmi rajaus on perusteltu sekd aineistollisten rajoitteiden ettd resoluutiotapausten
harvinaisuuden vuoksi. Kolmanneksi AIG:n vuoden 2008 kriisid hyddynnetdén analyyttisend viitepisteend
havainnollistamaan mahdollisten d4rimmadisten tappioiden ja tartuntamekanismien mittaluokkaa, mutta siti ei

kasitelld formaalina tapaustutkimuksena tai laajana case-vertailuna.
1.4 Tutkimusmenetelmi ja aineiston luonne

Menetelmillisesti  tutkielma on teoreettis-normatiivinen  kirjallisuusanalyysi, jossa  yhdistetiddn
vakuutussektorin systeemiriskikirjallisuus sekd IRRD-kehikon institutionaalinen ja taloudellinen tarkastelu
yhtenéiseksi viitekehykseksi. Lahestymistavan keskeinen tavoite on jasentdd, mitkd kaatumisen haittakanavat
ovat taloudellisesti relevantteja ja milldi mekanismeilla resoluutio voi niitd vaimentaa, sen sijaan ettid
pyrittiisiin arvioimaan uusia vaikutuskertoimia tai tunnistamaan kausaalivaikutuksia omalla empiiriselld
tutkimuksella.

Tutkielma nojaa olemassa olevaan tutkimukseen ja esittelee sekd sovittaa resoluutiokehyksen
arviointiin systeemiriskin mittaamisen vélineitd ja niihin liittyvid tulkintahaasteita sekd verkosto- ja
indikaattoripohjaisia ldhestymistapoja. Samalla tunnistetaan, ettd vakuutustoiminnan erityispiirteet voivat
tehdd mittareiden suorasta tulkinnasta vaikeampaa kuin pankkisektorilla (Eling & Pankoke 2016). Tdmén
rajauksen seurauksena ty0 ei toteuta omaa ekonometrisesti arvioitua mallia eikd kausaalista tutkimusasetelmaa,

vaan késittelee niitd vaihtoehtoisina empiirisind ldhestymistapoina kirjallisuuden pohjalta.
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Aineisto koostuu padosin lahdeaineistosta, joka voidaan jasentdd kolmeen ryhmaéén: 1) vertaisarvioitu
tieteellinen  kirjallisuus  vakuutussektorin ~ systeemiriskistd,  tartuntakanavista  ja  sddntelyn
kannustinvaikutuksista, 2) institutionaaliset ja politiikkal&htoiset raportit, jotka kuvaavat sdéntelytarpeita ja
riskiarvioita sekd 3) EU:n sdddosaineisto ja sitd koskeva analyysi normatiivisen kehikon rakentamiseksi.
Liséksi AIG:N vuoden 2008 kriisi toimii historiallisena esimerkkind dirimmaéisten héntitapahtumien ja
markkinakytkentdjen havainnollistamisessa.

Aineiston luonteeseen liittyy my0s olennaisia tulkintarajoitteita, silld viranomaisléhteet heijastavat
usein vallitsevaa sddntely- ja politilkkandkemystd. Niiden kvantitatiivinen tieto on tyypillisesti aggregoitua ja
indikaattoripohjaista, mikd rajoittaa mikroaineistoon perustuvaa validointia. Téstd syystd tutkielman

kontribuutio painottuu késitteelliseen tutkimiseen ja mekanismien uskottavuuden arviointiin.

1.5 Rakenne

Tutkielman Iuvussa 2 rakennetaan tutkielman kannalta relevantti késitteellinen perusta tarkastelemalla
systeemiriskid vakuutussektorilla. Ensin miéritellddn systeemiriskin ydin ja vakuutussektorin erityispiirteet,
minkd jilkeen esitellddn keskeiset mittaustavat sekd perustellaan, miksi vakuutusyhtididen systeeminen
merkittivyys voi rakentua paitsi koon my0s kytkeytyneisyyden kautta.

Tamén jdlkeen luvussa 3 siirrytdén teoreettiseen ja institutionaaliseen taustaan. Luvussa jasennetddn
kriisinhallinnan  taloudellinen logiikka, kuvataan finanssikriisin opetusten ja vakuutussektorin
sdadntelykehyksen polku IRRD:hen, tarkastellaan EU:n sédédntelykehysti ennen IRRD:td sekd sitd, miksi
vakavaraisuussdintely ei yksin muodosta yhtenéisti resoluutiokehikkoa. Lisdksi luvussa 3 peilataan BRRD:n
oppeja vakuutussektoriin.

Luku 4 muodostaa tutkielman analyyttisen ytimen. Luvussa 4 kdydéén ldapi IRRD-direktiivin tausta,
tavoitteet ja keskeinen sisdltd vakuutussektorin kriisinhallinnassa, minké jilkeen esitetdin normatiivinen
kirjallisuusanalyysi IRRD:n taloustieteellisistd perusteista, odotetuista hyodyistd sekd mahdollisista
ongelmista ja sdintelyyn kohdistuvasta kritiikistd. Liséksi luvussa luetellaan tutkimuskysymyksen kannalta
kirjallisuudessa esitellyt keskeiset mekanismit ja verrataan IRRD:td ja BRRD:téd keskendén.

Luvussa 5 kootaan yhteen tutkimusaineistoa koskevat havainnot resoluutiomekanismien lieventévisti
vaikutuksista ja peilataan niitd tutkimuskysymystd vasten. Tdmain jilkeen arvioidaan IRRD:n taloudellista

perusteltavuutta sekd tarvetta jatkotutkimukselle.
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2 Systeemiriski vakuutussektorilla
2.1 Systeemiriskin mairitelma ja erityispiirteet

Systeemiriskid ei voida maédritelld yksiselitteisesti, silld ilmién monitahoisuus ja sen ilmenemismuotojen
vaihtelevuus estdvit tarkkarajaisen maarittelyn. Kirjallisuudessa ilmi6td on ldhestytty useista ndkokulmista.
Kaufman (1996) kuvaa systeemiriskin todennékodisyytend sille, ettd yksittdinen tapahtuma laukaisee
ketjureaktion instituutioiden tai markkinoiden vélilld, mikd johtaa kumulatiivisiin tappioihin. Adrian ja
Brunnermeier (2016) maérittelevit systeemiriskin uhaksi, jossa yksittdisen rahoituslaitoksen vaikeudet voivat
levitd laajemmin ja vadristdd luoton sekd padoman saatavuutta reaalitaloudessa. Acharyan (2009) mukaan kyse
on riskistd, jossa merkittdvien finanssilaitosten epdonnistuminen tai keskeisten rahoitusmarkkinoiden
toimintakyvyn lamaantuminen heikentéé olennaisesti pddoman vilittymistd reaalitalouteen. Abdymomunov
(2013) puolestaan korostaa systeemiriskin ilmentymistd vakavana negatiivisena shokkina, joka voi olla
lahtisin makrotaloudellisesta kehityksestd, yksittdisen toimijan kaatumisesta tai informaatiohdiridistd
rahoitusmarkkinoilla. Schwarcz (2008) ndkee systeemiriskin uhkana, jossa taloudellinen shokki, kuten
markkinatoimijan epdonnistuminen, laukaisee ketjureaktion tai paniikin, joka nostaa rahoituksen kustannuksia
tai heikentdd sen saatavuutta heijastuen merkittdvasti markkinahintoihin. Vaikka maééritelmét eroavat
yksityiskohdiltaan, ne jakavat saman ydinajatuksen: paikallinen héiri6 voi levidvyytensd vuoksi uhata koko
finanssijérjestelmén vakautta.

Systeemiriski on merkityksellinen erityisesti siksi, ettd sen toteutuminen heijastuu nopeasti
rahoitusmarkkinoilta reaalitalouteen. Se voi estdd pddoman ja luoton vilittymisen, kuivattaa likviditeetin ja
johtaa taloudellisen toiminnan jyrkk&dn hidastumiseen. Empiiriset esimerkit, kuten Lehman Brothersin ja
vakuutusyhtio AIG:n kaatuminen vuoden 2008 finanssikriisissd, havainnollistavat konkreettisesti, kuinka
yksittdisen toimijan ongelmat voivat horjuttaa koko jéarjestelmai ja pakottaa viranomaiset hitidtoimenpiteisiin
(Baranoff 2012). Tdma tekee systeemiriskistd keskeisen syyn rahoitusalan siintelylle (Acharya ym. 2017, 3).
Makroprudentiaalinen sééntely pyrkii tunnistamaan ja vihentiméén rahoitusjérjestelmén haavoittuvuutta, silla
yksittéisten laitosten riskinhallinta ei yksin riitéd eristdméén jéarjestelméé systeemisiltd riskiltd (EIOPA 2019).

Vaikka vakuutusala poikkeaa pankkisektorista liitketoimintamallinsa ja riskiprofiilinsa vuoksi, se voi
silti synnyttdd merkittdvia systeemisté riskid. Pankkien alttius syntyy erityisesti talletuspakojen kautta, silld ne
rahoittavat pitkdaikaiset lainat lyhytaikaisilla veloilla. Vakuutusyhtidilld sen sijaan on pitkét vastuuvelat ja
vakaampi rahoituspohja, miké véhentéa dkillisten likviditeettishokkien todennédkdisyyttd. (Darpeix 2015, 10—
11). Toisaalta vakuutusyhtididen altistukset liittyvdt erityisesti ei-perinteisiin toimintoihin, kuten
johdannaiskauppaan luottotakauksiin ja korkeaan velkaantumiseen seké siihen liittyviin takauksiin (Clemente
& Cornaro 2020, 2). Tama tekee niistd haavoittuvia markkinahdirididen levidmiselle, kuten AIG:n tapaus
osoitti. Vaikka vakuutussektorin systeeminen riski ilmenee eri kanavien kautta kuin pankeilla, mutta sen

vaikutukset voivat olla yhté laajoja.
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Systeemisen riskin levidmisdynamiikka konkretisoituu shokin seurauksena kédynnistyvien
tartuntamekanismien kautta. Shokki voi olla joko endogeeninen tai eksogeeninen suhteessa
finanssijdrjestelmdén (Pacelli ym. 2024, 44-45). Tartunta voi tapahtua suorien kanavien, kuten
vastapuoliriskien ja luottosuhteiden (Hasman 2013; Choudhury & Daly 2021; Lin & Zhang 2023), tai
epésuorien kanavien, kuten sijoittajien paniikin tai luottamuksen menettdmisen kautta. (Kiss ym. muut 2018:
Dosumu ym. muut 2023). Modernit finanssijirjestelmit muodostavat monimutkaisia verkostoja, joissa tihed
kytkeytyneisyys ja keskeisten solmukohtien asema lisddvit haavoittuvuutta. (Pacelli ym. 2024, 22; Pacelli
2024, 9). Empiiriset tutkimukset osoittavat, ettd verkoston pienen maailman” rakenteet tekevit tietyistd
solmukohdista erityisen kriittisid (Battiston ym. 2012).

Niin ollen vakuutusyhtion kaatuminen voi muodostaa merkittdvin uhan koko finanssijérjestelmalle
erityisesti  silloin, kun kyseessd on suuri tai voimakkaasti verkottunut toimija. Tastd syystd
resoluutiomekanismien merkitys on keskeinen: ne pyrkivédt katkaisemaan tartuntakanavia, turvaamaan
kriittiset toiminnot ja minimoimaan negatiiviset ulkoisvaikutukset. Ilman toimivaa resoluutiokehikkoa

yksittidisen vakuutusyhtion maksukyvyttomyys voi eskaloitua laajamittaiseksi systeemiseksi kriisiksi.
2.1.1 Systeemiriskin mittaaminen

Vaikka systeemisen riskin merkitys on tunnustettu laajasti, sen tdsmaéllinen mairittely ja mittaaminen on
edelleen haastavaa. Koska yhtendistd kisitteellistdi ja metodologista perustaa ei ole vakiintunut,
kirjallisuudessa on kehitetty useita rinnakkaisia 1dhestymistapoja. (Bisias ym. 2012). Ndma voidaan jakaa
karkeasti neljdén paaryhmaiin: teoreettisiin malleihin, empiirisiin verkostomalleihin, indikaattoripohjaisiin
lahestymistapoihin sekd markkinapohjaisiin mittareihin.

Teoreettiset mallit, kuten Flannery (1996), Rochet & Tirole (1996), Allen & Gale (2000), Battiston ym.
(2012) ja Gertler & Kiyotaki (2015), korostavat rahoitusmarkkinoiden rakenteellisia ominaisuuksia ja niiden
herkkyyttd shokeille. Ne tarjoavat késitteellisen perustan sille, miksi yksittdisen laitoksen ongelmat voivat
levitd laajemmin. Empiiriset verkostomallit puolestaan tarkastelevat rahoituslaitosten vilisid sidoksia ja
keskittyvit sithen, miten shokit siirtyvét toimijalta toiselle. Esimerkiksi Billio ym. (2012), Diebold & Yilmaz
(2014), Hérdle ym. (2016) ja Musmeci ym. (2017) kiyttavét tilastollisia riippuvuuksia tartuntakanavien
tunnistamiseen.

Indikaattoripohjaiset ~ ldhestymistavat ~ nojaavat =~ makrovakauden  valvojien  kokoamiin
varoitussignaaleihin. Niiden tavoitteena on tunnistaa systeemiriskin kasautumista esimerkiksi laitosten koon,
kytkeytyneisyyden ja monimutkaisuuden perusteella. Euroopan keskuspankin kehittdimad CISS (Composite
Indicator of Systemic Stress, Hollo ym. 2012), Creel ym. (2015) esittdmé Financial Stability Index sekd
Financial Stress Index (Duca & Peltonen 2013; Oet ym. 2015), ovat esimerkkejé komposiitti-indekseistd, jotka
pyrkivét yhdistdméén useita markkinaperusteisia signaaleja yhdeksi kokonaisarvioksi systeemiriskisté.

Markkinapohjaiset mittarit, kuten CoVaR (Adrian & Brunnermeier 2016), MES & SES (Acharya ym.
2017) ja SRISK (Brownlees & Engle 2017) arvioivat yksittdisten laitosten vaikutusta koko jdrjestelmén
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vakauteen kdyttdmalla hyddyksi rahoitusmarkkinoiden hinnoista saatavaa informaatiota. Niiden vahvuutena
on reaaliaikainen herkkyys markkinamuutoksille, mutta ne ovat alttiita markkinasentimentin vaihtelulle ja
mallivalintojen rajoitteille.

Pankkisektorilla kehitettyjd mittareita on usein mukautettu vakuutussektorille sovellettaessa, silld
vakuutustoiminnan luonne eroaa luotonvélityksestd. Esimerkiksi Eling ja Pankoke (2016) korostavat, etti
mittarit, kuten Mean Expected Shortfall (MES), Conditional Value at Risk (CoVaR) sekd Systemic Risk
(SRISK) soveltuvat vakuutussektorin analyysiin, mutta niiden tulkinnassa on huomioitava pitkit vastuuvelat
ja vihemman ilmeiset tartuntakanavat. Toisin sanoen samat tyokalut voivat paljastaa vakuutussektorin piilevia
systeemisid riskejd, vaikka riskin ldhteet eroavat pankeista.

Niin ollen systeemiriskin mittaamiseen ei ole olemassa yhtéi oikeaa tapaa, vaan se edellyttéa erilaisten
teoreettisten ja empiiristen ldhestymistapojen yhdistamistd. Tama monimenetelmallinen l1dhestymistapa tarjoaa
pohjan ymmarrykselle siitd, milloin yksittdisen rahoituslaitoksen ongelmat voivat kasvaa koko
rahoitusjdrjestelmén vakauden uhaksi ja miksi vakuutusyhtididen resoluutiomekanismit vaativat omanlaisensa

analyyttisen kehyksen.
2.1.2  Mean Expected Shortfall (MES)

Mean Expected Shortfall (MES) on yksi keskeisimmistd markkinaperusteisista mittareista systeemisen riskin
arvioinnissa. Sen tarkoitus on mitata, kuinka paljon yksittdisen laitoksen arvo keskiméérin laskee
voimakkaiden laskumarkkinoiden aikana. Kéytinnossd MES maééritellddn yrityksen keskiméairdisend tuottona
markkinoiden “héntériskipdivind”, eli silloin kun markkinoiden kokonaistuotto alittaa tietyn kynnysarvon,
yleensd viitend huonoimpana prosenttina kaikista paivista.

MES eroaa perinteisistd riskimittareista, kuten VaR:sta, koska se ei kerro vain tappion
todenndkdisyydestd, vaan myods tappioiden odotetusta suuruudesta kriisitilanteissa. Tamid tekee siitd
herkemmain havaitsemaan piilevii riskeja, joita systeemiset kriisit usein paljastavat. (Acharya ym. 2017).

Kirjallisuudessa MES on kytketty ldheisesti kisitteeseen Systemic Expected Shortfall (SES), joka
arvioi laitoksen odotettua pddomavajetta systeemisen kriisin aikana. Acharya ym. (2017) osoittavat, ettd SES
kasvaa yhdessd laitoksen odotettujen kriisitappioiden (MES) ja sen velkavivun kanssa. Tama tarkoittaa, ettd
instituutiot, joilla on sekd korkea MES ettd korkea velkavipu, ovat todenndkoisimpid systeemisen riskin
lahteitd kriiseissa.

MES:n kiytdnndllinen etu, on ettd se voidaan laskea suoraan osaketuotoista ilman tarkkaa tietoa
laitoksen taseesta. Empiiriset tutkimukset osoittavat, ettd MES yhdesséa velkavivun kanssa kykeni ennustamaan
vuosien 2007-2009 finanssikriisissd sen, mitkd instituutiot kérsivdt suurimmat tappiot stressitesteissid ja
markkinahéiridissd. Esimerkiksi Lehman Brothersin ja AIG:n tapauksissa korkea MES ja velkavipu
ennakoivat niiden keskeist roolia kriisin kirjistymisessa.

Perusmittauksen lisdksi MES:id voidaan laajentaa kahden instituution véliseksi ehdolliseksi

tarkasteluksi, jolloin voidaan arvioida, kuinka yhden laitoksen kriisi kasvattaa toisen laitoksen héntétappiota.
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(Clemente & Cornaro 2020, 6-7). Tamid ndkokulma on erityisen tirked vakuutussektorilla, jossa
jélleenvakuutus, johdannaiskauppa ja sijoitusrakenteet sitovat yrityksid toisiinsa.

Systeemiriskin hallinnan nékokulmasta MES auttaa tunnistamaan ne instituutiot, jotka eivit
ainoastaan kérsi kriisistd, vaan myds voimistavat sitd. Resoluutiomekanismien tavoitteena onkin minimoida
tilldiset tartuntavaikutukset, jotta yksittdisen vakuutusyhtion kaatuminen ei eskaloituisi laajamittaiseksi

systeemiseksi kriisiksi.
2.1.3 Conditional Value at Risk (CoVaR)

Conditional Value at Risk (CoVaR) on markkinaperusteinen mittari, jonka avulla arvioidaan yksittéisten
instituutioiden systeemistd merkitystd. Sen tarkoitus on mitata, kuinka suuren tappion toinen instituutio tai
koko jérjestelmé voi kohdata silloin, kun tarkasteltava instituutio on kriisitilassa.

CoVaR tuo lisdarvoa verrattuna perinteisiin riskimittareihin, koska se ottaa huomioon instituutioiden
viliset keskindiset riippuvuudet. Finanssikriisi 2007—2009 osoitti, ettd tappiot eivit jad yksittiisten toimijoiden
tasolle vaan levidvét nopeasti verkoston kautta. (Adrian & Brunnermeier 2008).

Vakuutussektorilla CoVaR on erityisen hyddyllinen, silli sen avulla voidaan arvioida ei niin
perinteisten toimintojen, kuten jélleenvakuutuksen, johdannaiskaupan ja luottotakausten, systeemisid
vaikutuksia. Mikidli CoVaR osoittaisi, etté tietyt vakuutusyhtiot aiheuttaisivat merkittévid tartuntavaikutuksia,

resoluutiokehikon tulisi varautua erityisesti ndiden toimijoiden hallittuun kriisinratkaisuun.
2.1.4 Systemic Risk (SRISK)

SRISK on systeemisen riskin mittari, joka arvioi yksittiisen yrityksen odotettua padomavajetta vakavan
markkinashokin sattuessa. Sen taustalla on ajatus, ettd juuri kriisiaikana alijaddmainen pddomatilanne pakottaa
laitokset supistamaan toimintaansa, mikd voi voimistaa koko jarjestelmin epéavakautta.

SRISK tuo esiin kolme olennaista tekijad laitoksen systeemisen merkityksen kannalta:

1. Koko (suuret laitokset voivat aiheuttaa laajempia vaikutuksia).
2. Velkaantuneisuus (korkea velkavipu kasvattaa pddomavajeen riskid); ja
3. Markkinariski.

Empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet SRISK:n kéayttokelpoisuuden, silld se kykeni ennustamaan
rahoituslaitosten tukitarpeita vuosien 2007-2009 kriisisséd ja voi ndin ollen toimia varhaisindikaattorina
myOhemmissd markkinahdiridissd. (Brownlees & Engle 2017).

Vakuutussektorille SRISK tarjoaa mahdollisuuden arvioida, mitkd yhtiét muodostavat suurimman
riskin koko jdrjestelmén vakaudelle. Erityisesti henkivakuutusyhtit, joilla on korkea velkavipu ja

sijoitusalttius markkinoille, voivat saada korkeita SRISK-arvoja. Tdmé on tutkittavan aiheen kannalta
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keskeista, silld resoluutiomekanismit tulisi kohdentaa ensisijaisesti juuri niihin toimijoihin, joiden pddomavaje

kriisitilanteessa uhkaa levitd laajamittaiseksi systeemiseksi kriisiksi.
2.2 Vakuutussektorin rooli rahoitusjirjestelméssi

Vakuutusyhtidt ovat keskeisid toimijoita Euroopan rahoitusjérjestelméssid. Ne tarjoavat talouden toimijoille
riskiturvaa esimerkiksi vahinkojen ja eldkkeiden kautta samalla kanavoiden valtavia péddomia
rahoitusmarkkinoille. Eurooppalaiset vakuutusmarkkinat vastaavat arvoltaan noin kahta kolmasosaa EU:n
bruttokansantuotteesta ja vakuutussektori muodostaa merkittdvin osuuden koko rahoitusalasta. (Euroopan
tilintarkastustuomioistuin 2018, 10). Vakuutusyhtiét ovat Euroopan mittakaavassa suurin institutionaalinen
sijoittajaryhmad, jonka hallinnoitavana on yli 10 biljoonan euron varallisuus. (EIOPA 2025; Bonaccolto ym.
2025, 2). Tama tekee niisté ratkaisevan tirkeitd rahoitusmarkkinoiden likviditeetin ja vakauden kannalta, mutta
samalla niiden mahdolliset vaikeudet voisivat heijastua laajasti reaalitalouteen ja kotitalouksiin.
Vakuutussektori ei ole yhtendinen, vaan sen sisélld on erilaisia liiketoimintamalleja, jotka maarittavat
alttiuden riskeille ja vaikutukset rahoitusjérjestelméén. Ndiden mallien vilinen heterogeenisuus on keskeisti
ymmartia, silld se maérittdd, millaisille riskeille vakuutusyhtidt altistuvat ja miten ne voivat valittdd shokkeja

muuhun talouteen.

e Henkivakuutusyhtiot keskittyvit pitkdaikaisiin sopimuksiin, kuten eldke- ja sdistohenkivakuutuksiin.
Niiden pitkd vastuuvelkarakenne voi véhentdd lyhyen aikavélin likviditeettipaineita, mutta
korkoherkkyys tekee niistd alttiita makrotaloudellisille muutoksille. Ne ovat usein merkittdvid
joukkovelkakirjamarkkinoiden sijoittajia. (Insurance Europe 2014, 12—14; BIS 2024; FSB 2024, 11).
Pitkat sitoumukset voivat my0s vaikeuttaa nopeaa sopeutumista markkinamuutoksiin.

e  Vahinkovakuutusyhtiét puolestaan tarjoavat lyhytaikaisia sopimuksia, esimerkiksi omaisuus- ja
vastuuvakuutuksia ja altistuvat erityisesti suurille korvausshokeille, kuten luonnonkatastrofeille.
(Insurance Europe 2014, 11-12.)

o Jilleenvakuuttajat hajauttavat riskejad vakuutusyhtididen vélilld, mutta koska markkina on keskittynyt,
yhden suuren toimijan kaatuminen voi johtaa laaja-alaisiin tartuntavaikutuksiin. (Darpeix 2015, 17).

e Monialayhtiét ja finanssikonglomeraatit, kuten AIG ennen vuoden 2008 kriisid, voivat yhdistia
vakuutustoiminnan pankki- ja johdannaismarkkinoihin, mikd moninkertaistaa verkostoriskejé ja lisdd
systeemistd merkitystd. AIG:n tapauksessa vakuutuskonsernin tappiot johtuivat sen harjoittamasta
johdannaistoiminnasta, eivét perinteisestd vakuutusliiketoiminnasta. (Baranoff 2012; Diallo & Al-

Mansour 2017).

Kriittisesti tarkasteltuna vakuutussektorin riskejd on pitkdén aliarvioitu juuri sen oletetun vakauden vuoksi.
Vakuutustoiminnan “kéédnteinen tuotantosykli” eli maksujen kerd@minen ennen korvauksen maksamista on
saanut sddntelijdt pitdmédn sektoria vahemmin alttiina likviditeettipaoille (Eling & Pankoke 2016, 271).

Kuitenkin viime vuosien kehitys on osoittanut, ettd vakauden tunne voi olla osittain ndenndinen. Pitkien
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vastuiden ja sijoitussalkkujen vilinen epdsuhta, lisddntyneet johdannaispositiot ja keskittynyt
jélleenvakuutusmarkkina ovat kasvattaneet rakenteellista haavoittuvuutta (Darpeix 2015).

Taméa muutos haastaa perinteisen nikemyksen vakuutussektorista ”vakauden ankkurina” ja tuo sen
lehemmais pankkisektorin kaltaista systeemistd dynamiikkaa. Erityisesti tilanteissa, joissa markkina-arvot
laskevat voimakkaasti ja yhtididen vakavaraisuusvaatimukset pakottavat realisoimaan sijoituksia. Néin ollen
vakuutussektorin heterogeenisuus ei ole pelkdstddn toiminnallinen ominaisuus, vaan myds keskeinen tekija,
joka madrittad sen potentiaalisen roolin kriisien levidmisessé ja siten resoluutiomekanismien suunnittelussa.

Vakuutusyhtidt sijoittavat kerddmainsd vakuutusmaksut eri omaisuuslajeihin turvatakseen tulevien
korvausten maksukyvyn ja tuottaakseen sijoitustuottoja. Vuoden 2025 ensimmadiselld neljannekselld
eurooppalaisten vakuutus- ja jilleenvakuutusyhtididen sijoitusvarallisuus oli yhteensd noin 9,3 biljoonaa
euroa. Tyypillisimpid omaisuusluokkia vakuutusyhtididen sijoitussalkuissa ovat joukkovelkakirjat, erityisesti
valtion- ja yrityslainat sekd osakkeet ja sijoitusrahastot, jotka yhdessd muodostavat ldhes 90 %:a
sijoitussalkuista. (EIOPA 2025). Vakuutusyhtitt rahoittavat seka valtioiden menoja ettd yritysten investointeja

toimimalla merkittdvind joukkovelkakirjojen ostajina.

Euroopan vakuutussektorin sijoitusvarallisuuden jakautuminen
9,3 biljoonaa euroa.

0,38%
_0,09%

1,48% ,/
2,28% N\ 0,01%

-

‘ = Yhteisijoitusyritykset
= Valtionobligaatiot
= Yritysten joukkovelkakirjat
16,06% = Osakepadoma
u Kateinen ja talletukset

= Asuntolainat ja lainat
Strukturoidut arvopaperit

= Kiinteistot

= Vakuudelliset arvopaperit

= Muut sijoitukset

= Ei raportoidut

Kuva 1 Euroopan vakuutussektorin sijoitusvarallisuus. Lihde: EIOPA (2025)

Perinteisesti vakuutusyhtididen sijoitustoiminnassa korostuvat matalariskiset korkoinstrumentit, mutta
alhaisen korkotason aika 2010-luvulla on haastanut eurooppalaisia vakuutusyhtiditd ja kannustanut niitd
hakemaan tuottoa uusista l&hteisté. Perinteisten korkosijoitusten tuottojen ollessa matalia monet vakuuttajat

ovat lisdnneet sijoituksiaan riskipitoisempiin ja heikommin likvideihin omaisuuslajeihin, kuten yksityiseen
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luottoon, listaamattomiin osakkeisiin sekd arvopaperistettuihin omaisuuseriin. (IAIS 2024). Télld pyritddn
parantamaan tuottoja ja tdyttimadn asiakkaille annettuja tuottolupauksia. Tuottohakuisuuden kaéntopuolena
on kuitenkin riskien kasvu: kun vakuutusyhtididen sijoitussalkuissa on aiempaa enemmain epélikvidejd
omaisuuserid, voivat markkinashokit tai omaisuuslajien arvon alenemiset aiheuttavat pahimmillaan suurempia
tappioita, jotka voisivat heijastua rahoitusjirjestelméian laajemmin. Kokonaisuutena hieman riskillisempien ja
monipuolisempien sijoitusten on oikein hallittuna ndhty voivan parantaa vakuutusyhtiéiden pitkén aikavilin
tuottokykya ja riskinkantokykyéd, mutta samalla ne vaativat huolellista riskienhallintaa. (BIS 2024).

Vakuutusyhtididen rooli rahoitusmarkkinoilla on kaksijakoinen. Yhtdéltd niiden pitkdaikainen
sijoitushorisontti ja suhteellisen vakaat velvoitteet. Esimerkiksi henki- ja elikevakuutuksissa asiakkaat eivét
tyypillisesti voi vaatia rahojaan takaisin lyhyelld varoitusajalla samalla tavalla kuin pankkitallettajat. Ndin
ollen vakuutusyhtiot kykenevit pitdmddn sijoituksensa ldpi lyhytaikaisten markkinalaskujen myymatta
pakolla, mikd voi lieventdd markkinoiden volatiliteettia. Vakuutusyhtidt tukevatkin ndin ollen usein
finanssijérjestelmén vakautta toimimalla pitkdjanteisind rahoittajina ja riskin kantajina.

Toisaalta vakuutusyhtididen sijoitusvarallisuuden mittava koko merkitsee, etti jos nima toimijat
pyrkivét samanaikaisesti uudelleensijoittamaan varojaan tai joutuvat vihentdméan tiettyjd omaisuusluokkia,
litkkeet voivat heijastua suoraan markkinahintoihin. Suuret rahavirtojen uudelleenkohdistukset, esimerkiksi
joukkovelkakirjasalkkujen myynnit tai ostopéatokset, voivat laajamittaisina litkauttaa hinta- ja korkotasoa ja
voivat potentiaalisesti vaikuttaa markkinoiden likviditeettiin ja hintavakauteen. A#rimmilldin
vakuutusyhtididen positioiden purkautuminen voimakkaasti voisi horjuttaa tiettyjen omaisuuslajien hintoja ja
sitd kautta rahoitusvakautta. Tillaisia tilanteita voi syntyd esimerkiksi, mikdli sdintelyn, kuten
vakavaraisuusvaatimusten, vuoksi vakuutusyhtiot joutuvat kriisitilanteessa myymiin omaisuutta nopeasti
vahvistaakseen pddomaansa. Tdma voisi pahentaa markkinoiden myo6té syklisyytta.

Historiallisesti on kuitenkin havaittu, ettd vakuutusyhtiét ovat harvemmin aiheuttaneet akuutteja
likviditeettikriisejd. Toisin kuin pankeilla, niill4 ei ole talletuspakoa vastaavaa ilmi6ta, ja vakuutuskorvausten
ulosmaksu tapahtuu yleensd ennakoidummin ja pidemmaélld viiveelld. Vakuutusyhtididen mahdolliset
vaikeudet ndkyvétkin rahoitusmarkkinoilla usein viiveelld tai epédsuorasti, esimerkiksi markkinahintojen
laskun kautta vakuutussalkkuihin kohdistuvina tappioina tai luottoluokitusten laskuina, eivétkd niinkddn
akillisind maksukyvyttomyysaaltoina. Joka tapauksessa vakuutusyhtididen koko ja markkinakytkennit
tarkoittavat, ettd niiden kayttdytymiselld on makrotason vaikutusta. Vakuutusyhtiét ovat systeemisesti
merkittdvid rahoitusmarkkinoiden sijoittajia, joiden vakaa toiminta tukee markkinoiden likviditeettié, kun taas

niiden ongelmat voisivat heijastua laajemmin finanssisektoriin. (ECB 2009).
2.3 Vakuutussektorin erityispiirteet verrattuna pankkisektoriin

Téssd osiossa tarkastellaan, miten vakuutussektori eroaa pankkisektorista liiketoimintamallien, riskirakenteen

ja rahoitusjérjestelmikytkent6jen ndkdkulmasta. Vertailun tavoitteena on ymmartdd, miksi vakuutussektorin
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erityispiirteet edellyttdvit pankkisektorista poikkeavia resoluutiomekanismeja ja miten ndma erot vaikuttavat

systeemiriskin syntyyn ja levidmiseen.
2.3.1 Rakenteelliset ja liiketoiminnalliset erot

Pankkien ja vakuutusyhtididen liiketoimintamallit eroavat toisistaan rakenteellisesti. Pankkien keskeinen
tehtdvd on maturiteettitransformaatio eli ne ottavat lyhytaikaista rahoitusta talletuksina ja muuttavat sen
pitkdaikaisiksi lainoiksi. Tédméd tekee pankit alttiiksi é&killisille likviditeettipaoille ja luottamuksen
heikkenemiseen perustuvalle systeemiriskille (Darpeix 2014, 10). Vakuutusyhtiét puolestaan kerddvit
vakuutusmaksut etukdteen ja maksavat korvaukset vasta myohemmin. Tamé kaéntdéd riskisyklin toiseen
suuntaan, minkd vuoksi sitd kutsutaan kdédnteiseksi tuotantosykliksi (Eling & Pankoke 2016, 271). Tamén
rakenteen ansiosta vakuutusyhtididen kassavirrat ovat vakaampia, eikd niilld ole talletuspakoa vastaavaa
likviditeettiriskia.

Vakuutusyhtididen taseet poikkeavat olennaisesti pankkien taseista. Siind missd pankkien velat
koostuvat padosin talletuksista ja lyhytaikaisista markkinarahoituseristd, vakuutusyhtididen vastuut
muodostuvat pitkdaikaisista vakuutusteknisistd velvoitteista, kuten eldkkeistd ja vahinkokorvauksista. Namé
vastuut muodostavat jopa yli 90 %:a vakuutusyhtididen veloista. Liséksi monissa henkivakuutuksissa
asiakkaat osallistuvat sijoitustuottoihin ja -tappioihin, miké toimii sisdisend
tappioidenvaimennusmekanismina. (Thimann 2014). Timaé rakenne tekee vakuutusyhtidistd ldhtokohtaisesti
vakaampia ja vihemmaén alttiita akuutille kriisidynamiikalle verrattuna pankkeihin.

Kriittisesti tarkasteltuna tdma rakenteellinen vakaus ei kuitenkaan tee vakuutusyhtidistd immuuneja
systeemisille riskeille. Solvenssi II-sdéntelykehys perustuu markkina-arvoperusteiseen vakavaraisuuden
arviointiin, mikd voi lisdtd niin sanottua sddntelyperdistd likviditeettiriskid: markkina-arvojen voimakkaat
vaihtelut voivat pakottaa yhtiot realisoimaan sijoituksiaan ja vahvistavat markkinoiden myd&ta syklisyytta
(ECB 2009). Kuitenkin Solvenssi II:n myo6td syklisyyttd védhentdvd oikaisumekanismin vaikutus on
positiivinen, mutta se tapahtuu Solvenssi II:n tavoitteena olevan 99,5 % luottamustason kustannuksella (Eling
& Pankoke 2014). Tama eroaa pankkisektorista, jossa kriisien eteneminen on tyypillisesti nopeampaa, mutta

myos hallittavampaa keskuspankin likviditeettituen kautta.
2.3.2 Rabhoitusjdrjestelmékytkennit ja keskindisriippuvuus

Vakuutusyhtiot eivét toimi tyhjiossd, vaan niilld on laajat kytkokset muihin rahoitusjdrjestelmén osiin,
erityisesti pankkeihin ja institutionaalisiin sijoittajiin. Vuoden 2023 lopussa noin 13 %:a vakuutusyhtididen
kokonaissijoituksista oli kohdistettu pankkisektorille, padosin joukkovelkakirjalainoihin ja osakkeisiin, tehden
vakuutusyhtidistd merkittévid pankkisektorin rahoittajia. (EIOPA 2024, 9, IAIS 2022, 4). Vakuutusyhtididen
hallinnoima varallisuus noin 10 biljoonaa euroa EU-alueella (EIOPA 2025; Bonaccolto ym. 2025, 1),
merkitsee sitd, ettd niiden sijoituspdétoksilli on suoria vaikutuksia markkinoiden likviditeettiin ja

arvopaperihintoihin.
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Yksi merkittdvimmistd rahoitusjédrjestelmén integraatiomuodoista on niin sanottu bancassurance, eli
pankki- ja vakuutustuotteiden tarjoaminen saman organisaation tai konsernin sisédlld. Tdmén yhteistyomallin
kautta pankit saavat lisdtuloja ja vakuutusyhtiét hyotyvit laajemmasta asiakaskunnasta seké jakelukanavista.
Vaikka malli tukee rahoitusalan tehokkuutta, se myos lisdé tartuntariskejd: pankkien taseongelmat voivat
heijastua vakuutusyhtididen rahoitusasemaan ja painvastoin. (Rauch 2020).

Keskindisriippuvuus ndkyy myo6s vakuutusyhtididen osallistumisesta varjopankkijérjestelméén, jossa
ne toimivat merkittdvind sijoittajina rahamarkkinarahastoissa, arvopaperistetuissa lainoissa ja yksityisen
luoton markkinoilla. Vaikka vakuutusyhtiot eivit useimmiten tayta varjopankkitoimijan tiukkaa méaritelmaa,
niiden sijoituskédyttdytyminen voi tukea pankkisektorin ulkopuolista luotonvilitystd ja siten lisdtd
rahoitusjarjestelmédn kokonaisriskisyyttd (FSB 2024). Tunnettu esimerkki tdstd on useaan kertaan tdssdkin
tutkimuksessa jo mainittu AIG:n tapaus vuoden 2008 kriisissi, jossa yhtion systeeminen merkitys ei juontunut
sen perinteisestd vakuutustoiminnasta vaan johdannausmarkkinoilla tapahtuneesta luottoriskin myynnista seké
arvopaperilainauksesta (Diallo & Al-Mansour 2017; Baranoff 2012).

Empiiriset havainnot tukevat ndkemystd siitd, ettd vakuutussektorin kontribuutio systeemiriskiin
kasvaa erityisesti kriisiaikoina. Finanssikriisin, euroalueen velkakriisin ja COVID-19-pandemian aikana
vakuutussektorin systeeminen vaikutus on vertailukelpoinen pankki- ja osakemarkkinoiden kanssa.
Esimerkiksi EKP:n  koronnostojen  kaudella  vakuutusyhtididen  altistuminen  pitkiaikaisille
korkoinstrumenteille lisdsi taseherkkyytti, mikd vahvisti niiden roolia systeemisen riskin vélittdjina.
(Bonaccolto ym. 2025, 2-3).

Vakuutusyhtididen erityispiirteet, kuten kdinteinen tuotantosykli, pitkdaikaiset vastuut ja vdhdinen
vipuvaikutus, tekevit niistd rakenteellisesti vakaampia pankkeihin nidhden, mutta samalla niiden kasvava
kytkeytyneisyys rahoitusmarkkinoihin ja pankkisektoriin lisdd potentiaalisia tartuntakanavia. Sektorien
vilinen integraatio bancassurancen ja varjopankkitoiminnan kautta on vahvistanut vakuutusyhtididen roolia
aktiivisina rahoitusmarkkinoiden toimijoina, mikd kasvattaa niiden systeemistd merkitystd etenkin
kriisiaikoina. Néin ollen vakuutussektorin vakaus ei perustu vain sen liiketoimintamallin rakenteeseen, vaan
my0s sen asemaan osana laajempaa finanssiverkostoa. Tdmd herdttdd kysymyksen yksittdisten
vakuutusyhtididen systeemisestd merkityksestd ja siitd, missd mddrin niiden koko ja kytkeytyneisyys voivat
muodostaa riskin koko rahoitusjéarjestelméin vakaudelle. T4td teemaa tarkastellaan seuraavassa luvussa 2.4.

Too Big to Fail ja Too Interconnected to Fail.
2.4 Too Big to Fail ja Too Interconnected to Fail vakuutussektorilla

Keskustelu yksittdisten rahoituslaitosten systeemisestd merkityksestd on pitkddn ollut keskeinen osa
finanssivakauden tutkimusta. Késitteet Too Big to Fail (TBTF) ja Too Interconnected to Fail (TITF) kuvaavat
ilmi6td, jossa yhden toimijan vaikeudet voivat horjuttaa koko rahoitusjérjestelmad. Naiden késitteiden juuret
ovat pankkikriisien tutkimuksessa, mutta ovat saaneet myds kasvavaa huomiota myos vakuutussektorin

vakausanalyysissa (Binder 2011, 233; FSB 2020 ,12; FSB 2022; 2; Hiiser 2015).
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TBTF liittyy ldheisesti moraalikadon ongelmaan. Jos markkinat olettavat, ettd suurimmat
rahoituslaitokset pelastetaan kriisissd, syntyy kannustin lisdtd riskinottoa, koska mahdolliset tappiot
sosialisoituvat valtion vastuulle eli kdynnistdvét niin kutsutun bail-out-jarjestelméan. (Demirgiic-Kunt &
Huizinga 2013). Télldinen oletus alentaa systeemisesti tirkeiden laitosten rahoituskustannuksia ja vahvistaa
niiden markkina-asemaa, mikd puolestaan lisdd keskittymisastetta rahoitusjirjestelmasséd (O’Hara & Shaw
1990). TBTF-ajattelun vastakohta on Too Big to Save (TBTS) -hypoteesi, jonka mukaan valtiot eivit
vélttdmattd kykenisi pelastamaan suurimpia instituutioita, jos niiden kaatuminen ylittdisi julkisen talouden
kestokyvyn (Demirgiig-Kunt & Huizinga 2013). Ndiden kahden dynamiikan vélinen jénnite, moraalikadon
houkutus ja julkisen tuen rajallisuus, muodostavat keskeiset 1ahtokohdat myos vakuutussektorin systeemisen
riskin tarkastelulle.

Moraalikadon ndkokulmasta TBTF-ilmio heikentdd markkinakurinalaisuutta ja vaaristaa
rahoitusjirjestelmén kannustimia. Kun suurimmat rahoituslaitokset tai vakuutusyhtiét voivat olettaa valtion
tulevan apuun kriisitilanteessa, ne hinnoittelevat riskinsa alhaisemmalla preemiolla ja ottavat suurempia riskeja
kuin markkinatasapaino edellyttdisi (Kane 2000; Demirgiic-Kunt & Huizinga 2013). Tallainen implisiittinen
tukiverkko luo ikddn kuin valtion vakuutuksen, joka alentaa padomakustannuksia, mutta samalla siirtd riskin
yhteiskunnan kannettavaksi (Caldera 2021; Demirgiic-Kunt & Huizinga 2013).

Bail-out -jarjestelmén ongelmallisuus liittyy myds sen ajalliseen ulottuvuuteen. Vaikka valtion
véliintulo voi lyhyelld aikaviélilld ehkéistd kriisin kérjistymisen, se heikentdd pitkdn aikavélin kannustimia
hallita riskejd vastuullisesti. Tdméd dynamiikka voi johtaa tilanteeseen, jossa markkinatoimijat alkavat
hinnoitella tulevaisuuden pelastusodotuksia sisdéin strategisiin padtoksiinsd. (Chari & Kehoe 2016). Erityisesti
timi ndkyy niilld toimialoilla, joilla yksittdisten instituutioiden kaatuminen voisi aiheuttaa laajempia
tartuntavaikutuksia. Néin ollen TBTF ei ole pelkistdin rakenteellinen ongelma, vaan myos institutionaalinen
kannustinongelma. Sen seurauksena poliittinen paine estéé suurten toimijoiden kaatuminen voi pahimmillaan
vahvistaa systeemistd epdvakautta pitkélld aikavalilli. Tima on keskeinen peruste kriisinratkaisukehyksille,
kuten IRRD:lle, joiden tarkoituksena on siirtdd tappioiden vastuu markkinatoimijoille ja katkaista bail-out -
odotusten kierre, joka on ollut keskeinen moraalikadon 1dhde rahoitusjarjestelméassa.

Vaikka TBTF on alun perin pankkisektoriin liitetty késite, sen soveltuvuutta on tutkittu myos
vakuutusyhtioihin. (Caldera 2021; Dewenter & Riddick 2018). TBTF kuvaa tdssd yhteydessa tilannetta, jossa
vakuutusyhtid on niin suuri, markkinarooliltaan keskeinen tai yhteiskunnallisesti merkittdvé, ettd sen
hallitsematon kaatuminen aiheuttaisi vakavia hairigitd reaalitaloudessa. Kansainvilinen vakuutusvalvojien
jarjesto TAIS onkin tunnistanut useita globally systemically important insurers (G-Slls), kuten Allianz, AXA
ja Generali, joille on kehitetty tehostettuja valvonta- ja kriisinratkaisukehyksid (FSB 2016).

Toisin kuin pankeissa, vakuutusyhtididen TBTF-ominaisuus ei perustu edelld luvussa 2.3.
késiteltyihin lyhytaikaisiin rahoitussuhteisiin tai maksujérjestelmédn kytkoksiin, vaan niiden rooliin
pitkdaikaisina sijoittajina ja riskien kantajina. Koska vakuutusyhtididen vastuut ovat usein niin pitkékestoisia,
eikd niilld esiinny talletuspakoa vastaavia ilmiditd, niiden kaatuminen ei vélttdmaéttd johda valittdoméan

likviditeettikriisiin, vaan riskit realisoituvat viiveelld esimerkiksi sijoitusvarallisuuden arvonalentumisen tai
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markkinoiden luottamuksen heikkenemisen kautta (Thimann 2014). TBTF-ajattelu on vakuutussektorilla usein
lilan suoraviivainen, silld koko ei yksin médritd toimijan systeemistd merkitystd. Merkittivdd on myds se,
missd maiédrin yhtidn toiminnot ovat korvattavissa ja miten sen velvoitteet kytkeytyvit muuhun
rahoitusjirjestelmain.

Liséksi vakuutusalan keskittyminen tietyille markkinoille voi lisdtd systeemistd riskid.
Jélleenvakuuttajat, jotka kantavat muiden vakuutusyhtididen riskejd, voivat muodostua ”liian suuriksi
kaatumaan”, mikali ne hallitsevat merkittivaa osuutta riskien hajautusmarkkinoista. Euroopan unionissa olevat
jélleenvakuuttajat vastaavat yli 45 %:a maailman bruttomaksutuloista. Tama luku ylittdd 60 %:a, kun mukaan
lisdtddn Sveitsin jilleenvakuuttajat. (ESRB 2017a).

TITF-ilmié korostaa toimijoiden kytkeytyneisyyttd ja riippuvuuksia rahoitusjdrjestelmén sisilla.
Rahoituslaitos voi olla systeemisesti merkittdvd ilman suurta tasekokoa, jos se toimii kriittisend linkkini
muiden toimijoiden vélilld (Markose ym. 2012). Esimerkkeja tavoista, joilla vakuutusyhtiét verkostoituvat

rahoitusjirjestelmédn ovat:

1. Jdlleenvakuutussuhteet, joiden kautta riskit siirtyvét yhtididen vélilld ja voivat aiheuttaa ketjureaktioita.

2. Sijoitustoiminta, joka linkittdd vakuutusyhtiot pankkeihin ja muihin institutionaalisiin sijoittajiin. (ESRB 2017a);
ja

3. Johdannaismarkkinoiden vastapuolisuhteet, joiden kautta riskien siirto voi moninkertaistaa tappiota

kriisitilanteessa (Markose ym. 2012).

Vuoden 2008 AIG-tapaus oli konkreettinen esimerkki TITF-ilmidstd vakuutussektorilla. AIG:n vaikeudet
eivét johtuneet sen perinteisestd vakuutustoiminnasta, vaan johdannaistoiminnasta, jossa se oli merkittava
luottoriskivaihtosopimusten (CDS) myyjd. Kun vastapuoliriskit realisoituivat, yhtion romahtaminen olisi
uhannut useiden suurten pankkien ja sijoituslaitosten vakavaraisuutta. Tdmé puolestaan johti Yhdysvaltain
liittovaltion 180 miljardin dollarin tukipakettiin (Diallo & Al-Mansour 2017; Baranoff 2012). Tdm4 tapaus
osoitti, ettd vakuutusyhtié voi olla systeemisesti merkittdvd nimenomaan sen verkostokeskeisen aseman
vuoksi.

Vuoden 2022 raportissaan [AIS toteaa, ettd vakuutusyhtion koko tai pddomataso eivdt yksin riitd
selittdimddn sen systeemistd merkittdvyyttd. Sen sijaan kytkeytyneisyys muihin rahoituslaitoksiin ja niistd
syntyvét vastapuoliriskit muodostavat keskeisemmit tekijat systeemisen riskin synnyssd. Ndin ollen
vakuutussektorilla TITF-ilmid on jopa TBTF:t4 keskeisempi rahoitusvakauden ndkdkulmasta, silld se heijastaa
verkostojen kautta syntyvia rakenteellista haavoittuvuutta.

TBTF ja TITF-ilmiét muodostavat perustan ymmértdd, miksi vakuutusyhtididen kriisit voivat
vaikuttaa laajemmin talouteen, vaikka niiden rakenteellinen riski olisi matalampi kuin pankeilla. TBTF luo
moraalikadon kautta kannustimia riskinottoon, kun taas TITF tuo esiin verkostoperdisid tartuntamekanismeja,
joita yksittdinen valvontatoimenpide ei voi yksin estdd. Molemmat korostavat sité, ettd vakuutusyhtididen

vakauden yllépito ei ole vain yksittdisen yhtion ongelma, vaan toimintaedellytys koko rahoitusjirjestelmaille.
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Voidaan todeta, ettd vakuutussektorin systeemisen merkityksen arviointi on edelleen haastavaa, silla
pankkisektorille kehitetyt mittarit eivit tiysin tavoita vakuutusyhtididen pitkdn aikavilin velvoitteita ja hitaan
kriisidynamiikan luonnetta. Lisdksi sdéntelyssd on usein painotettu TBTF-ajattelua, vaikka vakuutussektorilla
TITF on kaytinndssd merkittdvampi riski. Havainnot ovat térkeitd tutkimuskysymyksen kannalta silld, jos
vakuutusyhtié on liian suuri tai liian verkostoitunut kaatumaan, on resoluutiomekanismien kyettdva
varmistamaan, ettd sen kriittiset toiminnot jatkuvat hallitusti ilman, ettd markkinoiden luottamus tai
rahoitusvakaus vaarantuvat. Tamd on juuri se ongelma, johon EU:n tuore vakuutussektorin

kriisinratkaisudirektiivi (IRRD) pyrkii vastaamaan.
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3 Teoreettinen ja institutionaalinen tausta

3.1 Taloustieteellinen viitekehys: moraalikato, markkinakurin puute ja kriisinhallinnan

tarve

Rahoitusjérjestelmén vakaus perustuu oletukseen, ettd markkinat hinnoittelevat riskit oikein ja etté sijoittajat
sekd muut rahoitusmarkkinoiden toimijat valvovat rahoituslaitosten riskinottoa, niin sanottuun
markkinakuriin. (FSB 2020, 37-38). Taémi mekanismi kuitenkin heikentyy, kun jarjestelmdssd toimii
instituutioita, joita pidetdin joko “lilan suurina kaatumaan” (TBTF) tai vakuutussektorin kohdalla ’liian
kytkeytyneiksi kaatumaan™ (TITF). Nédiden toimijoiden katsotaan olevan niin keskeisid, ettd niiden
hallitsematon kaatuminen voisi aiheuttaa merkittdvia hiiri6ité talouteen ja koko rahoitusjérjestelméién. Tédmén
seurauksena markkinat alkavat olettaa, ettd viranomaiset pelastavat ndma instituutiot kriisitilanteessa, mika
heikentdd markkinakurimekanismin toimivuutta. (Kane 2000, Demirgiig-Kunt & Huizinga 2013; Caldera
2021). Tamé odotus synnyttdd moraalikadon ongelman. Moraalikato ilmenee tilanteissa, joissa toimijat ottavat
enemman riskid, koska he odottavat saavansa julkista tukea kriisin sattuessa. Kun negatiiviset riskit voidaan
siirtdd veronmaksajille, kannustin riskinoton rajoittamiseen heikkenee (Dell’Ariccia & Ratnovski 2013, 3,
Kane 2000). Moraalikato ei ole yksittdisen yrityksen kdyttdytymisongelma, vaan koko rahoitusjarjestelman
toimintaa vairistdva rakenteellinen ilmid, joka lisdi jarjestelmén haavoittuvuutta.

Vakuutussektorilla moraalikato ilmenee eri tavoin kuin pankkisektorilla. Pankkien kohdalla
moraalikato syntyy usein talletussuojan ja lyhytaikaisen rahoituksen varaan, mikd kannustaa liialliseen
riskinottoon. Vakuutusyhtididen riskeissd taas korostuvat sijoitussalkkujen rakenne ja pitkdaikaiset
sopimusvelvoitteet. Moraalikato vakuutussektorilla liittyy erityisesti sijoitus- ja jdlleenvakuutustoimintaan:
johdannaisvastuiden, likviditeettihaasteiden ja monimutkaisten jilleenvakuutussopimusten kautta
vakuutusyhtiot voivat vélittdd syteemiriskia eteenpdin (Baranoff 2012). Toisin kuin pankit, jotka ovat alttiita
akillisille talletuspaolle, vakuutusyhtididen kriisit kehittyvét usein hitaammin, mutta niiden vaikutukset voivat
olla pitkékestoisia ja laajasti rahoitusmarkkinoihin heijastuvia.

Vuoden 2008 finanssikriisi osoitti, ettd vakuutussektorin moraalikato ei ole teoreettinen ilmid. AIG:n
tapaus paljasti, kuinka perinteisen vakuutustoiminnan ulkopuolinen johdannaisriskinotto voi luoda valtavan
systeemisen altistuksen. Yhtion pelastaminen julkisilla varoilla oli valttimatontd rahoitusmarkkinoiden
vakauden turvaamiseksi, mutta samalla se vahvisti markkinoiden késitysta siitd, ettd suurimmat vakuutusyhtiot
eivit saa kaatua ja siten moraalikato juurtui syvemmadlle jarjestelméén. (Baranoff 2012).

Myos vakuutustakausjérjestelmat (Insurance Guarantee Schemes, IGS) voivat vahvistaa moraalikatoa.
Vaikka vakuutustakausjarjestelmien tarkoituksena on suojata vakuutuksenottajia ja ylldpitdd luottamusta
vakuutusjérjestelmién, ne voivat samalla heikentdd kannustimia riskienhallintaan, mikali tappioiden oletetaan
lopulta siirtyvdn viranomaisille. (ESRB 2017a). Moraalikadon voimakkuus riippuu siitd, kuinka paljon
pelastus- tai suojausjarjestelmien etuja jaa tuettaville laitoksille. Mitd suuremmat edut, sitd voimakkaampi

vaaristyma. (Dell’ Ariccia & Ratnovski 2013, 4).
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Moraalikadon hillitsemisen kannalta keskeistd on tappioiden oikeudenmukainen kohdentaminen.
Tehokas kriisinhallintakehys edellyttda, ettd vakuutusyhtion kaatuessa tappiot kohdistuvat ensisijaisesti
sijoittajiin ja velkojiin. Tamé& vahvistaa markkinakuria ja yllépitdd luottamusta kriittisiin toimintoihin ilman
julkista tukea. Néihin tavoitteisiin vastaa vuoden 2025 alussa voimaan astunut Insurance Recovery and
Resolution -direktiivi, tarkoituksena on palauttaa markkinakurin uskottavuus ja ehkdistd moraalikatoa
varmistamalla, ettd yksityinen sektori kantaa tappiot ensisijaisesti (IRRD 2025).

IRRD ei kuitenkaan ole ongelmaton. Vaikka se voi lisétd lapindkyvyytté ja parantaa kriisinhallinnan
suunnitelmallisuutta, se saattaa samalla luoda uudenlaisen turvallisuuden tunteen, joka heikentdd
markkinakurin spontaania vaikutusta. Jos markkinat alkavat luottaa siithen, ettd viranomaiset kykenevét aina
hallittuun kriisinratkaisuun, yksityiset toimijat voivat suhtautua riskeihin vélinpitiméattdomimmin. N&in
sadntely voi samanaikaisesti sekd ehkaistd ettd yllapitdd moraalikatoa riippuen siitd, kuinka uskottavasti ja
johdonmukaisesti sen periaatteet pannaan taytantoon.

Vakuutussektorilla tdmd wuskottavuus on erityisen haastavaa. Poliittinen paine suojella
vakuutuksenottajia ja varmistaa yhteiskunnallisesti kriittisten vakuutustoimintojen jatkuvuus voi heikentda
viranomaisten kykya pidattaytyd pelastamasta yksittdisid toimijoita. Tdmén vuoksi resoluutiomekanismien
tehokkuus ei riipu vain séédntelyn rakenteesta, vaan myos sen uskottavuudesta ja markkinoiden odotuksista.

Moraalikadon ja markkinakurin ongelmat muodostavat ndin tutkielman teoreettisen ytimen: ne
selittdvit, miksi resoluutiomekanismeja tarvitaan ja tarjoavat taloustieteellisen perustan sille, miten IRRD voi
viahentdd vakuutusyhtididen kaatumisen negatiivisia vaikutuksia rahoitusvakauteen, palauttamalla vastuun ja
kannustimet oikeille toimijoille. Seuraavaksi tarkastellaan, miten ndmi teoreettiset ongelmat realisoituivat

kaytdnnossé finanssikriiseissd ja millaisia sdédntelyratkaisuja niihin kehitettiin.

3.2  Kiriisien opetukset ja vakuutussektorin siéintelyn kehitys — tie IRRD-direktiivin

saiatamiseen

Historialliset rahoituskriisit Herstattin pankin kaatumisesta (1974) aina globaaliin finanssikriisiin (2007-2009)
osoittivat, kuinka haavoittuva rahoitusjarjestelma voi olla tilanteessa, jossa sdédntely ei pysy finanssi-
innovaatioiden ja rajat ylittdvén toiminnan vauhdissa (Davis ym. 2023, 75-77). Vuoden 2008 kriisi teki
nékyviksi pankkikeskeisen sédéntelyn rajallisuuden: vaikka kriisi sai alkunsa pankkisektorilta sen, vaikutukset
levisivét nopeasti myds muihin rahoituslaitoksiin, kuten vakuutusyhtidihin.

Davis ym. (2023) korostavat, ettd rahoituslaitosten keskindiset riippuvuudet, varallisuuserien
likviditeetti ja rajat ylittdvé kytkeytyneisyys tekevit myds muista kuin pankeista systeemisesti merkittavia.
Ennen vuoden 2008 kriisid vakuutusyhtioité koski pdéosin yleinen maksukyvyttdmyyslainsdédéanto, eiké niilla
ollut pankkisektorin kaltaisia kriisinhallintavélineitd. AIG:n kaatumisen tépéra valttdiminen paljasti kuitenkin
selvisti sen, ettd myos vakuutusyhtio voi toimia systeemisen riskin 1&hteend.

Finanssikriisi teki selvéksi, ettd rahoitusvakaus on julkishyddyke, joka edellyttdd sééntelyd myos

pankkisektorin ulkopuolella. Kriisin jélkeen kehitetyt sddntelytoimet, kuten Basel III ja FSB:n Key Attributes,
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vahvistivat pankkien pddoma- ja likviditeettivaatimuksia sekd resoluutiokehikkoa. Vakuutussektori jai
kuitenkin pitkélti timéan sdéntelyn ulkopuolelle. Samalla kévi ilmi, ettd bail-out-strategiat, joissa julkisia varoja
kiytetddn rahoituslaitosten pelastamiseen, eivit ole pitkdn aikavilin ratkaisu. Ne saattoivat vakauttaa
jarjestelmdd lyhyelld aikavélilli, mutta loivat moraalikatoa ja heikensivdt markkinakuria. Euroopassa
vastaukseksi luotiin Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD), joka korvasi julkisesti rahoitetut
pelastukset markkinaehtoisilla bail-in-mekanismeilla ja siirtotyokaluilla.

BRRD loi sidéntelymallin, jota IRRD soveltaa vakuutussektorille. Se tdydentdd pankkiunionin
rakennetta ja perustuu samoihin keskeisiin periaatteisiin: riskiperusteisuus, ennakoiva valvonta ja
markkinakurin vahvistaminen.

Davis ym. (2023) kuvaavat kolme keskeistd muutosta sééntelyajattelussa kriisin jélkeen:

1. Riskiperusteisuus. Sadntelyn on vastattava toimijan todellista riskiprofiilia ja liiketoimintamallia.
Vakuutusyhtididen osalta tdmé tarkoittaa erityisesti sijoitus— ja vastuuriskien huomioimista, ei pelkdstdan
padomapuskureiden vahvistamista. Timéa periaate ndkyi Solvenssi II-jarjestelméssi, joka toi riskiperusteisen
padomavaatimuksen vakuutussektorille, mutta ei vield ratkaissut kriisinhallintaan liittyvid kysymyksia.

2. Kiriisinhallinta. Séédntelyn painopiste siirtyi pelkdn vakavaraisuuden valvonnasta kriisien ennaltachkéisyyn ja
hallittuun ratkaisuun. Tavoitteena on varmistaa, ettd rahoituslaitokset kykenevit palauttamaan toimintakykyain
ilman ulkoista tukea ja ettd viranomaisilla on selkeét keinot puuttua kriisitilanteisiin ajoissa; ja

3. Resoluutio. Uutena sddntelykerroksena syntyi ajatus hallitusta alasajosta. Mekanismista, joka mahdollistaa
laitoksen markkinoilta poistumisen ilman rahoitusmarkkinoiden héiriintymistd. Resoluutio on kiytdnndssa

jarjestelmad, joka jakaa tappiot oikeille tahoille ja turvaa kriittiset toiminnot ilman veronmaksajien varoja.

Néiden periaatteiden myo6td sdéntely on siirtynyt yksittéisiin laitoksiin keskittyvéstd mikroprudentiaalisesta
valvonnasta kohti koko rahoitusjérjestelméin vakauteen tdhtddavad makroprudentiaalista ohjausta. Tavoitteena
ei ole pelkdstdin estdd yksittdisid konkurssitapauksia, vaan varmistaa, ettei yhden toimijan epdonnistuminen
laukaise laajempaa systeemistd kriisid. Erityisesti sdintelyajattelun kolmas muutos, resoluution aseman
vahvistaminen omana politiikkatyokalunaan, heijastaa pyrkimystd minimoida moraalikadon riskid ja hillitd
liiallista riskinottoa. Talld ldhestymistavalla on myos julkistaloudellinen ulottuvuus: valtiot ovat entistd
haavoittuvaisempia uuden kriisin edessi, silld kasvava julkinen velka rajoittaa mahdollisuuksia laajoihin
pelastustoimiin. Siten ennaltachkidisevd sddntely ja vastuun kohdentaminen yksityiselle sektorille ovat
nousseet entistd keskeisemmiksi rahoitusvakauden turvaamisessa. (Davis ym. 2023).

IRRD konkretisoi edelld mainitut periaatteet vakuutussektorilla. Se velvoittaa vakuutusyhtioitd
laatimaan elvytyssuunnitelmat, maéaérittelee resoluutio- ja valvontaviranomaiset ja mahdollistaa
resoluutiorahastojen perustamisen (IRRD 2025). Direktiivi perustuu ns. modified universalism-periaatteeseen,
jonka mukaan kansallinen toimintavalta séilyy, mutta kriisitilanteissa toimitaan yhteisen EU-tason séédntdjen
ja yhteistydmekanismien mukaisesti.

IRRD vastaa useisiin puutteisiin, jotka aiemmat kriisit toivat esiin:
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e Rajojen ylittdvan koordinaation puute: aiempi epdvirallinen yhteistyo oli hidas ja epdvarma. IRRD vahvistaa tata
perustamalla pysyvit yhteistyd— ja resoluutiokollegiot seké yhteiset menettelytavat.

e Heikko tietopohja: aiemmissa kriiseissid viranomaiset joutuivat toimimaan puutteellisen tiedon varassa. IRRD
vahvistaa jatkuvaa valvontaa ja hyddyntdd Solvenssi II:n mukaista tietorakennetta; ja

e Suoja vakuutuksenottajille ja sijoittajille: IRRD perustuu oikeudenmukaisuuden ja suhteellisuuden periaatteisiin
sekd no-creditor-worse-off-sdéntdon, jonka mukaisesti yksikddn velkoja ei saa joutua huonompaan asemaan kuin

toinen konkurssissa. (IRRD 2025)

IRRD voidaan tulkita seuraavana kehitysvaiheena. Se siirtdd sdéntelyn painopistettd reaktiivisesta
kriisinhallinnasta ennakoivaan vakauden turvaamiseen ja vahvistaa koko EU:n finanssijirjestelméin
kriisinkestdvyyttd. IRRD ei kuitenkaan syntynyt tyhjidstd vaan se rakentuu aiempien sddntelytoimien, kuten

seuraavassa kappaleessa tarkemmin kisitellyn Solvenssi Il:n, varaan.
3.3 IRRD:ti edeltinyt siddntely — Solvenssi I ja Solvenssi 11
3.3.1 Miti sdéntely kehitti: Solvenssi I ja II

Ennen Solvenssi II-direktiivid Euroopan unionin vakuutussektorin sdintely perustui Solvenssi I -kehikkoon,
joka koostui useista erillisistd direktiiveistd. Sen péétavoitteita olivat vakuutuksenottajien suojaaminen ja
kilpailuneutraliteetin edistdminen jdsenvaltioiden vélilld. Kehikko perustui 1970-luvun direktiiveihin, jotka
madrittelivat vihimmaispddomavaatimukset ja varojen arvostusperiaatteet. Solvenssi I:n rajoitteet ilmenivét
sddntelyn hajanaisuutena ja vertailukelpoisuuden puutteena. Kansalliset erot sddntelyn implementoinnissa
heikensiviat sen yhdenmukaisuutta. Vakuutusmarkkinoiden kansainvilistyessd 1990-luvun lopulla kévi
selviksi, ettd Solvenssi I ei endd vastannut nykyaikaisen riskienhallinnan vaatimuksia. (O’Brien & Ayadi 2006,
60-62).

Vuonna 2016 voimaan tullut Solvenssi II merkitsi sdéintelyuudistuksen kulminaatiota. Se yhdisti
aiemmat direktiivit yhdeksi, riskiperusteiseksi kokonaisuudeksi, jonka tavoitteena oli parantaa
vakavaraisuutta, suojata vakuutuksenottajia ja lisiti ldpindkyvyytta.

Rakenne pohjautuu kolmeen pilariin:

o Pilari I sisdltdd kvantitatiiviset vaatimukset, jotka koskevat muun muassa varojen ja velkojen
markkinaehtoista arvostamista, vakuutusteknisen vastuuvelan laskentaa, oman varallisuuden
luokittelua, pddomavaatimusten kalibrointia sekd sijoitussddntdjd. Vakavaraisuuspddomavaatimus
(SCR) on mitoitettu kattamaan vakavat mutta todennikdiset tappiot 99,5 prosentin luottamustasolla
vuoden aikahorisontilla. Vahimmadispddomavaatimus (MCR) edustaa alinta sallittua pddomatasoa,
jonka alittuessa vakuutuksenottajiin kohdistuisi kohtuuton riski. Pddomavaatimusten lisdksi yritysten
on noudatettava varovaisuusperiaatetta sijoitustoiminnassaan.

e Pilari II keskittyy hallintojarjestelmén ja valvonnan vaatimuksiin. Vakuutusyhti6iltd edellytetdin

tehokasta hallintoa, mukaan lukien selked organisaatiorakenne, vastuualueiden maédrittely ja sisdisen
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tiedonkulun jérjestiminen. Riskienhallintatoiminto, sisdinen tarkastus ja aktuaaritoiminto ovat
keskeisid elementtejd hallintorakenteessa. Lisédksi yritysten on toteutettava sddnndllinen oma riski- ja
vakavaraisuusarviointi (ORSA), jonka tavoitteena on varmistaa, ettd niiden pddomataso vastaa nykyisia
jatulevia riskejd. Valvontaviranomaisilla on laajat toimintavaltuudet valvoa vaatimusten noudattamista
ja madritd korjaavista toimenpiteistd; ja

o  Pilari III koskee julkista ja valvontaa varten annettavaa raportointia seka tietojen vaihtoa. Vakuutus- ja
jélleenvakuutusyritysten on laadittava vuosittainen vakavaraisuutta ja taloudellista tilaa koskeva
kertomus (SFCR), joka sisiltdd tietoa muun muassa yrityksen liiketoiminnasta, hallinnosta,
riskiprofiilista ja pdfdoman hallinnasta. Valvontatarkoituksessa toimitettavien tietojen on oltava
luotettavia, kattavia ja vertailukelpoisia. Viranomaisten vélistd tiedonvaihtoa sddnnellddn tiukoin

salassapitosdadnnoksin.

Solvenssi II ulotti sddntelyn myds ryhmaétasolle estddkseen pddoman kaksinkertaisen laskennan ja
hallitakseen konserniriskejd. Direktiivin IV osa sédédntelee vakuutusyhtididen uudelleenjirjestely- ja

likvidaatiomenettelyja, joiden tuli olla EU-tasolla tunnustettuja. (Solvenssi 11 2009).

3.4 BRRD:n keskeisimmiit opit vakuutussektorille

Euroopan unionin pankkien kriisinhallintaa ja resoluutiota koskeva kehys, Bank Recovery and Resolution
Directive (BRRD), muodostaa keskeisen osan EU:n finanssivakausarkkitehtuuria. Kehyksen perustana ovat
kolme toisiaan tdydentdvéd vaihetta: ennakoiva varautuminen (recovery- ja resolution- suunnitelmat),
varhaisen puuttumisen mekanismit seké varsinainen resoluutiomenettely (Siri & Van den Hurk 2022; 153).
BRRD:n keskeinen lidhtokohta on, etti rahoitusvakaus voidaan turvata ilman veronmaksajavetoisia
pelastusoperaatioita. Tdmé edellyttdd etukdteissuunnittelua, selkeitd vastuunjakoja ja institutionaalista
koordinaatiota kriisin eri vaiheissa. (Davis ym. muut 2023; 138).

Ensimmiinen keskeinen oppi vakuutussektorille koskee ennakoivan kriisinhallinnan merkitysta.
BRRD teki selviksi, ettd vakavaraisuusvaatimukset eivit yksin riitd ehkdisemaan rahoituslaitosten kaatumisia.
Tarvitaan etukdteen laadittuja toipumis- ja resoluutiostrategioita, jotka mahdollistavat kriisitilanteisiin
reagoinnin nopeasti ja jarjestelméllisesti. Tdmd ldhestymistapa soveltuu vakuutusyhtidihin, joiden
litketoimintamalli perustuu pitkdaikaisiin sitoumuksiin ja vastuuvelkoihin, jotka siksi edellyttdvét ennakoivaa
riskienhallintaa. (Davis ym. muut 2023; 99).

Toinen olennainen opetus liittyy varhaisen puuttumisen vélineisiin. BRRD tarjoaa viranomaisille
mahdollisuuden toimia ennen maksukyvyttdmyyden realisoitumista. Tdma riskiperusteinen ja harkintaa
painottava ldhestymistapa parantaa sdéntelyn ennakoitavuutta. Vaikka vakuutusyhtiot ovat vihemmén alttiita
akillisille likviditeettishokeille kuin pankit (Davis ym. muut 2023; 162), varhaisen puuttumisen periaatteet,
erityisesti sisdisen hallinnon puutteiden varhainen tunnistaminen, ovat yhtd lailla sovellettavissa

vakuutussektorille.
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Kolmas keskeinen oppi koskee resoluution ja valvonnan institutionaalista erottamista. BRRD
edellyttad, ettd valvontaviranomaiset ja resoluutioelimet toimivat erillisind mutta koordinoituina yksikkdina.
Téllainen rakenne vdhentdi eturistiriitoja ja poliittista painetta sekd mahdollistaa objektiivisen paitoksenteon
erityisesti tilanteissa, joissa yksityiset ja julkiset intressit ovat ristiriidassa (Kozinska & Marano 2024, 483—
484). Sama periaate on relevantti myds vakuutussektorilla, jossa operatiivisten vastuiden selkeyttdminen on
olennainen osa uskottavaa kriisinhallintaa.

Neljanneksi BRRD:n kdyttoonotto vahvisti sijoittajavastuun periaatetta. Direktiivi korostaa bail-in-
mekanismia, jonka mukaan tappiot katetaan ensisijaisesti osakkeenomistajien ja velkojien varoista ennen
valtion véliintuloa. Tdma4 vahvistaa markkinakuria ja rajoittaa moraalikatoa. Vaikka vakuutussektorilla suoraa
bail-in-jarjestelméd ei voida soveltaa vakuutussopimusten luonteen ja vakuutettujen suojan vuoksi, periaate
vastuun siirtdmisestd yksityiselle sektorille on sovellettavissa my0s vakuutustoimialalle. (Davis ym. muut
2023, 138, 124-125).

Viides keskeinen opetus liittyy rajat ylittdvaan yhteistyohon ja tiedonvaihtoon. Kokemukset
pankkikriiseistd, kuten Fortis ja Dexia, osoittivat, ettd kansallisten intressien ristiriidat voivat estéd tehokkaan
resoluution. BRRD vastasi tdhdn haasteeseen luomalla pysyvit yhteistyorakenteet, kuten resoluutiokollegiot
ja yhteiset paédtoksentekomenettelyt (Davis ym. muut 2023, 99, 122). Vakuutusyhtididen yhi laajeneva rajat
ylittdva toiminta tekee tistd opista suoraan relevantin myos vakuutussektorin sadntelylle.

Kokonaisuutena BRRD edustaa paradigmaattista muutosta EU:n kriisinhallinnassa. Se siirtda
painopisteen reaktiivisesta kriisinhoidosta ennakoivaan, jirjestelméllisesti rakennettuun ja riskiperusteiseen
varautumiseen. Vaikka kaikki BRRD:n instrumentit eivit sellaisenaan sovellu vakuutusyhtiéiden
erityispiirteisiin, esimerkiksi bail-in tai lyhytaikaiset likviditeettituen vilineet, sen taustalla olevat periaatteet
lapindkyvyydestd, institutionaalisesta koordinaatiosta ja markkinakurin vahvistamisesta muodostavat
keskeisen perustan myds vakuutusalan resoluutiokehikon suunnittelulle (Siri & Van den Hurk 2022). BRRD:n
opit toimivat ndin keskeisend perusteluna sille, miksi Euroopan unioni katsoi tarpeelliseksi kehittdd

vakuutussektorille oman, mutta vastaavien periaatteiden mukaisen séédntelykehyksen.
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4 IRRD-direktiivi ja normatiivinen kirjallisuusanalyysi
4.1 Kiritiikki: miksi Solvenssi II ei riittinyt?

Vaikka Solvenssi Il toi mukanaan merkittidvid parannuksia vakavaraisuuden ja hallinnon osalta, se painottui
lahinnd mikrovalvontaan. Sdintelyn yhtend tavoitteena oli ehkéistd kaatumisia, mutta ei varautua tilanteisiin,
joissa kansainvilisesti kytkeytynyt vakuutusyhti6 ajautuu konkurssiin. Kriisitilanteisiin soveltuvia
hallinnollisia ratkaisuja sééntelykehikko ei tarjonnut. (Solvenssi II 2009).

EIOPA:n mukaan (2020) Solvenssi II paransi vakuutusyhtididen pddomarakenteita, mutta sen kyky
kasitelld systeemisid kriiseja jéi rajalliseksi. Esimerkiksi pddomavaatimusten taustalla oleva riskimalli
pohjautuu vuoden tarkastelujaksoon ja normaalijakaumaan, mikd voi aliarvioida poikkeuksellisia
markkinatilanteita (Pelkiewicz ym. muut 2020; Asadi & Al Janabi 2020).

Liséksi direktiivin hallinnolliset mekanismit, kuten ORSA ja sisdinen tarkastus, tukevat ennaltachkaisyé
(Solvenssi 11, 2009), mutta eivdt korjaa moraalikadon ongelmaa. Séaidntelyn ldsndolo voi luoda oletuksen
viranomaisavusta kriisitilanteessa, mikd heikentdd markkinakuria. Tdmé ilmié on tuttu pankkisektorin
historiasta ennen BRRD:n kéyttoonottoa. EIOPA (2022) on todennut, ettd ilman yhtendistd
kriisinhallintakehystd vakuutuksenottajien suoja ja rahoitusvakauden turvaaminen jaivat puutteellisiksi.

On perusteltua kysya, olisiko Solvenssi Il:a voitu laajentaa kattamaan myos kriisinhallinta vai oliko
erillinen IRRD-direktiivi tarpeellinen. Kritiikin mukaan (esim. Reumers & Nelemans 2022) Solvenssi II:n
pilarirakenne sisdlsi jo keskeisid resoluutioelementtejd, kuten jatkuvan riskien arvioinnin ja
viranomaisvalvonnan. Tastd ndkokulmasta IRRD voi ndyttaytyd sddntelyn paillekkiisyytend, joka lisda
hallinnollista taakkaa.

Toisaalta IRRD voidaan tulkita loogiseksi seuraajaksi, sdéntelymekanismiksi, joka ottaa huomioon
vakuutusyhtididen kasvavan systeemisen merkityksen ja markkinakytkennit. Vakuutusyhtion kaatuminen ei
ole endd pelkéstddn yhtiokohtainen tapahtuma, vaan potentiaalinen rahoitusvakausriski. IRRD tuo
viranomaisille vélineet keskeisten toimintojen turvaamiseen ja markkinaehtoiseen tappioiden jakamiseen
ilman pelastuspaketteja.

Solvenssi Il muodosti vélttimattomén perustan nykyaikaiselle vakuutussdéntelylle, mutta sen rajoitteet
erityisesti kriisinhallinnan ja systeemiriskin nikokulmasta loivat tarpeen tiydentéville kehikolle. IRRD ei ole
ainoastaan tekninen lisdlys, vaan olennainen osa siirtymdd kohti integroitua ja ennakoivaa

finanssivakausarkkitehtuuria.
4.2 IRRD:n tausta, tavoitteet ja keskeinen sisilto vakuutussektorin Kkriisinhallinnassa

IRRD:n valmistelu kdynnistyi tilanteessa, jossa Euroopan finanssimarkkinoiden integraatio syveni ja
vakuutusyhtididen rooli rahoituksen vilittdjind kasvoi. Samaan aikaan sddntelykehikosta tunnistettiin
erityisesti rajat ylittdviin tilanteisiin liittyvid puutteita. IRRD pyrkii vastaamaan kolmeen keskeiseen

tavoitteeseen: (1) rajat ylittdvdn viranomaiskoordinaation vahvistamiseen, (2) hallitun markkinoilta
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poistumisen vilineiden luomiseen sekd (3) NCWO-periaatteen (no creditor worse off) ja
suhteellisuusperiaatteen yhdenmukaistamiseen EU-tasolla. Vuonna 2020 Euroopan unionin komissio
kdynnisti laajan arvioinnin vuonna 2016 voimaan tulleesta Solvenssi II-direktiivistd. Arvioinnin perusteella
komissio katsoi, ettd vaikka Solvenssi II vahvisti vakuutusyhtididen vakavaraisuutta, se ei siséltinyt
harmonisoituja resoluutiovélineitd eikd rajat ylittdvad pddtoksentekokehikkoa. Tamén takia komissio esitti
vuonna 2021 vakuutusyhtiéiden elpymisté ja resoluutiota koskevan direktiivin, IRRD:n, sddtdmistd. (IRRD
2025; Hallak 2024).

Direktiivin  keskeisiin tavoitteisiin kuuluvat vakuutusjirjestelmédn vakauden turvaaminen ja
finanssikriisien vaikutusten hillitseminen. Sen tarkoituksena on varmistaa kriittisten vakuutustoimintojen
jatkuvuus, suojata vakuutuksenottajia, edunsaajia ja vahingonkérsijoitd seka rajoittaa negatiivisia vaikutuksia
kohdistuen rahoitusmarkkinoihin ja reaalitalouteen. Liséksi IRRD pyrkii ehkdisemdin julkisten varojen
kayttod kriisitilanteissa kohdistamalla tappiot ensisijaisesti osakkeenomistajille ja velkojille seka
harmonisoimaan kansalliset elpymis- ja kriisinratkaisumenettelyt. Direktiivin tavoitteena on vélttad pirstaleiset
ja tehottomat ratkaisut rajat ylittdvissa kriiseissa ja vahvistaa luottamusta sisdmarkkinoihin. (IRRD 2025).

Toisin kuin pankeilla, vakuutusyhtididen likviditeettipako on tyypillisesti vdhdisempdd ja vastuut
pitkdkestoisia. Tadméin vuoksi IRRD painottaa erityisesti vastuuvelkojen hoidon jatkuvuutta ja
vakuutussopimusten uudelleenjirjestelyd kriiseissd. Vaikka IRRD pohjaa konseptuaalisesti pankkisektorin
BRRD-kehikkoon, se on mukautettu vakuutusalan liiketoimintamalleihin ja riskiprofiileihin.

IRRD:n piiriin kuuluvat vakuutus- ja jélleenvakuutusyhtiét, jotka kattavat vihintdin 60 % jésenvaltion
markkinoista. Henkivakuutuksen markkinaosuuden laskelma perustuu bruttoteknisiin varauksiin, kun taas
vahinko- ja  jdlleenvakuutusyhtididen = markkinaosuuden laskenta  perustuu  bruttoméériisiin
vakuutusmaksuihin. Niiltd vakuutusyhtioiltd edellytetddn ennakoivia elvytyssuunnitelmia (recovery plans),
joissa  kuvataan toimenpiteet pddomapohjan  vahvistamiseksi ja toiminnan vakauttamiseksi.
Resoluutioviranomaisten on puolestaan varmistettava, ettd 40 %:a jésenvaltion henkivakuutus-, vahinko- ja
jélleenvakuutusmarkkinoista ovat resoluutiosuunnittelun kohteena. Markkinaosuudet perustuvat samoihin
laskennallisiin maééritelmiin kuin elpymissuunnitelmien kohdalla. IRRD:n keskeinen innovaatio on
viranomaisten etukdteen madritelty toimivaltapaketti, jolla sddntelyn painopiste siirtyy pelkasta jalkikéateisesta

puuttumisesta ennakoivaan varautumiseen. (IRRD 2025).
4.2.1 Elpymis- ja kriisinratkaisusuunnittelu seki kaynnistyskriteerit

IRRD edellyttad, ettd yhtiot laativat ja pitdvat ajan tasalla ennakoivia elpymissuunnitelmia, joissa esitetddn
konkreettiset toimenpiteet taloudellisen vakauden palauttamiseksi vakavassa stressissd. Suunnitelmien tulee
siséltdd madréllisid ja laadullisia indikaattoreita (“triggerit”), joiden tdyttyessd kaynnistetdéin ennalta
madritellyt toimet. Indikaattorien joukkoon tiytyy vahintéén sisdltyd SCR:n rikkoutuminen. Muita mahdollisia
valittuja indikaattoreita, jotka k&ynnistdvét toimenpiteet, liittyvét seuraaviin kategorioihin: pdfdomaan,

likviditeettiin, omaisuuden laatuun, kannattavuuteen, markkinaolosuhteisiin, makrotaloudellisiin olosuhteisiin
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ja operatiivisiin tapahtumiin. Suunnittelun laajuus suhtautetaan yhtién kokoon, monimutkaisuuteen ja
riskiprofiiliin.

Kriisinratkaisuviranomaiset laativat suunnitelmat hallitun alasajon toteuttamiseksi tilanteissa, joissa
elpyminen ei ole mahdollista. Suunnitelmissa on tunnistettava yhtidn kriittiset toiminnot sekd maariteltdva
strategiat niiden jatkuvuuden varmistamiseksi. Kriittisilld toiminnoilla tarkoitetaan téssd yhteydessa
toimintoja, palveluja tai operaatioita, joita ei voida korvata kohtuullisessa ajassa tai kohtuullisin kustannuksin
vakuutuksenottajien, edunsaajien tai vahingonkérsineiden kannalta. Niiden toimintojen keskeyttdminen voisi
heikentdd rahoitusjirjestelmén toimintaa tai aiheuttaa merkittdvid haittavaikutuksia reaalitaloudessa.
Suunnitelmissa on myos yksilditdva ne kriisinratkaisukeinot, joita viranomainen voi kéyttié, sekd huomioitava
tilanteet, jossa yrityksen kaatuminen on joko idiosynkraattista tai osa laajempaa markkinahdiriditd. Jokaisen
jasenvaltion on nimettdvd riippumaton kriisinratkaisuviranomainen, jolla on riittivdt oikeudelliset
toimivaltuudet. Tdtd ei ole Suomessa vield valittu. Kriisinratkaisu voidaan kdynnistdd vain, jos yhtion
katsotaan epdonnistuneen tai todenndkoisesti epdonnistuvan (failing or likely fail), vaihtoehtoisia ratkaisuja ei
ole saatavilla riittdvdn nopeasti ja toimenpide palvelee yleistd etua vakuutuksenottajien ja rahoitusvakauden

turvaamiseksi.

IRRD mahdollistaa seuraavat kriisinratkaisuvélineet:

1. Liiketoimintojen myynti: vakuutusyhtion tai sen osien siirtiminen yksityiselle toimijalle.

2. Toimintojen véliaikainen siirto: kriittisten toimintojen siirtdminen valtion kontrolloimaan véliaikaiseen
yksikkoon.

3.  Varojen ja velkojen eriyttdminen: ongelmallisten omaisuuserien siirtdminen erilliseen yksikkoon hallittua
kasittelyd varten; ja

4. Velkojen alaskirjaus tai muuntaminen: velkojen muuttaminen pidfdomaksi yhtion taloudellisen vakauden

palauttamiseksi ilman julkista rahoitusta.

IRRD siséltdd keskeiset eri osapuolten, kuten velkojien ja vakuutuksenottajien oikeusturvaa ja
omaisuudensuojaa koskevat periaatteet. Tarkeimpénd on NCWO-periaate, jonka mukaan osapuolten asema ei
saa heikentyd enempid kuin tavanomaisessa maksukyvyttomyysmenettelyssd. Liséksi pddtosten perustaksi
tehddén riippumaton arvonmadiritys, jonka avulla todennetaan NCWO-periaatteen toteutuminen ja
madritellddn tarvittaessa hyvitykset velkojille tai osakkeenomistajille. Direktiivi yhdenmukaistaa
velkojahierarkiaa ja korostaa vakuutuksenottajien etusijaa suhteessa muihin velkojiin mika vaikuttaa bail-in-
kelpoisen velan kidyttdalaan ja vélinevalintaan.

Kriisinratkaisusuunnitelmien tulee kattaa indikaattorikehikko, skenaariot, my0s niiden rajat ylittdvin
osin, kriittiset toiminnot, ulkoistuksen sekd tiedonvaihdon. Erityinen painopiste on operatiivisessa
eriytettdvyydessa ja tietojarjestelmévalmiuksissa, jotta kriittiset toiminnot voidaan erottaa ja tarvittaessa siirtda

nopeasti toiseen yhtioon tai siltayhtioon.
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Rajat ylittdvien ryhmien osalta perustetaan kriisinratkaisukollegioita, jotka koordinoivat suunnittelua
ja toimeenpanoa sekd helpottavat tiedonvaihtoa. EIOPA tukee yhdenmukaistamista ja toimii tarvittaessa
sovittelijana kansallisten viranomaisten vilisissd erimielisyyksissd. Kollegiot sopivat myds pditdsten
ajoituksesta ja toimenpiteiden yhteensovittamisesta yli rajojen.

Jasenvaltioiden on perustettava IRRD:n nojalla rahoitusjarjestelyjé, kuten kriisinratkaisurahastoja tai
vakuutustakuujarjestelmid, joista voidaan kattaa artiklan 57 mukaiset NCWO-periaatteeseen perustuvat
hyvitykset sekd kriisinratkaisumenetelmien kéytostd aiheutuvat kustannukset. Tappiot kohdistetaan
ensisijaisesti osakkeenomistajille ja velkojille, ja julkista rahoitusta voidaan kdyttda vasta viimeisend keinona
tiukoin ehdoin. Rahoitus voi olla ex ante- ja/tai ex post -pohjaista, ja suhteellisuusperiaatteen mukaisesti
kevennettyjd vaatimuksia voidaan soveltaa pieniin ja yksinkertaisiin yhtioihin. IRRD julkaistiin EU:n
virallisessa lehdessd 8.1.2025 ja se hyviksyttiin 29.1.2024. Direktiivi astui voimaan 28.1.2025 ja
jasenvaltioiden on implementoitava se kansallisesti 29.1.2027 mennessd. Direktiivin vaatimuksia sovelletaan

kaikilta osin 30.1.2027 alkaen. (IRRD 2025).
4.2.2 Sidosryhmien arviot ja taloudelliset jénnitteet

Sidosryhmien suhtautuminen IRRD:hen on kaksijakoinen. Euroopan talous- ja sosiaalikomitea (EESC) tukee
direktiivid korostaen sitd, ettd ilmastoriskien ja luonnonkatastrofien lisddntyessd, vakuutussektorin
kriisinsietokyky ndhddin julkishyddykkeend. Myos Finance Watch kannattaa direktiivid, koska yhteinen
kehikko vdhentdd moraalikatoa ja selkeyttdd vastuunjakoa, ilman sitd jdsenvaltiot saattaisivat turvautua
pelastuspaketteihin. Insurance Europe puolestaan pitdd IRRD:td tarpeettomana ja kustannusintensiiviseni
huomioiden, ettdi vakuutustoiminnan pitkd vastuuvelkaluonne ja pienempi likviditeettiriski poikkeavat
pankkitoiminnasta. (Hallak 2024).

Direktiivid koskevat ndkemyserot heijastavat hyotyjen ja kustannusten jakautumista. Yhtidille IRRD
merkitsee hallinnollista kuormitusta ja mahdollisesti kiristyvda kilpailua, kun taas veronmaksajien ja
asiakkaiden osalta se pienentdd bail-out-odotusta. Viranomaisille direktiivi tarjoaa selkeimmén
toimivaltapohjan seké raamit rajat ylittdvaan koordinaatioon.

IRRD heijastaa EU:n pyrkimystd harmonisoida vakuutussektorin kriisinhallintaa ja vahvistaa
jarjestelmétason vakautta. Sen teoreettinen perusta nojaa moraalikadon vdhentdmiseen ja markkinaehtoisen
tappioidenjaon vahvistamiseen. Kéytdnnon vaikuttavuus riippuu kuitenkin siitd, miten johdonmukaisesti

NCWO- ja suhteellisuusperiaatteita sovelletaan jasenvaltioissa.
4.2.3 IRRD:n ja BRRD:n vertailu

Euroopan unionin pankkisektorin kriisinratkaisun séédntely perustuu Bank Recovery and Resolution
Directiveen (BRRD), joka tuli voimaan finanssikriisin jélkeen. Sen keskeisend on mahdollistaa
ongelmapankkien hallittu alasajo siten, ettd yhteiskunnallisesti tdrkedt pankkipalvelut, kuten

maksujérjestelmit ja talletukset voivat jatkua samalla, kun véltetdén veronmaksajien varojen kayttd. BRRD:n
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soveltamisala kattaa kaikki EU:n luottolaitokset ja tietyt sijoituspalveluyritykset. Keskeisid elementteja ovat
pankkien laatimat elvytyssuunnitelmat, viranomaisten valmistelevat kriisinratkaisusuunnitelmat, varhaisen
puuttumisen toimenpiteet sekd varsinainen kriisinratkaisu neljilld vélineelld: bail-in, liiketoiminnan siirto,
siltapankki ja omaisuudenhoitoyhtid. Liséksi pankkien on yllapidettava riittdvésti bail-in-kelpoisia velkoja
(MREL-vaatimus) ja euroalueella kiytossd on yhteinen kriisinratkaisurahasto. Valvonnasta ja
kriisinratkaisusta vastaa kansallinen viranomainen, mutta yhteisty6td tehdddn rajat ylittdvissd tapauksissa.
(BRRD 2014).
Vaikka IRRD on osin mallinnettu BRRD:n pohjalta, sddntelykehikot poikkeavat toisistaan

merkittivésti sektorikohtaisten erojen vuoksi. Seuraavassa taulukossa on esitetty direktiivien keskeiset erot:

Osa-alue

BRRD

IRRD

Kcriisin kehitys

Riskiluonne

Kriittiset toiminnot

Kriisinratkaisuvialineet

MREL

Valvontarakenne
Asiakassuoja
Varhaisen puuttumisen
valtuudet

Kustannusten jako

Julkisen edun Kriteeri

Akillinen, mm. talletuspako

Likviditeetti- ja markkinariski

Maksujérjestelmat, talletukset

Bail-in keskeinen, nopea
padomitus

Pakollinen

EPV ja EKP euroalueella,
pankkiunioni

Yhtenéinen talletussuoja
(100 000 €)

Laajat, my0s johdon erottaminen

Ensisijaisesti omistajat ja
velkojat, rahasto
Talletussuojan ja

rahoitusvakauden turvaaminen

Hidas, asteittainen
vakavaraisuuden heikkeneminen
Vakuutustekninen ja sijoitusriskit
Vakuutuskorvausten
maksaminen, lakisdateiset
vakuutukset

Bail-in toissijainen, painotus run-
off- ja siirtoratkaisuissa.

Ei sovelleta IRRD:ssd
Kansalliset viranomaiset, EIOPA
koordinoi

Kansallisesti vaihtelevat
vakuutuksensuojajérjestelmét
Rajallisemmat, ei eksplisiittistd
valtaa ennen resoluutiota

Omistajat ja velkojat, rahasto

Vakuutuksenottajien ja kriittisten

vakuutuspalvelujen turvaaminen

Taulukko 1: IRRD:n ja BRRD:n erot. Lahteet: IRRD (2025) ja BRRD (2014)

BRRD:n ja IRRD:n vertailu osoittaa, ettd vaikka molemmat direktiivit perustuvat samaan peruslogiikkaan,
jossa yhdistyvdt ennakoiva elvytys, viranomaisten valmistautuminen ja Kkriisinratkaisu julkisen edun
nakokulmasta, niiden sisdllossd ja painotuksissa on merkittdvid eroja. BRRD:n keskeinen instrumentti on bail-
in ja sen toteutettavuuden takaamiseksi rakennettu sddntelykehikko on laaja, keskitetty ja varustettu yhteisilla

rahoitusmekanismeilla. Sen sijaan IRRD heijastaa vakuutussektorin luonnetta, jossa velvoitteet ovat
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pitkdaikaisempia ja toimijan kaatuminen kehitykseltdan hitaampaa. Vakuutussektorin luonteen vuoksi IRRD:n
painotus on hallitussa alasajossa ja liiketoimintojen siirrossa, eikd esimerkiksi bail-in-ominaisuuden
kaytettdavyyttd ole institutionalisoitu yhtd systemaattisesti. Lisdksi IRRD:ssd korostuu kansallisten
viranomaisten rooli ja EIOPA:n koordinoiva, mutta ei-toimivaltainen asema. Ndin IRRD:n sdidntely on

BRRD:td kevyempédd, mutta potentiaalisesti hajanaisempaa erityisesti rajat ylittdvien kriisien kannalta.
4.3 Taloustieteellinen perustelu vakuutussektorin kriisinratkaisulle
4.3.1 Saiintelyn taloustieteellinen perusongelma ja dynaaminen luonne

Saéntelyn taloustieteellinen perusongelma liittyy siihen, ettd markkinat eivdt aina tuota yhteiskunnallisesti
tehokasta lopputulosta. Tatd kutsutaan markkinapuutteeksi ja se muodostaa ldhtokohdan ldhes kaikelle
julkiselle sdantelylle. Markkinapuutteet syntyvét, kun yksityinen ja sosiaalinen etu poikkeavat toisistaan
esimerkiksi ulkoisvaikutusten, epitdydellisen informaation tai markkinavoiman vuoksi. Samalla myds itse
sddntely kohtaa omat rajoitteensa, kun tiedon epatdydellisyys, hallinnolliset kustannukset ja poliittiset intressit
voivat johtaa tehottomuuksiin. Tésti seuraa, ettd sdéntely kuvastaa jatkuvaa dynaamisen tasapainon etsimisti
tehokkuuden, vakauden ja kannustimien vililld. (Baldwin ym. muut 2012; Coase 2013; Pigou 1920; Stiglitz
1989; Laffont & Tirole 1993) Tdmé perusasetelma on néhtivissd myds vakuutussektorin IRRD:n taustalla,
direktiivin pyrkiessd ehkdiseméén ja hallitsemaan kriisejd seké rajoittamaan niiden systeemisid vaikutuksia.
IRRD on kiytinnén ilmentymd niistd teoreettisista ongelmista ja ratkaisuista, joita taloustieteellinen
sddntelykirjallisuus on ldhes vuosisadan ajan késitellyt.

Arthur Pigou (1920) oli ensimméinen, joka muodosti sddntelyn taloustieteellisen perustan
ulkoisvaikutusten teoriallaan. Pigoun mukaan taloudelliset toimijat eivdt aina huomioi toiminnastaan
aiheutuvia kustannuksia muille. Kun ndmé ulkoisvaikutukset jatetdén hinnoittelun ulkopuolelle, markkinat
tuottavat litkaa haitallisia tai lilan vdhan hyddyllisid toimintoja. Ratkaisuksi Pigou ehdotti korjaavia veroja ja
tukia, joiden avulla markkinatoimijat maksavat toiminnastaan aiheutuvat yhteiskunnalliset kustannukset.

IRRD rakentuu suoraan Pigoulaiselle ajatukselle, jossa vakuutussektorin yksittdisen toimijan
kaatuminen voi aiheuttaa laajoja negatiivisia ulkoisvaikutuksia rahoitusjarjestelméddn. Esimerkiksi
maksukyvyttomyys voi levitd muiden yhtididen kautta, heikentden sijoittajien luottamusta ja liséta taloudellista
epavakautta. Koska yksittdinen vakuutusyhtid ei ota nditd systeemisid riskejd huomioon omassa
padtoksenteossaan, markkinat eivét sisdistd kriisien yhteiskunnallisia kustannuksia.

IRRD:n tarkoituksena on siséistdd ulkoisvaikutukset. Direktiivi velvoittaa vakuutusyhtiot laatimaan
etukéteen elvytyssuunnitelmat, joilla pyritdén ehkdiseméan maksukyvyttomyyttd elvyttdmalla vakuutusyhtion
taloutta, kun tietyt mittarit rikkoutuvat. Viranomaisten luomalla kriisinratkaisusuunnitelmalla pyritdan
ehkéisemién maksukyvyttomyyden levidmistad ja toimimaan ikédn kuin systeemisen riskin jarruna. Pigoun
logiikan mukaisesti ndmé suunnitelmat ovat ns. “korjaavia interventioita”. Séédntely lisdd yhteiskunnallista

tehokkuutta, koska se vahentéé kriisien kustannuksia, joita markkinat eivit itse huomioisi.
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Ronald Coase (2013) haastoi Pigoun ajatuksen toteamalla, ettd ulkoisvaikutuksia voidaan usein
ratkaista ilman valtiollista véliintuloa, jos osapuolet voivat neuvotella kustannuksetta ja sopia tehokkaista
ratkaisuista. Tatd ajatusta kutsutaan Coasen teoreemaksi. Reaalimaailmassa transaktiokustannukset, kuten
neuvottelun, sopimisen ja tiedonhankinnan kustannukset estdvét kuitenkin usein yksityisid toimijoita
saavuttamasta tehokkaita ratkaisuja.

IRRD:ssd Coasen teoreema ndkyy kadnteiselld tavalla. Direktiivi on tarpeellinen juuri siksi, ettd
yksityinen sektori ei kykene koordinoimaan kriisinhallintaa tehokkaasti. Vakuutussektorin verkostot ovat
laajoja ja kansainvilisid, joten yksittdisen yhtion kaatuminen vaikuttaa mahdollisesti useiden maiden
sidosryhmiin. Yksityinen neuvottelu on kdytanndsséd mahdotonta, koska tieto on jakautunut epdsymmetrisesti
ja oikeudelliset vastuut ovat epaselvid. IRRD luo yhteiset sidnnét ja vastuunjaon kriisitilanteisiin, miké alentaa
transaktiokustannuksia sekd véhentdd epavarmuutta. Se on siten Coasen hengessi institutionaalinen ratkaisu,
joka mahdollistaa markkinoiden tehokkaamman toiminnan tilanteissa, joissa puhtaat markkinavoimat eivét
pysty tuottamaan vakaata lopputulosta.

Jean-Jacques Laffont ja Jean Tirole (1993) ovat tarkastelleet sddntelyd kannustinteoreettisesta
nédkokulmasta. Heiddn mallinsa perustuu principal-agent-asetelmaan, jossa séddntelija (pad&mies) pyrkii
ohjaamaan yrityksen (agentin) toimintaa, vaikka ei tunne sen todellisia kustannuksia tai riskejd. Sddntelyssa
on siten tiedon epdsymmetria, mikd tekee tdydellisestd tehokkuudesta mahdottoman. Laffontin ja Tirolen
mukaan optimaalinen sdéntely edellyttdd kompromissia tehokkuuden ja yrityksen kannustimien viélill4. Jos
sddntely on liian tiukkaa, yritykset voivat piilottaa tietoa tai vihentd4 tehokkuuttaan. Jos se on taas liian 16yhaé,
syntyy moraalikatoa, jossa yritykset ottavat liiallisia riskejé, koska ne olettavat tulevansa pelastetuiksi.

IRRD pyrkii ratkaisemaa ongelman rakentamalla kannustimia riskitietoiseen toimintaan. Direktiivin
keskeinen elementti, niin sanottu bail-in-mekanismi, pakottaa sijoittajat ja velkojat osallistumaan tappioihin,
mikéd véihentdd odotuksia valtion pelastustoimista. Samalla yritysten on raportoitava tarkasti riskiasemastaan
ja suunniteltava etukéteen elvytystoimia. Ndin sddntely ei pelkéstidén aseta rajoituksia, vaan muokkaa yritysten
kayttdytymistd Laffontin ja Tirolen periaatteiden mukaisesti, yhdistdmélld tehokkuuden tavoittelun ja
kannustimet hyvién riskienhallintaan.

Joseph Stiglitz (1989) ja myohemmin Baldwin, Cave ja Lodge (2012) korostavat, ettd sddntely ei ole
staattinen korjausmekanismi, vaan dynaaminen ja oppiva instituutio. Talouden rakenteet, riskit ja tiedonlahteet
muuttuvat, joten myds sddntelyn on kyettdva uudistumaan ja sopeutumaan. Stiglitzin mukaan markkinat ja
instituutiot kehittyvét yhdessd, kun sddntely voi sekd korjata ettd synnyttdd uusia markkinapuutteita.

IRRD:n kohdalla timé dynaamisuus on tarkedd. Direktiivin tarkoitus on toimia ennaltachkéisevasti eli
luoda valmius tuleviin, vield tuntemattomiin, kriiseihin. Se ei ratkaise vain menneitd ongelmia vaan pyrkii
rakentamaan jatkuvaa oppimisen ja sopeutumisen jirjestelmdd. Resoluutio- ja elvytyssuunnitelmien
sdanndllinen péivittiminen on yksi keinoista, jolla toteutetaan oppivaa sdéntelyd. Samalla kuitenkin juuri
dynaamisuus on IRRD:n suurin haaste. Jos sdéntely muuttuu liilan monimutkaiseksi tai jaykdksi, voi se
menettdd reagointikykynsd uusiin riskeihin. IRRD:n voidaan katsoa olevan perusteltu, jos se onnistuu

tasapainottamaan kirjallisuudessa esitetyt tavoitteet vakaudesta, tehokkuudesta ja joustavuudesta.
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Pigoun periaatteiden mukaisesti se sisdistdd systeemisen riskin ulkoisvaikutukset. Coasen logiikan
mukaan se vahentdd transaktiokustannuksia ja selkeyttdd vastuita vakuutusyhtididen ja viranomaisten viélill4.
Laffontin ja Tirolen mukaan se rakentaa kannustimia, jotka vihentdvét moraalikatoa ja lisddvit informaation
lapindkyvyyttd. Stiglitzin ja Baldwinin hengessd se on institutionaalinen ratkaisu, joka on jatkuvassa
vuorovaikutuksessa markkinoiden ja politiikan kanssa.

Samalla kuitenkin IRRD:n perusongelma on juuri se, ettd tiydellisti tietoa ja optimaalista sdédntelya ei
ole olemassa. Direktiivin todellinen tehokkuus riippuu sen kyvystd oppia, mukautua ja sdilyttdd kannustimet

pitkélla aikavalill4.
4.3.2 Uuden sdintelyn synty — markkinapuutteet ja institutionaalinen reagointi

Uutta sdédntelyd kehittyy ensisijaisesti markkinahiirididen vuoksi esimerkiksi epitdydellisen informaation,
transaktiokustannusten ja epatdydellisten sopimusten seurauksena tilanteissa, joissa nykyiset instituutiot eivit
endd kykene takaamaan tehokasta vaihtoa tai yhteiskunnallista vakautta. Northin (1990) mukaan instituutiot
muodostavat “’pelin sddnnot” yhteiskunnassa. Thmiset luovat ajoituksia, jotka ohjaavat kayttdytymistd ja
mahdollistavat yhteistydn. Kun ndmé sédénnot eividt endd vidhennd epdvarmuutta tai turvaa vaihtamisen
edellytyksid, syntyy tarve uusien sddntely- ja valvontamekanismien kehittdmiselle.

Institutionaalinen kehitys kumpuaa tarpeesta hallita markkinapuutteita. Transaktiot eivit ole ilmaisia.
Esimerkiksi tiedonhankinta, omistusoikeuksien maéirittely ja sopimusten toimeenpanon valvonta aiheuttavat
kustannuksia (Coase 2013). Mikili markkinat eivét kykene itse korjaamaan ongelmia, kuten informaation
epdsymmetriaa, opportunismia tai sopimusrikkomuksia, syntyy institutionaalinen paine julkiseen
interventioon. Séintely voidaan siten tulkita institutionaaliseksi innovaatioksi, jonka tarkoituksena on korjata
markkinoiden epdonnistumiset ja palauttaa luottamus jérjestelmin toimivuuteen. (North 1990).

Markkinapuutteet ilmenevdt monin tavoin. Coasen (2013) viitekehikossa ne nayttdytyvét
koordinaatio-ongelmina, joissa yksittdiset toimijat eivit voi luottaa muiden kdyttdytymiseen ilman yhteisia
saantdja ja toimeenpanoa uskottavaa mekanismia. Northin (1990, 34) mukaan keskeinen ongelma on usein
sopimusten toimeenpano: sddntdjen noudattamista ei voida taata ilman ulkopuolista valvontaa ja sanktiota.
Lisdksi Akerlof (1970) on osoittanut, ettd epatdydellinen informaatio voi johtaa markkinoiden
epaonnistumiseen, kun osapuolet eivéit kykene arvioimaan hyddykkeen todellista laatua. Naissd tilanteissa
syntyy  tarve institutionaalisille rakenteille eli  valvontaelimille, sdéntelyviranomaisille ja
kriisinhallintamekanismeille, jotka tekevit markkinatoimista ennustettavaa ja luotettavampaa.

Institutionaalinen muutos ei kuitenkaan tapahdu tyhjiossd, vaan se on sidoksissa vallitseviin
kannustimiin ja suhteellisiin hintoihin. North (1990, 73-91) korostaa, etté instituutiot muuttuvat paédosin pienin
askelin, kun muuttuneet taloudelliset ja poliittiset olosuhteet luovat uusia kannustimia. Muutoksen agentteina
toimivat organisaatiot, jotka pyrkivdt maksimoimaan hyotynsd aina sind aikana vallitsevien sddntojen
puitteissa. Kun vanha sédéntely estdd tehokkaan toiminnan tai suosii vakiintuneita eturyhmié, organisaatiot

voivat painostaa poliittista péaédtoksentekoa uusien sdéntdjen suuntaan. Tassd prosessissa kriisit ja
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markkinahdiriét paljastavat institutionaalisen jarjestelmédn heikkoudet. Poliittinen jérjestelmé reagoi tdhin
korjaamalla ne uusien normien tai lakien muodossa.

Institutionaalisen muutoksen dynamiikkaa madrittdd lisdksi polkuriippuvuus, jonka mukaan
aikaisemmat instituutiot rajoittavat tulevia valintoja ja tekevit muutoksesta usein asteittaista sekd sopeutuvaa
(North 1990, 92—104). Uudet sddnndt rakentuvat siten aiempien instituutioiden ja kulttuuristen normien varaan
eivitkd korvaa niitd kokonaan. Ndin myds uusi siédntely on seurausta kumulatiivisesta prosessista, jossa sekd
historialliset ettd poliittiset tekijdt maarittavit sen muodon ja tehokkuuden.

Saéntelyn syntymekanismeja voidaan tarkastella kolmen eri padtyypin kautta. Ensinnékin reaktiivinen
sddntely syntyy vastauksena markkinahdiridihin, jotka paljastavat olemassa olevan jirjestelmén puutteet
(Rodrik 2004). Tilldin sddntely on usein nopeaa ja kohdistettua, kuten finanssikriisin jilkeinen
pankkisddntelyn uudistus. Toiseksi proaktiivinen séédntely perustuu esimerkiksi riskien ennakointiin ja
systeemisten heikkouksien hallintaan. (Kydland & Prescott 1977). Tastd esimerkkind voidaan mainita BRRD
pankkisektorilla. Kolmanneksi kumulatiivinen siéntely tarkoittaa vahittdistd, vaiheittaista kehitystd, jossa
aiempia sddntdja tdydennetddn ja harmonisoidaan. (North 1990). Tadma on tyypillistd erityisesti Euroopan
unionin sédntelyprosesseissa, esimerkiksi Solvenssi I:n kohdalla.

IRRD on konkreettinen esimerkki institutionaalisesta reagoinnista markkinapuutteisiin. IRRD:n
tavoitteena oli harmonisoida sddntdjd, vahvistaa rajat ylittdvaa yhteisty6té ja varmistaa, ettd vakuutusyhtididen
kriisit voidaan hoitaa ennakoivasti ilman veronmaksajien tukea. (IRRD 2025). IRRD:n kehitys osoittaa, kuinka
institutionaalinen muutos on moniulotteinen prosessi, jossa kriisi toimii katalyyttina ja organisaatiot, tdssa
tapauksessa EU-komissio, EIOPA sekd jasenvaltiot, toimivat muutosagentteina. Sddntely muodostaa uuden
tasapainon, jossa kannustimet, kuten riskienhallinta, vastuunjako ja lapindkyvyys, kohdennetaan uudelleen.
IRRD:n kaltainen uusi sdintely, ei siten synny sattumalta, vaan se on seurausta markkinoiden
epdonnistumisten, institutionaalisen oppimisen ja poliittisen reagoinnin vuorovaikutuksesta. Se konkretisoi
Northin (1990) teorian siitd, ettd instituutiot muuttuvat, kun yhteiskunnan pelisddnnot eivit endéd tuota

tehokasta yhteistyota.
4.3.3 Uuden sédantelyn vaikutusmekanismit ja kannustimet

Laffontin ja Martimortin (2002) kannusteteoriassa lahtokohtana on asetelma, jossa paamies (sddntelija) delegoi
tehtavid agenteille (vakuutusyhtidille) mutta kohtaa informaation epdsymmetrian. Haitallinen valikoituminen
-ongelma syntyy siitd, ettd yhtio tuntee paremmin oman riskinsé sekd teknologiansa kuin sédéntelijé, eli kyse
on piilossa olevasta tiedosta. Moraalikato puolestaan liittyy siihen, ettd yhtion riskinotto, liiketoimintastrategia
sekd sisdinen riskienhallinta eivdt ole tdydellisesti havaittavissa tai sopimuksella sidottavissa, eli kyse on
puolestaan piilossa olevasta toiminnasta.

Tadmaén teoreettisen kehyksen ydin on Rent Extraction-Efficiency Trade-Off. Pyrkiesséddn rajoittamaan
yhtididen informaatiovoittoja, eli yksityisen informaation varaan rakentuvia ylisuuria tuottoja, sdéntelija

joutuu tyypillisesti hdiritsemain allokaation tehokkuutta. Kaytdnndssa tima voi tarkoittaa esimerkiksi liiallisen
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riskinoton rajoittamista, tiukempia pddomavaatimuksia tai organisatorisia velvoitteita, jotka eivét ole parhaan
ratkaisun kannalta optimaalista, mutta jotka pienentdvit kriisitilanteiden yhteiskunnallisia kustannuksia.
Optimaalinen sdéntely on siten teorian mukaan toiseksi paras lopputulema: se sisdltdd tietoisia vadristymid,
joilla “ostetaan” parempaa informaation paljastumista sekd pienempid negatiivisia ulkoisvaikutuksia.

Monimutkaisemmissa ympdristdissd, joissa on useita tehtdvid, ratkaisut rakentuvat edelleen
kannustinehtojen ja osallistumisehtojen ymparille. Sdantelykehikko mairittd4 ndiden ehtojen muodon ja sitd
kautta yritysten optimaalisen kdytdksen. Dynaamisissa malleissa, joiden ominaisuuksiin kuuluvat pitkét
sopimukset seka toistuvat suhteet, sdintelijd voi lisdksi kayttdd ajallista sitoutumista seka historiaan sidottuja
sddntdjd kannustimien parantamiseen. Tuleva kohtelu voi riippua muun muassa aiemmin toteutuneista
kustannuksista tai riskiprofiileista, jolloin menneisyys toimii signaalina yhtion tyypisté ja ohjaa kdyttadytymista
jo nykyhetkessa.

IRRD:n ndkokulmasta tdmé viitekehys auttaa ymmartdmédn, miksi direktiivi korostaa ennakoivaa
elpymis- ja kriisinratkaisusuunnittelua seké resolvability-arviointeja. Etukdteen laaditut elpymissuunnitelmat
janiihin sisdltyvat triggerit, samoin kuin resoluutioviranomaisen mahdollisuus vaatia rakenteellisia muutoksia,
muuttavat vakuutusyhtididen kannustinehtoja. Mitd riskillisempi strategia ja monimutkaisempi rakenne, sitd
todenndkdisemmin yhtid joutuu aktivoimaan kustannuksellisia elpymistoimia tai kohtaamaan vaatimuksia
rakenteellisista sopeutuksista. Tdma lisdd huonoihin taloudellisiin tilanteisiin liittyvid odotettuja kustannuksia
ja ohjaa rationaalista johtoa hillitsemiédn riskinottoa sekéd yksinkertaistamaan rakenteita. Samalla IRRD:n
velvoitteet, kuten suunnittelun laajuus ja kriittisten toimintojen kartoitus, ovat esimerkkejd tietoisista
institutionaalisista védristymisti, joiden tarkoituksena on parantaa informaatioympéristdjd ja rajoittaa kriisien
yhteiskunnallisia kustannuksia.

Stiglerin ja Peltzmanin poliittisen taloustieteen teoriat muistuttavat, ettd sééntely ei synny puhtaasti
”julkisen edun” optimoimiseksi, vaan poliittisten intressien, koalitioiden ja eturyhmien vélisen
kilpailutilanteen tuloksena. Stiglerin (1971) mukaan teollisuudenalat voivat kéyttdd sddntelyd vilineend
hankkiakseen valtiolta pakottamisoikeutta. Esimerkki tidménkaltaisesta pakottamisoikeudesta ovat
markkinoille paédsyn rajoittaminen, hinnansiéntely tai pddomavaatimukset. Naiden keinojen tarkoituksena on
parantaa yhtidon omaa asemaansa suhteessa Kkilpailijoihin. Sadntely voi tdlloin toimia epdsuorana
tulonsiirtomekanismina, joka on poliittisesti helpommin hyvaksyttavissd verrattuna suoriin budjettitukiin.

Peltzmanin (1976) laajennetussa mallissa sdéntelyd muotoillaan usein niin, ettd poliittisen tuen
maksimoituessa, tehokkuudelle ei valttaimattd kdy samoin. Tietyt kuluttajat, ammattiryhmaét tai maantieteelliset
alueet voivat saada suhteellista etua toisten kustannuksella, kunhan kokonaispoliittinen hyoty kasvaa. Tama
nékyy riskin ja tulonjaon systemaattisena uudelleenallokointina eri ryhmien valill4.

IRRD maédrittdd eksplisiittisesti tappioiden jakautumista kriisitilanteissa. Osakkeenomistajat ja
velkojat kantavat tappiot ennen julkista sektoria, kun taas vakuutuksenottajien ja kriittisten toimintojen suoja
asetetaan etusijalle. Tdmaé ei ole vain moraalikadon vdhentdmiseen pohjautuva tehokkuusargumentti, vaan
myos poliittinen valinta koskien sitd, keitd halutaan suojata ja keitd voidaan altistaa tappioille. Liséksi se, ettd

pienille ja rakenteellisesti yksinkertaisille yhtidille sovelletaan kevennettyd siéintelyd, heijastaa stiglerilaista
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kompromissia, jossa raskaimmat hallinnolliset kustannukset kohdistetaan suuriin ja systeemiriskille alttiisiin
toimijoihin, kun taas poliittisesti herkkid paikallisia yhtioitd pyritddn sddstimdan tdysiméardiseltd
hallinnolliselta rasitukselta.

Bloom (2009) tarkastelee, miten epdvarmuusshokit vaikuttavat yritysten investointi- ja
tyollistimispadtoksiin. Kun  epdvarmuus kasvaa  édkillisesti,  yrityksille syntyy odottamisen
vaihtoehtoiskustannukseen perustuva kannustin lykdtd investointeja ja rekrytointeja. Odottaminen on
arvokasta, koska tulevasta sddntely- tai kysyntdympéristostd saadaan lisdinformaatiota. Kun epavarmuus
myOhemmin raukeaa, patoutunut kysynté voi johtaa tilapdiseen piikkiin investoinneissa sekd tydllisyydessa.
Volatiliteettishokki on siis vaikutuksiltaan suuri, mutta kestoltaan usein rajallinen talouden hidastuessa
valiaikaisesti paatoksentekijoiden odottamisen takia.

IRRD:n kéyttoonotto voidaan tulkita tdménkaltaiseksi sddntelypohjaiseksi epdvarmuusshokiksi.
Siirtymivaiheessa vakuutusyhtididen on muodostettava kisitys siitd, miten tiukasti “failing or likely fail” -
kriteerid kaytdnnossd sovelletaan, missd médrin bail-in-instrumentteja tosiasiallisesti kdytetddn ja miten
markkinat hinnoittelevat uudenlaisen tappioidenjaon. Tdma voi lyhyelld aikavililld johtaa “wait-and-see” -
strategiaan, jossa investointeja, tuotevalikoiman laajennuksia ja rakenteellisia muutoksia lykétdan, kunnes
sddntely kaytdnto vakiintuu. Kun epdvarmuus vihenee ja kehikko institutionalisoituu, voidaan Bloomin (2009)
logiikan mukaisesti ndhdd vaihe, jossa patoutuneet sopeutustoimet purkautuvat. Yhtiot mukauttavat
rakenteitaan, riskienhallintaansa ja pdiomarakennevalintojaan uuden kehikon mukaan, mikd voi pitkalla
aikavililla parantaa sekd mikrotason tehokkuutta selkeimmilld rakenteilla ja ldpindkyvadmmilld riskeilld ettd
makrovakauden indikaattoreita.

Edell4 esitetty teoreettinen viitekehys auttaa jasentimdin IRRD:n vaikutusmekanismeja. Direktiivi
voidaan ndhdé laajana, etukdteen médriteltynd “sopimuksena” vakuutusyhtididen ja viranomaisten vélilld
koskien sitd, miten héirio- ja kriisitilanteita hoidetaan. Tdma sopimus muokkaa sek ex ante -kannustimia etti
ex post kannustimia.

Ensinnékin  principal-agent-teorian  nikokulmasta IRRD:n  keskeiset elementit, kuten
elpymissuunnitelmat, resoluutiostrategiat, resolvability-arvioinnit ja ennalta méaéritellyt kynnyskriteerit,
muuttavat riskinoton odotusarvoista kustannusrakennetta. Riskilliset strategiat ja monimutkaiset
konsernirakenteet lisddvét todenndkoisyyttd joutua tilanteeseen, jossa kalliit elpymistoimet aktivoituvat tai
viranomainen vaatii rakenteellisia muutoksia. Tdman seurauksena yhtion kannuste vadranlaiseen riskinottoon
heikkenee ja optimaaliseksi muodostuu usein vidhemmain velkavivutettu, ldpindkyvampi ja rakenteellisesti
yksinkertaisempi toimintamalli.

Toiseksi Stiglerin ja Peltzmanin poliittisen taloustieteen viitekehys selittdd IRRD:n tappioidenjaon ja
saantelyn kohdentamisen logiikkaa. Tappioiden ensisijainen kohdistaminen osakkeenomistajille ja velkojille
véhentdd veronmaksajien implisiittistd vastuuta ja vahvistaa markkinakuria, mutta samalla poliittisesti herkét
ryhmat, kuten vakuutuksenottajat, pyritdén suojaamaan kriittisten toimintojen jatkuvuuden kautta. Kevennetty
sddntely pienille ja yksinkertaisille yhtidille voidaan tulkita poliittiseksi kompromissiksi, joka rajoittaa

sddntelyn vastustusta ilman, ettd systeemiriskin hallinta suurten toimijoiden osalta vaarantuu.
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Kolmanneksi Bloomin (2009) esittdméd epdvarmuusshokkien dynamiikka tarjoaa tulkintakehyksen
IRRD:n siirtyméavaiheen vaikutuksille. Lyhyelld aikavalilld uusi siéntelykehikko voi lisdtd epdvarmuutta ja
jarruttaa investointeja tai strategisia avauksia, kun toimijat odottavat kaytdnnon tulkintojen vakiintumista. Kun
kehikko on vakiintunut ja resoluution uskottavuus kasvanut, riskipreemioiden, esimerkiksi CDS-spreadien,
voidaan odottaa laskevan, jos markkinat arvioivat, ettd kriisejd kyetdén hoitamaan ennakoivammin ja ilman
hallitsemattomia reaalitalouden seurauksia.

IRRD muuttaa taloudellisia kannustimia useaan toisiaan tdydentdvdn kanavan kautta. Direktiivi
madarittdd uudelleen tappioidenjaon kriisitilanteessa, vahvistaa ex ante -kannustimia vastuulliseen riskinottoon
ja lapindkyvadn rakenteeseen, lisdd markkinakurin roolia sekd muokkaa samalla poliittista tulonjaon
dynamiikkaa. Siirtymévaiheessa sdéntelyn kéyttdonottoon liittyvd epidvarmuus voi tilapdisesti hidastaa
sopeutumista, mutta pitkélld aikavililld kehikon tavoitteena on pienentdd systeemiriskid ja vahvistaa

vakuutussektorin kykyé selviytyd hiiridistd ilman laajamittaista julkisen sektorin pelastusoperaatiota.
4.3.4 Hyvinvointitaloudellinen ja optimaalisen sdintelyn nikokulma

Hyvinvointitaloustiede tarjoaa perustavan viitekehyksen arvioida, milloin julkinen sééntely on perusteltua ja
millaisin vilinein sosiaalista hyvinvointia voidaan maksimoida. Optimaalisen siéntelyn teorian ldhtkohta on
markkinahéiriéiden, kuten ulkoisvaikutusten, informaatioepdsymmetrioiden, kilpailun rajoitteiden ja riskien
vadrén allokaation korjaaminen tavalla, joka minimoi hyvinvointitappiot ja suuntaa kannustimet tehokkaaseen
toimintaan. (Pigou 1920) Néiden ongelmien korjaaminen edellyttdd institutionaalisia ratkaisuja, kuten
valvontaa, standardeja, kannustinpohjaisia sopimuksia ja jélkivalvontamekanismeja.

Informaatioepdsymmetrioiden merkitys sééntelyteoriassa on korostunut erityisesti Laffontin ja Tirolen
(1993) tutkimuksessa, jossa sddntely-ympariston keskeisiksi haasteiksi tunnistetaan moraalikato ja haitallinen
valikoituminen. Sééntelijén rajallinen kyky havaita yrityksen todellisia kustannuksia, teknologisia valintoja tai
riskinottoa, tekee vélttdmattomaksi mekanismit, jotka ohjaavat agenttia paljastamaan informaatiota ja
toimimaan yhteiskunnan kannalta hyviaksyttivilla tavalla. Mikéli sdéntely ei eksplisiittisesti huomioi tiedon
epasymmetriaa ja opportunistisia kannustimia, seurauksena on valttdmétta hyvinvointitappioita.

Sektorikohtaiseen sddntelyyn liittyva teoreettinen kirjallisuus, erityisesti verkko- ja finanssialoilla,
korostaa luonnollisen monopolin ja systeemisten riskien yhdistelméa (Tirole 2017). Néilld aloilla kilpailu ei
synny spontaanisti ja informaatioepdsymmetria tekee suorasta kontrollista tehottoman. Optimaalinen sdantely
nojaa siksi kannustinperusteisiin mekanismeihin, varhaiseen puuttumiseen ja valvontaan, jotka rajoittavat
riskien ulkoistamista kolmansille osapuolille ja pienentdvat kriisien kokonaiskustannuksia.

Optimaalisen sééntelyn ytimessd on myos riskien allokaatio. Sdéntelyn tavoitteena on varmistaa, etté
riskit kohdistuvat oikeudenmukaisesti ja ennustettavasti niille toimijoille, jotka kykenevit niitd kantamaan.
(Pigou 1920). Hyvinvointiteoreettisessa viitekehyksessé tdma tarkoittaa, ettd omistajien ja velkojien tulee

vastata tappioista ennen julkista sektoria. Timan vuoksi moderni sééntely suosii vilineitd, jotka mahdollistavat
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kriisin hallitun purkamisen ilman laajaa julkista tukea ja turvaavat samalla kriittisten taloudellisten toimintojen
jatkuvuuden. (Tirole 2017, 341).

IRRD-direktiivi heijastaa edelld kuvattua optimaalisen sédédntelyn logiikkaa johdonmukaisesti.
Direktiivin perusteluista voidaan tunnistaa kolme teoreettista mekanismia, jotka vastaavat hyvinvointitalouden
ja sdéntelyteorian keskeisid elementtejd: ulkoisvaikutusten sisdistdmisté, informaatioepdsymmetrian hallintaa
jariskien oikeaa kohdentamista.

IRRD tunnistaa ensinndkin vakuutusyhtididen kaatumiseen liittyvdt merkittdvdt negatiiviset
ulkoisvaikutukset.  Direktiivin ~ johdannossa  korostetaan  vakuutusmarkkinoiden  rakenteellista
kytkeytyneisyytté ja sité, ettd yhtididen héiridt voivat vaarantaa rahoitusvakauden ja heikentdd luottamusta
sisdimarkkinoihin. (IRRD 2025) Tdmi heijastaa hyvinvointitaloustieteen perusargumenttia. Yksittdisen
toimijan maksukyvyttdmyyden kustannuksia ei voida jéittdd vain markkinoiden kannettavaksi, koska osa
vaikutuksista kohdistuu kolmansille osapuolille ja reaalitalouteen. Toiseksi IRRD késittelee
informaatioepdsymmetrian ongelmaa ja perustelee varhaisen puuttumisen tarpeen. Direktiivin mukaan
vakuutusyhtidilld on ylivoimainen tieto omasta riskiprofiilistaan, minké vuoksi viranomaisilla on oltava péésy
kattavaan, oikea-aikaiseen ja luotettavaan informaatioon (IRRD 2025). Tdmé vastaa Laffontin ja Tirolen
(1993) ndkemysté siitd, ettd optimaalinen sddntely edellyttdd mekanismeja, jotka kannustavat yrityksid
paljastamaan tietoa ja rajoittavat opportunistisen toiminnan mahdollisuuksia. Elpymis- ja
kriisinratkaisusuunnitelmat sekd jatkuva tietojenvaihto toteuttavat kiytinnOssd juuri tdtd teoreettista
vaatimusta. Kolmanneksi IRRD omaksuu eksplisiittisesti optimaalisen sééntelyn keskeisen periaatteen: riskit
tulee kohdentaa omistajille ja velkojille, ei veronmaksajille. No creditor worse off -periaate ja bail-in-
mekanismit luovat jérjestelmin, jossa tappioiden ensisijainen kantaja on yksityinen sektori. Tdmé vahentda
moraalikatoa sekd vahvistaa markkinakuria, miki on olennaista hyvinvointitappioiden minimoimiseksi.

Kokonaisuutena IRRD voidaan nidhdd empiirisend sovellutuksena optimaalisen sddntelyn teoriasta.
Direktiivi muodostaa sdéntelyjérjestelmin, jossa varhainen puuttuminen, informaatioepdsymmetrian hallinta
ja kannustinperusteinen riskien allokaatio yhdistyvdt mekanismiksi, joka pyrkii minimoimaan kriisien
hyvinvointitappiot ja rajoittamaan julkisen sektorin altistusta moraaliselle riskille. Siten IRRD ei ole vain
institutionaalinen uudistus, vaan teoreettisesti perusteltu vastaus vakuutussektorin markkinapuutteisiin seké

niiden synnyttdmiin yhteiskunnallisiin kustannuksiin.
4.3.5 Politiikkataloudelliset vinoumat ja sdéntelysyklit

Sadntely on aina tulosta erilaisten ryhmien, kuten yritysten, kuluttajien ja viranomaisten vélisestd
vuorovaikutuksesta sekd pyrkimyksestd vaikuttaa péditoksentekoon omien etujensa mukaisesti. Stiglerin
(1971) klassisen teorian mukaan, yhtiét pyrkivit aktiivisesti edistdiméadin séédntelyd, joka hyodyttda niitd itsedén.
Tadmaénkaltainen séédntely voi esimerkiksi helpottaa vakiintuneiden toimijoiden asemaa tai vaikeuttaa uusien

kilpailijoiden pddsyad markkinoille.



44

Peltzman (1976) laajentaa titd ndkokulmaa osoittamalla, ettd poliitikot eivdt automaattisesti toteuta
yritysten toiveita, vaan pyrkivét tasapainottamaan yritysten ja kuluttajien intressejd tavalla, joka maksimoi
poliittisen tuen. Sdéntely muodostuu ndin kompromissiksi, jossa mikdén ryhméd ei saa tdysin ldpi omaa
tavoitettaan, mutta kaikki voivat hyviksyéd lopputuloksen.

Beckerin (1983) teoria syventdd titd analyysia korostamalla, ettd poliittinen prosessi muistuttaa
jatkuvaa kilpailua eturyhmien vililli. Ryhmaét, jotka kokevat sddntelyn vahingoittavan etujaan, pyrkivét
vastaavasti vaikuttamaan paétoksiin toiseen suuntaan. Lopputuloksena syntyy tasapaino, jossa vastakkaiset
intressit rajoittavat toisiaan, eikd mikdan ryhma voi saavuttaa yksipuolista etulyontiasemaa pitkalld aikavalilla.

Sadntelyyn liittyy myds syklinen ulottuvuus. Kane (1981) kuvaa sddntelya, jossa kiristyksid seuraa
véhitellen erilaisten kiertokeinojen kehittdminen. Kun ndmaé kiertotiet heikentévét sdéntelyn tehoa, syntyy
poliittinen paine sddntelyn uudistamiseen ja kiristimiseen. Tdmdn vuoksi sddntely ei ole staattinen
kokonaisuus, vaan muuttuu ajan kuluessa reaktiona sekd markkinakdyttdytymiseen ettd poliittisiin
kannustimiin.

Tassé teoreettisessa kontekstissa IRRD voidaan tulkita luontevaksi osaksi finanssikriisin jalkeista
sddntelyaaltoa. Direktiivi pyrkii rajoittamaan vakuutusyhtididen kaatumisesta aiheutuvia haittoja ja
ehkdiseméén tilanteita, joissa kuluttajat tai veronmaksajat joutuisivat kantamaan kriisien kustannukset.
Direktiivin perusteluiden mukaan vuoden 2008 finanssikriisi paljasti finanssisektorin rakenteellisen
haavoittuvuuden ja osoitti, ettd my0s vakuutusyhtiéiden kriisinhallinta vaatii yhtendiset EU-tason vélineet
(IRRD 2025).

Beckerin (1983) nidkokulmasta IRRD:n poliittinen logiikka on selked. Suuret ja hajanaiset ryhméit,
kuten kuluttajat ja veronmaksajat ovat poliittisesti tirkeitd suojelun kohteita, vaikka heill4 ei olisi voimakasta
organisoitua edunvalvontaa. Samalla direktiivi hyddyntdd my0s vakuutusalan suuria toimijoita, koska se
selkeyttdd sddntely-ympéristod ja vahvistaa rajat ylittdvén toiminnan ennakoitavuutta. Tdma vastaa Stiglerin
(1971) ja Peltzmanin (1973) teorioita. Tehokkainta sdintelyd on usein sellainen, joka suojelee laajoja
véestoryhmid mutta ei kohdistu niin raskaasti suuriin yhtidihin, ettd ndma ryhtyisivdt voimakkaaseen vasta
lobbaamiseen.

Kaneen (1981) esittdmi sddntelysykli kuitenkin viittaa siihen, ettdi myds IRRD:hen liittyva
sadntelykehikko voi ajan myotd 16ystya yhtididen etsiessd tapoja vahentdd sen vaikutuksia. Tadma puolestaan
voi johtaa siihen, ettd sddntelyd joudutaan pitkalld aikavélilld vahvistamaan uudelleen.

IRRD voidaan poliittisen taloustieteen ndkokulmasta tulkita rationaaliseksi ja ennakoiduksi
sddntelytoimeksi. Se vastaa finanssikriisin esiin tuomiin riskeihin ja Solvenssi Il:n puutteisiin, suojelee
poliittisesti merkittdvid viestoryhmié ja on muotoiltu niin, ettei se kohtaa ylisuurta vastustusta vakuutusalan
suurilta toimijoilta. Ndin IRRD asettuu luontevaksi osaksi sddntelysyklid, jossa sekd yleinen etu ettd vahvojen

eturyhmien vaikutus ohjaavat lopputulosta.
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4.3.6 Dynaaminen tehokkuus, sopeutuminen ja oppiminen

Dynaamisen tehokkuuden nikokulmasta taloudellisten jérjestelmien ja instituutioiden arviointi edellyttdd
ymmaérrystd siitd, miten ne sopeutuvat hiiridihin, oppivat menneistd kriiseistd ja kykenevit vélttdméin
tehottomiin kehityspolkuihin lukkiutumisen. Seka polkuriippuvuuteen liittyva talousteoria (Arthur 1994) etti
institutionaalinen taloustiede (Acemoglu ym. muut 2005) tarjoavat vilineitd arvioida missd mddrin IRRD
muodostaa dynaamisesti tehokkaan sddntelyratkaisun vakuutussektorin kriisinhallintaan.
Polkuriippuvuusteorian keskeinen viite on, ettd jarjestelméit, joissa esiintyy kasvavia tuottoja,
positiivisia palautekytkentdjd ja oppimiseen perustuvaa kumuloitumista, voivat ajautua ei-optimaalisiin
tasapainotiloihin, joista poistuminen on vaikeaa (Arthur 1994, kappaleet 2, 7). Markkinoiden ja instituutioiden
kehitys ei siis vélttdmattd suuntaudu tehokkaimmille poluille, vaan historialliset ja usein satunnaiset

tapahtumat voivat maarita niiden kehityksen suunnan. Téhan liittyy kolme keskeistd ongelmaa:

1. Inflexibiliteetti: jarjestelma jaykistyy valitun polun ympérille, vaikka parempia vaihtoehtoja olisi saatavilla.
2. Nonergodisuus: varhaiset tapahtumat vaikuttavat pysyvésti kehityskulkuun, mikd estdd optimaalisen pitkédn
aikavilin ratkaisun; ja

3. Ineffisienssi: jarjestelmd voi padtya tasapainoon, joka ei ole Pareto-tehokas.

Vakuutussektorin historialliset piirteet, riippuvuus finanssimarkkinoista ja valvonnan pirstaleisuus, tekevét
siitd alttiin tdllaiselle polkuriippuvuudelle. Arthurin teorian valossa vakuutusyhtididen verkostorakenteet ja
kytkeytyneisyys voivat luoda itseddn vahvistavia dynamiikkoja, joissa yhden toimijan ongelmat levidvét
nopeasti koko jarjestelmaén.

Arthurin ja Lanen (1994, kappale 5) information contagion -malli osoittaa, ettd markkinat eivét jalosta
taydellisti tietoa. Sen sijaan niitd luonnehtivat tiedon kapeikot, valikoiva oppiminen ja heuristiikat. Talouden
toimijat muodostava kasityksidan muiden kokemusten ja epatdydellisen informaation pohjalta, mika voi johtaa
muun muassa: harhaisiin riskikésityksiin, suboptimaalisiin p#&toksiin, tehottomien toimintatapojen
vakiintumiseen ja markkinoiden epdvakauden kasautumiseen.

Vakuutussektorin kriisihistoria tukee titd havaintoa. Yhtididen kaatumiset ovat liittyneet
alihinnoitteluun, varojen sekd velkojen epdsuhtaan ja volatiliteetin aliarviointiin (IRRD 2025). Kyseiset
ongelmat eivét ole korjaantuneet markkinoiden itsesédéntelyll4, mikd korostaa instituutionaalisen puuttumisen
tarvetta. IRRD:n asettamat velvoitteet, kuten vaatimukset elvytyssuunnitelmasta ja resoluutiosuunnitelmasta,
institutionalisoivat oppimisen ja muuttavat sen systemaattiseksi prosessiksi. Sdéntelylld luodaan eksplisiittinen
oppimisen kerros, joka véhentdd ad hoc-ratkaisujen ja sattumanvarausten toimenpiteiden riskid. Markkinat
eivit pysty tuottamaan vastaavaa mekanismia itsendisesti.

Acemoglun, Johnsonin ja Robinsonin (2005) institutionaalinen kehikko erottaa taloudelliset
instituutiot poliittisista instituutioista. Dynaamisesti tehokkaita instituutioita ovat ne, jotka: turvaavat
omistusoikeuden, kannustavat investointeihin ja innovaatioihin, edesauttavat mahdollisuuksien tasa-arvoa ja

vaativat rajoitteita valtaa pitaville.
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Naistd ominaisuuksista IRRD:n arvioinnin kohdalla nousevat keskeisemmin esille vallankdyton rajoittaminen
ja omistusoikeuksien ennustettava turvaaminen. Direktiivin ydinmekanismit, kuten selkeé resoluutiohierarkia,
bail-in-periaatteet ja no creditor worse off -sdéntd, vahvistavat markkinoiden odotusten ennustettavuutta ja
rajoittavat mahdollisuuksia mielivaltaisiin, ad hoc-ratkaisuihin kriisitilanteissa. Tallaiset piirteet ovat
olennaisia dynaamiselle tehokkuudelle, silld ne vahentévit poliittista opportunismia seké sitd moraalikatoa,
joka syntyy, kun kansalliset viranomaiset voivat poiketa yhteisistd pelisddnnoistd. Lisdksi paidtdsvallan
keskittdminen riippumattomille resoluutioelimille pienentdd riskid siitd, ettd kriisinhallinta ajautuisi
lyhytnékdisten kansallisten etujen ohjaamaksi. Ndin IRRD vahvistaa seké de jure etté de facto institutionaalista
vakautta, mikéd on edellytys pitkéjénteisesti toimiville vakuutusmarkkinoille ja niiden kyvylle sopeutua seka
oppia kriiseistd ilman, ettd jarjestelmad ajautuu tehottomiin polkuriippuvuuksiin.

Herddkin kysymys, onko IRRD dynaamisen tehokkuuden ndkokulmasta tehokas? Seuraavat

vahvuudet puoltavat IRRD:n tehokkuutta:

1. Negatiivisen polkuriippuvuuden purkaminen: direktiivi yhtendistdd kriisinhallinnan ja védhentdd hajanaisten
kansallisten kéyténtdjen luomaa institutionaalista lukkiutumista.

2. Systeemiriskin sisdistiminen: IRRD:n mekanismit hallitsevat markkinatoimijoiden vélisid riippuvuuksia ja
vahentévit positiivisten palautekytkent6jen aiheuttamia kumuloituvia riskeja.

3. Oppimisen institutionalisoituminen: elpymis- ja resoluutioprosessit tekevdt oppimisesta jatkuvan ja
rakenteellisesti kiinnitetyn osan sidintelyé; ja

4. Poliittisen mielivallan rajoittaminen: paitdsvallan delegointi resoluutioelimille vastaa Acemoglun ja muiden

(2005) méadritelméaa tehokkaista instituutioista.

IRRD:n mahdollisia rajoitteita puolestaan ovat:

e  Yltioharmonisoinnin riski, joka voi heikentdd markkina-alueiden eriytynytta sopeutumiskykyé; ja

e Siantelyn jaykistyminen, mikdli mekanismeja ei paiviteta riittdvén ketterésti.

Dynaaminen tehokkuuden teoreettinen tarkastelu tukee tulkintaa, jonka mukaan IRRD muodostaa
institutionaalisestin perustellun ja pitkélla aikavélilld potentiaalisesti tehokkaan mekanismin vakuutussektorin
kriisinhallintaan. Direktiivi vihentdd mahdollisesti haitallista polkuriippuvuutta, sisdistdd systeemiriskeja,
vahvistaa oppimista ja rajoittaa poliittista opportunismia. Kdytdnnon dynaaminen tehokkuus riippuu kuitenkin
siitd, kuinka joustavasti sddntelyd pdivitetddn ja kuinka hyvin se onnistuu vilttdimadn uudenlaisen
institutionaalisen lukkiutumisen. IRRD on ndin teoreettisesti vahvasti perusteltu, mutta sen onnistuminen

edellyttdd jatkuvaa arviointia ja sdéntelyn sopeutumiskykya.
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4.4 IRRD:n odotetut hyodyt kirjallisuuden valossa

Edelld luvussa 4.2. esitetyn teoreettisen viitekehyksen ja IRRD:n perustelujen (IRRD 2025; Hallak 2024)
nojalla direktiiviltd voidaan odottaa useita toisiaan tdydentévid hyotyjd vakuutussektorin kriisinhallinnassa.

Ensinnédkin IRRD:n keskeinen hyoty liittyy vakuutussektorin systeemisen riskin ja siihen liittyvien
ulkoisvaikutusten rajaamiseen. FEnnalta laaditut elpymis- ja kriisinratkaisusuunnitelmat, selkeét
kdynnistyskriteerit sekd valmiiksi maédritellyt resoluutiovélineet mahdollistavat hallitun markkinoilta
poistumisen ja vihentévét ad hoc-ratkaisujen tarvetta kriisitilanteissa. Tdmai tukee rahoitusvakauden séilymisté
ja pienentdé odotettuja kokonaiskustannuksia.

Toiseksi IRRD vahvistaa rajat ylittdvdd koordinaatiota ja alentaa kriisinhallinnan
transaktiokustannuksia. Yhteinen EU-tason viitekehikko, kriisinratkaisukollegiot ja EIOPAn rooli
sovittelijana selkeyttdvit vastuunjakoa ja paitoksentekoa tilanteissa, joissa vakuutusryhmét toimivat useassa
jasenvaltiossa. Tamd vadhentdd oikeudellista epdvarmuutta ja nopeuttaa toimenpiteiden toimeenpanoa
verrattuna aiempaan pirstaleiseen kansalliseen séédntelyyn.

Kolmanneksi IRRD:Itd voidaan odottaa kannustimien paranemista sekéd yritystasolla ettd
jarjestelmitasolla. Tappioiden ensisijainen kohdistaminen osakkeenomistajille ja velkojille sekéd bail-in-
mekanismien ja NCWO-periaatteen yhdistelmé heikentdvét bail-out-odotuksia ja vdhentdvit moraalikatoa.
Samalla ennakoiva elvytyssuunnittelu, resolvability-arvioinnit ja mahdollisuus vaatia rakenteellisia muutoksia
nostavat riskillisten strategioiden odotettuja kustannuksia ja suosivat selkedmpid, vihemmain vivutettuja ja
lapindkyvampié rakenteita. Tama tukee sekd mikrotason tehokkuutta ettd makrovakautta.

Neljanneksi IRRD parantaa informaatioympéristod ja lépindkyvyyttd. Jatkuva elpymis- ja
resoluutiokelpoisuussuunnittelu sekéd kriittisten toimintojen ja kytkosten systemaattinen kartoitus lisdévat
viranomaisten ja markkinatoimijoiden kdytettdvissd olevaa tietoa yhtididen riskiprofiilista. Tima voi pitkalld
aikavililld heijastua pienempini riskipreemioina ja uskottavampana markkinakurina, jos resoluutiokehikon
toimeenpano osoittautuu johdonmukaiseksi.

Viidenneksi direktiivi tukee riskien ja tappioiden hyvinvointiteorian mukaista kohdentamista.
Harmonisoitu velkojahierarkia, vakuutuksenottajien etusijan korostaminen sekd julkisen rahoituksen
viimesijaisuus vdhentdvét veronmaksajien implisiittistd vastuuta ja suuntaavat kriisien kustannuksia niille,
joilla on parhaat mahdollisuudet niitd kantaa. Samalla turvataan kriittisten vakuutustoimintojen jatkuvuus,
mika pienentdd reaalitalouteen kohdistuvia hdiridita.

Kuudenneksi IRRD:114 on selkeitd institutionaalisia ja poliittisen talouden kannalta tarkeitd hyotyja.
Yhteinen kriisinhallintakehikko vahvistaa sisdémarkkinoiden luottamusta, véhentdd poliittista mielivaltaa
kriisitilanteissa ja selkeyttdd eri sidosryhmien vastuuta. Direktiivi tarjoaa viranomaisille uskottavan
toimivaltapohjan, joka helpottaa poliittisesti vaikeiden ratkaisujen tekemisti silloin, kun osakkeenomistajiin ja
velkojiin kohdistuvat tappiot ovat merkittévia.

Lopuksi IRRD:Itd voidaan odottaa dynaamisen tehokkuuden vahvistamista pitkélld aikavililld. Se

purkaa aiempaa institutionaalista polkuriippuvuutta yhtendistdmalld kansallisia kdyténtojé, tekee oppimisesta



48

ja suunnitelmien paivittdmisestd osan normaalia sddntelysyklid ja rajoittaa lyhytnikoisid poliittisia poikkeamia
yhteisistd pelisddnnoistd. Vaikka siirtymévaiheeseen liittyy véistdmittd epédvarmuutta ja hallinnollista
kuormitusta, kirjallisuuden valossa IRRD:n odotetut pitkdn aikavdlin hyodyt kohdistuvat seké
rahoitusvakauteen, julkisen talouden riskien pienenemiseen ja vakuutuksenottajien ja muiden sidosryhmien

paremmin ennustettavissa olevaan suojaan.
4.5 IRRD:n mahdolliset ongelmat ja kritiikki

Vaikka IRRD pyrkii vastaamaan vakuutussektorin kasvaneeseen systeemiseen merkitykseen ja tuomaan sille
pankkisektorin BRRD-kehikkoa vastaavan kriisinhallinta jérjestelmén siihen liittyy useita keskeisiéd haasteita
ja kriittisid ndkdkulmia, jotka koskevat seké sddntelyn toimivuutta etti sen institutionaalista uskottavuutta.

IRRD:t4 pidetddn osittain paéllekkdisend Solvenssi II-sdéntelyn kanssa, koska Solvenssi 11 sisdltid jo
useita riskienhallinnan ja jatkuvuuden arvioinnin elementtejd, kuten ORSA-prosessin ja laajan
valvontakehyksen. Reumersin ja Nelemansin (2022) mukaan IRRD:n soveltamisala voi olla liian laaja
suhteessa vakuutusyhtididen erikoispiirteisiin. Ndin ollen uusien velvoitteiden lisddminen voi kasvattaa
hallinnollista taakkaa ilman, etti ne tuottavat vastaavaa lisdarvoa kriisinhallinnan tehokkuudelle.

IRRD:n kritiikki kohdistuu erityisesti siihen, ettd elvytys- ja resoluutiovaatimukset saatetaan nidhda
lisdkerroksena jo olemassa olevaan Solvenssi Il:n pilarirakenteeseen, mikd voi johtaa piillekkiiseen
raportointiin ja kustannusten kasvuun suurillekin toimijoille. Pienille ja yksinkertaisille yhtidille sddntely voi
muodostua suhteettoman raskaaksi, vaikka IRRD sisdltddkin suhteellisuusperiaatteeseen perustuvia
kevennyksi.

IRRD ei voi nojata bail-in-vélineisiin samalla tavalla kuin BRRD, silld vakuutusyhtididen
velkarakenne, vastuiden aikahorisontti ja sopimusoikeudelliset erityispiirteet tekevit bail-in-ominaisuudesta
vain toissijaisen instrumentin. Tdmé rajoittaa IRRD:n kriisinratkaisuvélineiden tehokkuutta ja voi johtaa
tilanteisiin, joissa kdytdnnossd vain varojen ja velkojen siirtoratkaisut tai run-off-menettelyt ovat
toteuttamiskelpoisia.

Toisin sanoen IRRD ei sisélléd yhtd vahvaa markkinaehtoisen pddomituksen mekanismia kuin BRRD.
Taméa saattaa heikentdd direktiivin kykyd védhentdd moraalikatoa ja markkinoiden bail-out-odotuksia,
erityisesti monialayhtididen tai rahoitusjarjestelmain vahvasti verkottuneiden vakuutustoimijoiden kohdalla.

Vaikka IRRD vahvistaa rajat ylittdvdd viranomaistyotd, sen toteutus nojaa edelleen kansallisiin
kriisinratkaisuviranomaisiin ja EIOPA:n koordinoivaan mutta ei-sitovaan rooliin. Tima voi edelleen aiheuttaa
ristiriitoja monimutkaisissa rajat ylittdvissd tapauksissa.

Toisin kuin pankkiunionissa, vakuutussektorille ei ole luotu vastaavaa keskitettyd resoluutioelinté eika
yhteistd kriisinratkaisurahastoa. Tdmén seurauksena IRRD:n harmonisoiva vaikutus voi jédda rajoitetuksi ja
kriisitilanteissa kansalliset intressit voivat edelleen ohittaa EU-tason koordinaation. Témé oli keskeinen
ongelma, joka havaittiin myos BRRD:td edeltdneissd pankkikriiseissd, mutta jota ei vakuutussektorilla ole

ratkaistu pankkisektoriin verrattuna yhté vahvalla institutionaalisella rakenteella.
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IRRD:n tehokkuus riippuu vahvasti markkinoiden késityksestd siitd, ovatko direktiivin periaatteet
erityisesti tappioiden ensisijainen kohdentuminen osakkeenomistajille ja velkojille (NCWO-periaate),
poliittisesti toteuttavissa kriisitilanteessa. Vakuutussektorilla on korkea poliittinen paine suojella
vakuutuksenottajia. Tdmé voi johtaa siihen, ettd viranomaiset poikkeavat sdintelyn periaatteista kriisin
hetkelld, mika puolestaan voi yllépitdd moraalikatoa ja heikentdd markkinakuria. Jos markkinat epéilevit, ettei
NCWO toteudu tai ettd jésenvaltiot olisivat valmiita kdyttdméén julkisia varoja, IRRD ei tdysin saavuta
taloustieteellistd tavoitettaan sisdistdd negatiivisia ulkoisvaikutuksia.

Uuden sédintelyn kayttéonotto voi aiheuttaa epadvarmuutta, joka ohjaa vakuutusyhtioitd “wait-and-see”
-strategiaan. Siirtymékaudella yhtididen investointipadtokset, tuotekehitys tai rakenteelliset muutokset voivat
hidastua. Lisdksi resoluutiokelpoisuusarviointien ja elpymissuunnitelmien yhtendinen tulkinta kehittyy vasta
ajan myotd, mikd voi lisdtd sddntelyn joustamattomuutta alkuvaiheessa.

Vakuutusyhtididen rooli suurina institutionaalisina sijoittajina synnyttdd riskejd muun muassa
sijoitusten pakkomyyntien muodossa vakavaraisuuspaineiden alla. IRRD:n kriisin mééritelmét, jotka nojaavat
Solvenssi II:n parametreihin, voivat lisitd sddnndspohjaista myota syklisyyttd erityisesti markkinakriiseissa.
Téastd voi seurata tilanne, jossa resoluutiomenettelyjen kdynnistyminen itsessddn lisdd markkinapaineita ja
voimistaa hintojen laskua.

IRRD:n mukaan kriittiset toiminnot ovat tunnistettavissa ja erotettavissa, jotta ne voidaan siirtdé toisiin
yksikoihin kriisitilanteessa. Kaytdnnossd vakuutustoiminnan pitkékestoiset sopimukset, ulkoistusketjut ja
jarjestelmiintegraatiot voivat tehd4 kriittisten toimintojen eriyttimisesté teknisesti ja oikeudellisesti haastavaa.
Tamaé on erityisen merkittdvad ongelma monialayhtidissé ja finanssikonglomeraateissa, joiden rakenteet ovat

huomattavan monimutkaisia.
4.6 Yhteenveto kirjallisuusanalyysisti

IRRD muodostaa EU:n vakuutussektorille pankkisektorin BRRD-kehikkoa vastaavan, mutta
vakuutustoiminnan  erityispiirteisiin ~ mukautetun,  kriisinhallintajirjestelmian. Sen synty liittyy
finanssimarkkinoiden integraation syvenemiseen, vakuutusyhtididen kasvavaan merkitykseen rahoituksen
vilittdjané sekd Solvenssi II-kehikon puutteisiin erityisesti rajat ylittdvien kriisien hallinnassa. IRRD pyrkii
korjaamaan kolme keskeistd sddntelyaukkoa: vahvistamaan rajat ylittdvaa viranomaiskoordinaatiota, luomaan
vélineet hallittuun markkinoilta poistumiseen ja yhdenmukaistamaan NCWO- ja suhteellisuusperiaatteiden
soveltamisen EU-tasolla. Niiden tavoitteiden kautta direktiivi pyrkii turvaamaan vakuutusjirjestelmien
vakauden, kriittisten toimintojen jatkuvuuden ja vakuutuksenottajien suojan sekd minimoimaan taloudelle ja
julkiselle sektorille aiheutuvat kriisikustannukset.

Direktiivin ydin on ennakoivassa elpymis- ja kriisinratkaisusuunnittelussa. Suuret ja systeemisesti
merkittdvit vakuutus- ja jdlleenvakuutusyhtidt velvoitetaan laatimaan elpymissuunnitelmat, joissa
madritellédédn taloudellisen tilanteen heikkenemiseen kytketyt signaalit ja niiden aktivoimat vakauttamistoimet.

Kriisinratkaisuviranomaiset laativat ndiden rinnalle resoluutiosuunnitelmat, joissa tunnistetaan kriittiset
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toiminnot, arvioidaan alasajostrategioiden toteuttamiskelpoisuus ja méaritelladn kdytettdvissd olevat vélineet,
eli liikketoimintojen myynti, viliaikaiset siirrot, varojen ja velkojen eriyttiminen seka velkojen alaskirjaus tai
muuntaminen. Kéynnistyskriteerit on muotoiltu selkeiksi ja niitd tdydentidvat vahvat oikeudelliset periaatteet,
erityisesti NCWO-sddntd riippumattomine  arvonmairityksineen. Rajat  ylittdvissd tilanteissa
kriisinratkaisukollegiot ja EIOPAN sovittelurooli luovat rakenteen, joka v&hentdd péédtoksenteon
sirpaloitumista ja tukee yhdenmukaista ratkaisulinjaa.

Kirjallisuusanalyysi osoittaa, ettd IRRD:n talousteoreettinen perusta rakentuu useiden klassisten
sddntelyteorioiden varaan. Pigouta seuraava ulkoisvaikutuslogiikka ndkyy siind, ettd yksittdisen
vakuutusyhtion kaatumisen aiheuttamat negatiiviset ulkoisvaikutukset pyritddn sisdistimédn elpymis- ja
resoluutiovaatimusten avulla. Coasen viitekehys puolestaan selittdd, miksi markkinapohjainen neuvottelu ei
pysty tuottamaan tehokasta kriisinhallintaa tilanteissa, joissa transaktiokustannukset ja informaation
epasymmetria ovat merkittdvid. Yhteinen sddntelykehikko alentaa niitd kustannuksia ja mahdollistaa
koordinoidun paitdksenteon.

Laffontin ja Tirolen kannustinteorian ndkdkulmasta IRRD on tyypillinen toiseksi paras ratkaisu. Se
pyrkii vdhentiméadn moraalikatoa ja tiedon piilottelemista bail-in-jdrjestelyn, suunnitteluvelvoitteiden ja
raportointivaatimusten avulla. IRRD kuitenkin hyviksyy samalla sen, ettd edelld mainituista menettelyisti
seuraa tietoisia vidristymid, kuten hallinnollisen taakan kasvamista ja rakenteellisia sopeutuksia. Stiglitzin ja
Baldwinin korostama sdintelyn dynaamisuus puolestaan ilmenee IRRD:n jatkuvan oppimisen rakenteissa,
joissa suunnitelmia péivitetdén ja tulkintoja tarkennetaan institutionaalisen kokemuksen karttuessa.

Institutionaalisen taloustieteen ndkokulmasta IRRD edustaa institutionaalista innovaatiota, joka
kehittyy markkinapuutteiden, kriisien ja poliittisen reagoinnin vuorovaikutuksesta. Northin teoria
instituutioista "pelin sdéntdind" auttaa selittdméidn, miksi Solvenssi Il:n varaan rakentunut hajautunut
kriisinhallinta korvataan yhtendisemmalld jarjestelmalld, kun aiemmat sddnnét eivit ole tarjonneet tehokasta
ratkaisua rajat ylittdvien vakuutusryhmien tilanteisiin. IRRD on siten tyypillinen EU:n kumulatiivinen, osin
reaktiivinen sdédntelyratkaisu, joka rakentuu aiemmin luotujen instituutioiden paélle ja yhtendistdd véhitellen
kansallisia kadytantoja.

Poliittisen taloustieteen teoriat, kuten Stigler, Peltzman ja Becker, valaisevat IRRD:n poliittisia
kompromisseja ja hyotyjakoa. Direktiivi vdhentdd veronmaksajien implisiittistd vastuuta ja suojaa
vakuutuksenottajia, mutta kohdistaa raskaimmat vaatimukset suuriin sekd monimutkaisiin toimijoihin ja
keventdd vastaavasti pieniin yhtiéihin kohdistuvaa hallinnollista taakkaa. Té&mi lisdd poliittista
hyvéksyttdvyyttd ja rajoittaa suurten yhtididen vastustusta. Bloomin epdvarmuusshokkiteorian nidkdkulmasta
IRRD voi lyhyelld aikavililld lisdta sddntelyyn liittyvad epavarmuutta ja lykétd investointeja, mutta pitkalla
aikavalilla selkiytyva kehikko voi vdhentda riskipreemioita ja parantaa koko sektorin tehokkuutta.

Hyvinvointitaloustieteen ja optimaalisen sddntelyn ndkokulmasta IRRD pyrkii samanaikaisesti
sisdistiméddn  ulkoisvaikutukset, hallitsemaan informaatioepdsymmetriaa ja  allokoimaan  riskit
yhteiskunnallisesti hyvéksyttavélld tavalla. Elpymis- ja resoluutiovaatimukset, tietojenvaihto ja

suunnitteluvelvollisuus parantavat viranomaisten tiedonsaantia, kun taas NCWO-periaate ja bail-in-
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mekanismit varmistavat, ettd tappiot kohdistuvat ensisijaisesti omistajiin ja velkojiin eikd veronmaksajiin.
IRRD edistdd my0s dynaamista tehokkuutta védhentdmailld kansallisen polkuriippuvuuden tuomaa
pirstaleisuutta ja rajoittamalla poliittista opportunismia siirtdimélld péaétdsvaltaa riippumattomille
resoluutioelimille.

Kirjallisuuden perusteella IRRD:1td voidaan odottaa my6s merkittdvid hyotyjd. Systeemisen riskin ja
ad hoc-ratkaisujen vihenemistd, rajat ylittdvan kriisinhallinnan tehostumista, parempia ex ante -kannustimia
vastuulliseen riskinottoon, ldpindkyvampad informaatioympéristod sekd hyvinvointitaloudellisesti perusteltua
tappioiden jakoa. Direktiivi vahvistaa sisdmarkkinoiden luottamusta ja antaa viranomaisille uskottavan
toimivallan poliittisesti vaikeiden paétdsten tekemiseen.

Samalla direktiiviin kohdistuu perusteltua kritiikkid. Ensinndkin sen on arvioitu olevan osin
paéllekkdinen Solvenssi II:n kanssa, miké kasvattaa hallinnollista taakkaa. Toiseksi vakuutustoiminnan pitkien
vastuiden vuoksi bail-in-vélineen operatiivinen kéyttd on rajallinen, mikd heikentdd sen kykyéd luoda
pankkisektorin BRRD:n kaltaista markkinakurimekanismia. Kolmanneksi institutionaalinen rakenne jai
pankkiunionia heikommaksi, koska yhteistd keskitettyd resoluutioelintd ja kriisinratkaisurahastoa ei ole.
Neljanneksi poliittinen paine vakuutuksenottajien suojelemiseksi voi kdytdnnosséa johtaa NCWO-periaatteesta
poikkeamiseen, miki heikentisi jarjestelmén uskottavuutta ja yllépitdisi bail-out-odotuksia. Lisdksi sdéntelyn
riskeind ovat myoti syklisyys, alkuvaiheen epdvarmuus seké kriittisten toimintojen tekninen ja oikeudellinen
eriyttdmisvaikeus.

Kokonaisuutena IRRD on taloustieteellisesti ja institutionaalisesti perusteltu, mutta véistamétti
epatdydellinen ratkaisu. Se rakentaa vakuutussektorille dynaamisen kriisinhallintakehikon, joka pyrkii
vihentdmédn systeemiriskid, suojaamaan vakuutuksenottajia ja rajaamaan julkisen sektorin roolia. Sen
onnistuminen riippuu kuitenkin toimeenpanon johdonmukaisuudesta, poliittisesta sitoutumisesta NCWO-
periaatteen noudattamiseen sekéd sdédntelykehikon kyvystd péivittyd ilman, ettd siitd tulee itsestddn

institutionaalinen lukkiutuma.
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S Johtopaatokset

5.1 Tutkimuskysymyksiin vastaaminen

Tutkimuskysymys on: ”Miten IRRD:ssd sdddetyt resoluutiomekanismit voivat lieventdd mahdollisia
negatiivisia vaikutuksia, jotka johtuvat vakuutusyhtion kaatumisesta?”

Luvuissa 2-4 esitetyn teoreettisen viitekehyksen, systeemiriskikirjallisuuden ja IRRD-kehikon
analyysin perusteella voidaan todeta, ettd resoluutiomekanismit lieventdvét vakuutusyhtion kaatumisen

kielteisid vaikutuksia ennen kaikkea neljén toisiinsa kytkeytyvian kanavan kautta:

1. Véhentden hallitsemattoman kaatumisen todennékdisyytta,
Turvaten kriittisten vakuutustoimintojen jatkuvuuden,

Katkaisten tai vaimentaen rahoitusjirjestelmin tartuntamekanismeja; ja

D

Rajaten julkisen talouden riskejé ja siten moraalikatoa.

Liséksi rajat ylittdvd koordinaatio ja sektorikohtaiset rajoitteet vaikuttavat mekanismien kaytdnnon

tehokkuuteen.
5.1.1 Kaatumisen todennékdisyyden ja “hinnén tappioiden” pienentdminen

Luvussa 2.1.2 tarkasteltiin systeemiriskin mittareita, kuten MES- ja SES-indikaattoreita, jotka kuvaavat paitsi
laitoksen kaatumistodennikoisyyttd myds sen odotettuja tappioita systeemisen stressin aikana. Acharya ym.
(2017) osoittavat, ettd instituutiot, joilla on sekd korkea MES ettd korkea velkavipu, muodostavat
todenndkdisimmin systeemisen riskin ldhteen, koska niiden pddomavaje kriisitilanteessa on erityisen suuri.
Téllaisen instituution hallitsematon kaatuminen kasvattaa koko jarjestelmén “hannén tappioita”.

IRRD:n keskeinen ajatus on, ettd elpymis- ja kriisinratkaisusuunnittelu sekd varhaisen puuttumisen
vélineet pienentdvit juuri nditd odotettuja tappioita. Vakuutusyhtiéiden on etukéteen tunnistettava kriittiset
toiminnot, rakenteelliset haavoittuvuudet ja rahoitusldhteet seka esitettdvét uskottavat toimet vakavaraisuuden
ja likviditeetin palauttamiseksi stressitilanteissa. Resoluutio ei ndin toimi pelkdstddn “viimeisend keinona”
kaatumisen jdlkeen, vaan muuttaa yhtididen ex ante-kannustimia ja madaltaa todennakoisyyttd, ettd ongelmat
eskaloituvat hallitsemattomaksi kriisiksi.

Makroprudantiaalisesta ndkokulmasta resoluutiokehikko voi pienentdd yksittdisen yhtion SES-arvoa
kahdella tavalla: vihentdmalld yhtion odotettuja tappioita kriisissd (MES) seké hillitsemélld velkavivun ja

muun riskin kertymisté, kun implisiittisen TBTF-tuen heikentyminen vahvistaa markkinakuria.
5.1.2  Kiriittisten vakuutustoimintojen turvaaminen ja reaalitalousvaikutusten lieventdminen

Vakuutusyhtiot ovat keskeisié rahoitusmarkkinoiden sijoittajia ja riskinsiirtomekanismeja. Ne valittdvit

riskejé kotitalouksilta ja yrityksiltd, sijoittavat laajasti joukkovelkakirjamarkkinoille ja tukevat reaalitaloutta
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muun muassa lakiséiteisten vakuutusten kautta. Akillinen kaatuminen voisi johtaa korvausmaksujen
keskeytymiseen, epdvarmuuteen lakisddteisten vakuutusten kattavuudesta sekd kotitalouksien ja yritysten
taloudellisiin vaikeuksiin, miké vahvistaisi reaalitalouden taantumaa.

IRRD vastaa tdhdn ongelmaan kriittisten toimintojen tunnistamisen ja eriyttimisen kautta
resoluutiovaiheessa. Direktiivi painottaa, ettd kriisinratkaisun ensisijaisena tavoitteena on turvata
yhteiskunnallisesti merkittdvien vakuutuspalvelujen, erityisesti lakisdéteisten vakuutusten ja keskeisten

korvausvastuiden, jatkuvuus. Témaé toteutetaan resoluutiovélineilla:

e Liiketoiminnan tai sopimusportfolion siirrolla terveelle ostajalle tai toiselle vakuutusyhtiélle,
e  Perustamalla siltayhtion, johon kriittiset sopimukset ja varat siirretddn, kunnes pysyva ratkaisu 16ytyy; ja

e Hallitulla run-off:lla, jossa sopimuksia ajetaan alas ilman &killistd vakuutusturvan katkeamista.

Néiden vilineiden avulla voidaan irrottaa kriittiset toiminnot omistajista ja tietyistd velkojista siten, ettd
vakuutusyhtion kaatuminen ei vélittdmaésti johda vakuutusturvan menetykseen tai korvausmaksujen

keskeytymiseen.
5.1.3 Tartuntamekanismien katkaiseminen rahoitusjarjestelmassa

Luvuissa 2.3.2. ja 2.4 on kuvattu, miten vakuutusyhtit voivat vélittdd shokkeja rahoitusjarjestelmain
vastapuoliriskien, jalleenvakuutuksen, johdannaiskaupan ja yhteisten omaisuuserien kautta. Vakuutusyhtiot
toimivat usein ”suurina solmuina” finanssiverkostoissa, mikd voi tehdd niistd foo interconnected to fail -
tyyppisid toimijoita. Talloin yhden yhtion kaatuminen heijastuu toisten instituutioiden taseisiin ja

markkinahintoihin.

Resoluutio voi lieventdd verkostoriskeja useilla tavoilla:

1. Sopimusten ja vastuiden jérjestelméllinen uudelleen jarjestely. IRRD:n mukaisessa resoluutiossa
jélleenvakuutussopimuksia, johdonnaissopimuksia ja muita rahoitussuhteita voidaan siirtda toisille vastapuolille
tai siltayhtidille. Tama estéd &dkillisen vastapuolihdvion, joka muutoin pakottaisi pankit ja muut rahoituslaitokset
kirjaamaan merkittévié luottotappioita. Tartunnan kannalta ratkaisevaa ei ole ainoastaan se, kaatuuko yhtié vaan
se, kuinka hallitusti vastapuolisuhteet puretaan tai siirretdén.

2. Tappioiden allokaatio bail-in-tyyppisilla vélineilld. Vaikka bail-in on vakuutussektorilla vihemman keskeinen
kuin pankkisektorin BRRD-kehikossa, IRRD mahdollistaa osakkeiden ja tiettyjen velkainstrumenttien arvon
alentamisen tai muuntamisen pddomaksi. Néin yhtion vakavaraisuus voidaan palauttaa ilman laajoja ja nopeita
omaisuuserien myyntejad. Tdmd vdhentdd myotd syklisyyttd ja estdd omaisuusarvojen jyrkkad laskua, joka
vahingoittaisi myos muita sijoittajia.

3. Makroprudentiaalinen nédkdkulma ja systeemisen merkittdvyyden huomioiminen. ESRB:n raportit (2017a ja b)
painottavat, ettd systeemisesti merkittdvien vakuutusyhtididen resoluutiota on tarkasteltava koko

rahoitusjérjestelmén kannalta. Tdma tarkoittaa, ettd resoluutioviranomaiset voivat valita vélineet siten, ettd ne
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minimoivat tartunnan kannalta kriittisten vastapuolisuhteiden hiiriot, esimerkiksi priorisoimalla tiettyjen

jélleenvakuutus- tai johdannaispositioiden jatkuvuuden.

Néin resoluutiomekanismit eivét ainoastaan hallinnoi yksittdisen yhtion konkurssia, vaan niilld pyritdén
eksplisiittisesti katkaisemaan verkostokanavat, joiden kautta yksittdisen toimijan kaatuminen voisi levitd

muille rahoituslaitoksille.
5.1.4 Julkisen talouden riskien ja moraalikadon rajaaminen

Taloustieteellinen keskustelu bail-out-strategioiden ongelmista (moraalikato, markkinakurin heikkeneminen,
aikakonsistenssi) osoittaa, ettd oletus valtion pelastuspaketeista voi kannustaa suuria rahoituslaitoksia, my6s
vakuutusyhtigiti, liialliseen riskinottoon.

IRRD pyrkii muuttamaan nditd kannustimia eksplisiittisesti. Tappioiden on ldhtokohtaisesti
kohdistuttava osakkeenomistajiin ja velkojiin. Julkista rahoitusta voidaan kdyttdd vain viimeisend keinona ja
tiukin ehdoin. Niin se vdhentdd odotuksia automaattisista pelastuspaketeista ja siirtdd riskinkantokykya
takaisin yksityiselle sektorille. Teoriassa tima nostaa riskid heijastavia rahoituskustannuksia erityisesti
riskipitoisimmille sekd vahvimmin kytkeytyneille yhtidille, miké voi rajoittaa velkavivun kasvua ja riskialttiita
litketoimintamalleja jo ennen kriisié.

Samalla systemaattinen resoluutiokehikko suojaa veronmaksajia tilanteilta, joissa yksittdisen yhtion
kaatuminen johtaisi mittaviin julkisiin menoihin, joko suoriin bail-out-jérjestelyihin tai vélisiin kustannuksiin
talouskriisin kautta. ESRB:n ndkokulmasta tdiméd on osa rahoitusvakauden julkishyodykeluonnetta: mita

pienemmét ovat julkisen sektorin odotetut kustannukset, siti kestavimpi on koko jérjestelma.
5.1.5 Rajat ylittdva koordinaatio ja institutionaalisen pirstoutumisen vihentdminen

Rajat ylittavé liiketoiminta ja monimutkaiset ryhmikanteet luovat tilanteita, joissa kansalliset viranomaiset
voivat kriisitilanteessa toimia ristikkdin. Esimerkiksi varojen turvaaminen oman maan vakuutuksenottajien
suojelemiseksi voi heikentdd muiden maiden asemaa ja pahentaa kokonaiskriisia.

IRRD:n yhtend keskeisena tavoitteena on vihentdd titd institutionaalista pirstoutumista. Ryhmatason
resoluutiokehikko, resoluutiokollegiot ja selked vastuunjako tukevat koordinoitua péatoksentekoa.
Koordinoitu resoluutio vdhentad riski, ettd kriisid pahentavat institutionaaliset kitkat, kuten samanaikaiset
toisistaan riippumattomat omaisuuserien pakkorealisoinnit eri maissa, eskaloivat yksittdisen yhtion ongelmat

laajamittaiseksi rahoituskriisiksi.
5.1.6 Rajoitteet ja epdvarmuustekijit

Edelld kuvatut mekanismit puoltavat resoluutiokehikon kéyttdonottoa, mutta kehikon kéyttdkelpoisuuteen
liittyy myds varauksellisuutta. Vakuutussektori on rakenteellisesti heterogeeninen: henkivakuutus-,

vahinkovakuutus- ja jélleenvakuutusyhtiot seké finanssikonglomeraatit eroavat merkittévasti riskiprofiililtaan
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ja verkostokytkennoiltddn. Yksi yhtendinen resoluutiomalli ei valttimattd sovellu tehokkaasti kaikkiin
litkketoimintamalleihin, mikd voi heikentdd mekanismien kéytdnnon tehokkuutta. IRRD:n vaikutuksia
arvioidaan pitkélti skenaarioiden ja kvalitatiivisten analyysien avulla, eiki ole selvdd, missd méérin pankkien
TBTF-reformeista saadut kokemukset voidaan suoraan yleistds vakuutussektorille.

Resoluutioon liittyy my0s omia riskejddn. Esimerkiksi bail-in tai sopimusportfolion siirto voi tietyissé
olosuhteissa laukasta luottamusshokin, jos sijoittajat tulkitsevat toimenpiteet signaaliksi laajemmista
sektoriongelmista. Témén vuoksi resoluution onnistuminen edellyttdd uskottavaa viestintdd, huolellista

etukdteisvalmistelua ja riittdvid resursseja sekd valvovilta viranomaisilta etté kriisinratkaisuviranomaisilta.
5.1.7 Yhteenveto

IRRD:ssd méairitellyt resoluutiomekanismit voivat oikein suunniteltuina ja johdonmukaisesti toimeenpantuina
merkittdvasti  lieventdd  vakuutusyhtion  kaatumisesta  aiheutuvia  negatiivisia  vaikutuksia.

Resoluutiomekanismit:

e Pienentdvit hallitsemattoman kaatumisen todennékdisyyttd ja odotettuja ’hinnén tappioita”

e  Turvaavat kriittisten vakuutustoimintojen jatkuvuuden ja lieventdvit reaalitalouden vaikutuksia
o Katkaisevat tartuntakanavia rahoitusjérjestelméissé ja vahentdvat verkostoriskeja

e Rajaavat julkisen talouden riskejé ja heikentdvit moraalikatoa

e  Vihentdvit rajat ylittdvaa institutionaalista pirstaleisuutta

Samalla resoluutiomekanismien tehokkuus riippuu ratkaisevasti siitd, kuinka hyvin sektorin erityispiirteet
otetaan huomioon, kuinka uskottavasti implisiittinen bail-out-odotus korvataan eksplisiittiselld

resoluutiokehikolla sekd kuinka vahva ja koordinoitu on kansallinen seké rajat ylittivé toimeenpano.
5.2 IRRD:n taloudellinen perusteltavuus

IRRD:n taloudellinen perusteltavuus rakentuu ajatukselle, ettd vakuutusyhtion kaatumiseen liittyy sellaisia
ulkoisvaikutuksia ja systeemisisé riskejd, joita yksittdinen yhtio ei paatoksenteossaan huomioi. Direktiivin
tarkoitus on korjata tiatd markkinapuutetta: tehda rahoitusvakaudesta selked politiikkatavoite, ohjata tappiot
ensisijaisesti omistajille ja velkojille sekd varmistaa, ettd kriittiset vakuutustoiminnot jatkuvat myds vakavissa
kriiseissd. Tt 1dhtokohtaa on kuitenkin syyté tarkastella kriittisesti erityisesti kahdesta suunnasta. Ensinnékin,
kuinka usein sellaiset vakavat resoluutiotilanteet, joiden vuoksi IRRD on luotu, ylipdétdsin ovat todennékdisid
vakuutussektorilla? Toiseksi mikd on IRRD:n marginaalinen lisdarvo suhteessa jo olemassa olevaan

sadntelykehikkoon, erityisesti Solvenssi II-jarjestelméan?
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5.2.1 AIG esimerkkini: poikkeus vai ennakkotapaus?

Vuoden 2008 finanssikriisissd AIG:std tuli symboli vakuutusyhtidstd, joka oli kasvanut “liian suureksi ja
kytkeytyneeksi kaatumaan”. AIG-tapausta on kédyty analyyttisesti lipi useissa tutkimuksissa, joissa
korostetaan, ettd yhtion systeeminen merkittdvyys ei juontunut sen perinteisestd vakuutustoiminnasta vaan sen
johdannaistoiminnasta ja CDS-sopimuksista (Baranoff 2012; Diallo & Al-Mansour 2017). Niissé analyyseissa
AIG toimii esimerkkind vakuutuskonsernista, jonka sijoitus- ja johdannaisstrategiat sitoivat sen tiiviisti
pankkisektoriin ja globaaleihin rahoitusmarkkinoihin, jolloin yhtién vaikeudet uhkasivat nopeasti levitd
muuhun jérjestelméén.

Kun johdannaissopimuksiin liittyvat vakuusvaatimukset realisoituivat ja riskipositioiden arvo romahti,
AlG:n likviditeettiasema heikkeni nopeasti ja yhtio pelastettiin laajamittaisella valtiontuella. Baranoffin (2012)
sekd Diallon ja Al-Mansourin (2017) tarkastelut korostavat, ettd ilman julkista tukea yhtion &killinen
kaatuminen olisi voinut johtaa laaja-alaisiin vastapuolitappioihin ja rahoitusmarkkinoiden luottamuskriisiin.
Tamén perusteella AIG néyttaytyy esimerkkind vakuutusyhtiostd, joka kdytdnndssd pakotti viranomaiset bail-
out-ratkaisuun.

Samalla AIG on hyvd esimerkki siitd, kuinka harvinaisia tillaiset tapaukset ovat. Finanssikriisin
jilkeen yksikddn vastaavassa mittakaavassa kansainvélisesti merkittdivd vakuutusyhtid ei ole ajautunut
hallitsemattomaan kaatumiseen, joka olisi vaatinut samankaltaista pelastusoperaatiota. Baranoffin (2012) seké
Diallon ja Al-Mansourin (2017) analyysit kuvaavat nimenomaan kriisid edelténeen, erittdin poikkeuksellisen
litkketoimintamallin ja markkinaympériston, eivit tyypillistd vakuutussektorin tilannetta eurooppalaisen
Solvenssi II-sdéntelyn alla.

Tamé asettaa IRRD:n taloudellisen perusteltavuuden hankalaan valoon. Direktiivid voidaan verrata
erddnlaiseen varautumispolitiikkaan harvinaista, mutta potentiaalisesti erittdin kallista onnettomuutta varten.
AIG osoitti, ettd pahimmillaan vakuutusyhtion kriisi voi johtaa laajaan luottamuskriisiin sekd mittaviin
julkisiin pelastusoperaatioihin ja reaalitalouden héiridihin (Baranoff 2012; Diallo & Al-Mansour 2017).
Toisaalta se, etti vastaavia tapauksia ei ole ndhty uudelleen viittaa siithen, ettd téllaiset kriisit ovat

poikkeuksellisia eikd niiden todenndkoisyyttd ole helppo arvioida.
5.2.2  Vakavuus vastaan todennékdisyys

IRRD:n hy6tyjd on luontevaa perustella sen kautta, millaisia vahinkoja, kuten kriittisten vakuutustoimintojen
akillinen keskeytyminen, rahoitusmarkkinoiden pakkomyynnit ja hintaheilahtelut seké laajamittaiset julkiset
pelastusoperaatiot, se voi auttaa vilttdmédn kaikkein huonoimmissa skenaarioissa. Edelld mainittu AIG:n
tapaus on konkreettinen esimerkki, miltd ndmé néyttdvat kiytdnnon tasolla (Baranoff 2012; Diallo & Al-
Mansour 2017).

Kriittinen kysymys kuuluu kuitenkin, kuinka suuri osa tdstd riskistd on jo pois suljettu muulla
sddntelylld. Solvenssi Il:n kiristyneet pddomavaatimukset, riskiperusteinen valvonta, ryhmévalvonta ja

kansainviliset makrovakausinstrumentit ovat pitkélti suunniteltu véhentdmdén todennédkdisyyttd, ettd
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vakuutusyhtié ajautuu AIG:n kaltaiseen tilanteeseen. Jos ndmé toimet ovat jo merkittdvasti pienentdneet
vakavien kriisien todenndkdisyyttd, IRRD:n lisdhyoty jdd helposti pienemmaéksi kuin abstrakti “kriisien
ehkiisy” -retoriikka antaisi ymmaértaa.

AlG-tutkimukset osoittavat, ettd kriisi syntyi erityislaatuisessa yhdistelmissd. Poikkeuksellinen
johdannaisaltistus, nopea markkinoiden romahdus ja sdéntelyaukot, jotka mahdollistivat pankkimaisen
riskinoton vakuutuskonsernin sisilld (Baranoff 2012; Diallo & Al-Mansour 2017). Ei ole itsestdén selvéa, ettd
vastaavat olosuhteet toistuisivat eurooppalaisessa vakuutussektorissa, jossa sddntely-ymparistd ja
litketoimintamallit ovat osittain erilaisia.

Toisin sanoen AIG todistaa, ettd erittdin vakava vakuutussektorin kriisi voi toteutua, mutta ei vield
sitd, kuinka todenndkdinen téllainen kriisi on nykyisessd eurooppalaisessa kontekstissa. Samaan aikaan
IRRD:n kustannukset, resoluutiovalmiuden rakentaminen, suunnittelu, raportointi ja viranomaisrakenteen,

ovat varmoja ja toistuvia.
5.2.3 Marginaalinen lisdarvo ja pédéllekkédisyys muun sdéntelyn kanssa

Taloudellisesti IRRD:n perusteltavuus nojaa oletukseen, ettd se tuo jotain olennaisesti uutta verrattuna
olemassa olevaan sddntelyyn. Se tarjoaa selkeit vilineet hallittuun markkinoilta poistumiseen, rajat ylittdvaan
viranomaisyhteistyohon ja tappioiden jarjestelmaélliseen allokointiin. Nami ovat elementtejd, joita Solvenssi
IT ei yksin pysty ratkaisemaan.

AlG-tapauksen jdlkiarvioinneissa korostetaan, ettd ongelma ei ollut vain pddoman puute vaan myos
se, ettei viranomaisilla ollut ennakolta selkedsti miériteltyd kehikkoa ndin verkottuneen vakuutuskonsernin
hallittuun alasajoon (Baranoff 2012; Diallo & Al-Mansour 2017). Tastd ndkokulmasta IRRD:n kaltaiselle
resoluutiokehikolle on selvd taloudellinen peruste: se voi pienentdd todenndkoisyyttd, ettd viranomaiset
ajautuvat uudelleen ”AlIG-tilanteeseen”, jossa vaihtoehdot supistuvat joko hallitsemattomaan kaatumiseen tai
kalliiseen bail-outiin.

Mika sitten on IRRD:n lisdarvo? Mitd enemmain Solvenssi Il ja makrovakaustyokalut jo ohjaavat
yhtioitd pois AIG-tyyppisisté liiketoimintamalleista, sitd enemmén IRRD:n rooli kaventuu siitd, ettd se estdisi
kriisin synnyn, siithen ettd se ldhinni parantaa kriisinhallinnan laatua historiallisesti erittdin harvinaisissa
tilanteissa. Talloin voidaan perustellusti kysyd, onko taloudellisesti jarkevadd velvoittaa vakuutussektoria

resoluutiosuunnitelmilla.
5.2.4 TBTF-kannustimet ja poliittisen talouden ongelma

IRRD:n keskeinen taloudellinen argumentti liittyy TBTF ja TITF ongelmiin. AIG:n pelastusoperaatio vahvisti
késitystd, ettd suurten ja kytkeytyneiden instituutioiden rahoittajat voivat kdytdnnossé laskea julkisen sektorin
tuen varaan aidrimmdisissd tilanteissa (Baranoff 2012; Diallo & Al-Mansour 2017). Tamé alentaa

rahoituskustannuksia ja kannustaa riskinottoon tavoilla, jotka eivét ole yhteiskuntataloudellisesti tehokkaita.
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Uskottava resoluutiokehikko voi periaatteessa korjata edelld mainittuja TBTF- ja TITF-ongelmia,
koska tappiot kohdistuvat ensi sijassa omistajiin ja velkojiin, markkinoiden pitiisi alkaa hinnoitella riskit eri
tavalla. Vakuutussektorilla tilanne on kuitenkin monimutkainen. Vakuutussektorilla ei ole vield ndhty suurta
kansainvilistd resoluutiotapausta, joka olisi ldpiviety johdonmukaisesti uuden kehikon mukaisesti. Niin kauan
kuin téllaista “testitapausta” ei ole, on epidvarmaa, missd maérin markkinatoimijat ottavat IRRD:n téysin
vakavasti tai uskovat poliittisen paineen ohittavan direktiivin periaatteet kriisin hetkelld. Vaikka AIG-tapaus
itsessddn korostaa TBTF-ongelman vakavuutta, ex ante-kannustinvaikutus voi siis jddda heikommaksi kuin

teoreettinen logiikka antaisi ymmartda. (Baranoff 2012; Diallo & Al-Mansour 2017).
5.2.5 Kustannukset, epdvarmuus ja politiikkariski

IRRD ei ole pelkka juridinen kehikko, vaan se edellyttdd merkittdvid investointeja osaamiseen ja rakenteisiin
sekd yhtidissd ettd viranomaisissa. Koska vakavia resoluutiotapauksia on harvoin, nédiden jirjestelyjen
tehokkuus ja toimivuus voidaan todentaa vasta kriisin hetkella, jos silloinkaan. AIG-tutkimukset korostavat,
kuinka nopeasti kriisi voi eskaloitua ja kuinka vaikeaa on soveltaa monimutkaisia instrumentteja tilanteessa,
jossa informaatio on puutteellista ja poliittinen paine on suurta (Baranoff 2012; Diallo & Al-Mansour 2017).
Liséksi, jos IRRD:n kdyttd kriisitilanteessa johtaa voimakkaisiin signaalivaikutuksiin. Esimerkiksi
bail-in-instrumenttien aktivointi tulkitaan merkiksi laajemmasta sektorin heikkoudesta, jolloin resoluutio voi
hetkellisesti jopa lisdtd markkinaepdvakautta. Téllaiset riskit on vaikea arvioida etukdteen, mutta ne kuuluvat

olennaisesti taloudelliseen kustannus-hydty-pohdintaan.
5.2.6 Yhteenveto

Kriittisesti ratkasteltuna IRRD:n taloudellinen perusteltavuus ei ole itsestddn selvd, vaan ehdollinen. AIG-
tapausta analyyttisesti késitteleva kirjallisuus osoittaa, ettd vakuutusjdtin kriisi voi olla makrotaloudellisesti
aarimmaisen kallis ja ettd ilman resoluutiokehikkoa julkinen pelastusoperaatio voi kdytdnndssd olla ainoa
vaihtoehto (Baranoff 2012; Diallo & Al-Mansour 2017). Tadma puoltaa vahvasti sitd, ettd vakuutussektorille
rakennetaan etukéteen keinot hallittuun kaatumiseen.

Samalla se, ettei AIG:n kaltaisia tapauksia ole ndhty uudelleen, on muistutus siitd, ettd puhumme
adrimmaisen harvinaisista “héntdtapahtumista”. Taloudellisestd ndkokulmasta tdima tarkoittaa, ettd IRRD:n
jatkuvia kustannuksia ja potentiaalisia tehokkuustappioita on arvioitava varovaisesti suhteessa sen tuomaan
lisdsuojaan tilanteissa, jotka eivét vilttamattd koskaan realisoidu.

Kokonaisuutena IRRD voidaan n@hdd taloudellisesti perusteltuna vakausvakuutuksena, jonka
ydinlogiikka perustuu ulkoisvaikutusten sisdistimiseen, TBTF-kannustimien korjaamiseen ja kriittisten
toimintojen turvaamiseen, on talousteoreettisesti johdonmukainen. Sen lopullinen hyvinvointivaikutus riippuu
kuitenkin ratkaisevasti siité, kuinka realistisiksi AIG-tyyppisten kriisien uhka arvioidaan tulevaisuudessa,

kuinka hyvin direktiivin vaatimukset kohdennetaan aidosti systeemisesti merkittdviin yhtioihin ja kuinka
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uskottavasti poliittiset paattdjat sitoutuvat noudattamaan resoluutiokehikkoa mahdollisen tulevan Kkriisin

koittaessa.
5.3 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimuksen tarpeet
5.3.1 Aineisto- ja mittausrajoitteet

Tamaén tutkielman keskeisin aineistorajoite on se, ettd analyysi perustuu olemassa olevaan kirjallisuuteen,
viranomaisraportteihin ja sdéntelyaineistoon, eikd hyodynni omaa kvantitatiivista data-aineistoa esimerkiksi
yksittdisten vakuutusyhtididen taseista, markkinahinnoista tai CDS-sopimuksista, silld tutkijalla ei ole ollut
padsyd kyseisiin materiaaleihin. IRRD:n vaikutuksia vakuutusyhtididen jirjestelmériskiin ja
finanssimarkkinoiden vakauteen arvioidaan siten padosin tereettis-normatiivisesti. Systeemiriskin mittarit,
kuten MES, CoVaR, SRISK seké komposiitti indikaattorit (esim. CISS) esitelldédn kasitteellisesti ja aiempaan
tutkimukseen tukeutuen, mutta niité ei lasketa empiirisesti eurooppalaisille vakuutusyhtiéille. Tama4 rajoittaa
mahdollisuuksia arvioida IRRD:n vaikutuksia konkreettisina muutoksina mitatuissa riskipreemioissa tai
systeemiriskimittareissa. Arvioiden laatimisen mahdollisuuksia vaikeutti myos tutkimuksen tekemisen
ajankohta, silla direktiivi astui voimaan 27.1.2025.

Markkinapohjaiset mittarit, kuten osakekurssit ja erityisesti CDS-spreadit, ovat keskeisessd roolissa
kirjallisuudessa, jossa arvioidaan TBTF-tuen arvoa ja sdéntelyuudistusten uskottavuutta pankkisektorilla
(Demirgiic-Kunt & Huizinga 2013) sekd G-SlI-statuksen vaikutuksia vakuutusyhti6ihin (Dewenter & Riddick
2018). Téssé tutkielmassa tillaiset aineistot toimivat viitekehyksend ja esimerkkiaineistona, mutta niitd ei
kerdtd eikd analysoida systemaattisesti IRRD:n kontekstissa. Tamé tarkoittaa, ettd johtopditokset IRRD:n
mahdollisista vaikutuksista esimerkiksi implisiittisen valtiontuen hinnoitteluun tai vakuutusyhtididen
riskipreemioihin rakentuvat vélillisesti muun sektorin, erityisesti pankkien tutkimusndyton varaan.

Mittausrajoitteita liittyy myds siihen, ettd osa tarkastelluista systeemiriskimittareista on alun perin
kehitetty pankkisektorille ja sovitettu vakuutussektorille vain teoreettisen kirjallisuuden ja yksittdisten
empiiristen tutkimusten pohjalta. Vakuutustoiminnan erityispiirteet, pitkdt vastuuvelat, kéinteinen
tuotantosykli ja hitaampi kriisidynamiikka, tarkoittavat, ettd MES-, CoVaR- ja SRISK-mittareiden suora
tulkinta vakuutusyhtiossa voivat poiketa merkittavasti pankkisektorista (Eling & Pankoke 2016). Tutkielmassa
ndmi rajoitteet tunnistetaan késitteellisesti, mutta mittausvirheiden ja mallispesifikaation herkkyyden
arviointia ei voi tehdé ilman omaa empiiristé tutkimusta.

Lisdksi tutkielman tapausndyttd, erityisesti AIG:n kriisi vuoden 2008 finanssikriisin yhteydessé, perustuu
historialliseen yksittdistapaukseen, jota dokumentoiva kirjallisuus korostaa sekd johdannaisaltistuksen
poikkeuksellisuutta ettd siéntelyaukkoja (Baranoff 2012; Diallo & Al-Mansour 2017). Aineistorajoite syntyy
siitd, ettd vastaavanlaisia suuria, globaalisti merkittévid vakuutusyhtiokriisejd on niukasti, eikd kéytettidvissi
ole laajaa tapausjoukkoa, jonka perusteella voitaisiin tilastollisesti arvioida hyvin harvinaisten

“héantétapahtumien” todennékdisyyttd ja jakaumaa. Tami tekee IRRD:n kaltaisten kriisinratkaisukehikkojen
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vaikutusten empiirisestd mittaamisesta vaistimattd epdvarmaa ja pakottaa nojautumaan skenaarioluonteisiin,
kvalitatiivisiin arvioihin vakavien kriisien seurauksista.

Lopuksi on todettava, ettd myds viranomaisléhteisiin pohjautuva aineisto, kuten. EIOPA:n, IAIS:n
ESRB:n ja FSB:n raportit heijastavat vallitsevaa sddntely- ja politilkkandkemysti, ei neutraalia mittaustietoa.
Néamaé léhteet tarjoavat kattavan kuvan sédéntelytarpeista ja arvioiduista riskeistd, mutta niiden sisdltdmi
kvantitatiivinen tieto on usein aggregoitua, indikaattoripohjaista ja rajallista yhtio- tai instrumenttitasoisen
analyysin kannalta. Tam& rajaa mahdollisuuksia validoida kirjallisuuden pohjalta tehtyjd johtopaitoksia

IRRD:n vaikutuksia tarkalla, mikroaineistoon perustuvalla mittaamisella.
5.3.2 Menetelmalliset rajoitteet

Menetelmaillisesti tutkielma on ensisijaisesti teoreettis-normatiivinen kirjallisuuskatsaus, joka kokoaa yhteen
systeemiriskin mittaamisen, vakuutussektorin erityispiirteiden ja IRRD-kehikon taloustieteelliset perustelut.
Ldhestymistavan vahvuutena on mahdollisuus integroida laaja ja hajautunut tutkimuskirjallisuus
johdonmukaiseksi kokonaisuudeksi, mutta samalla se tuo mukanaan useita rajoitteita, jotka on syyté tunnistaa.

Ensinnikin tutkimus nojaa olemassa olevien teoreettisten mallien, empiiristen verkostoanalyysien ja
markkinapohjaisten mittareiden tuloksiin ilman, etti niitd estimoitaisiin tai testattaisiin uudelleen tdmén
tutkielman puitteissa. Systeemiriskin mittaamiseen kehitetyt tydkalut, teoreettiset mallit (esim. Flannery 1996;
Rochet & Tirole 1996; Allen & Gale 2000; Battiston ym. 2012; Gertler & Kiyotaki 2015), empiiriset
verkostomallit indikaattoripohjaiset indeksit (kuten CISS) ja markkinapohjaiset mittarit (MES, CoVaR,
SRISK), esitellddn ja sovitetaan IRRD:n arviointiin, mutta ilman omaa ekonometrisesti estimoitua mallia.
Tamé rajoittaa mahdollisuuksia arvioida, kuinka herkkd systeemiriskin arviointi olisi vaihtoehtoisille
spesifikaatioille, muuttujavalinnoille tai estimointimenetelmille.

Toiseksi menetelmillinen rajaus tarkoittaa, etti tutkimus ei toteuta omaa kausaalista empiiristé
asetelmaa IRRD:n vaikutusten identifioimiseksi. Esimerkiksi pankki- ja vakuutussektorilla usein hyodynnetyt
event-tutkimukset,  difference-in-differences-asettelut  tai  paneelickonometriset ~ mallit,  joissa
saantelymuutokset toimivat luonnollisina kokeina, jadvat tdssd tyossa kasitteelliselle tasolle. Kirjallisuudessa
IRRD:n analogisia kysymyksid on analysoitu pankkisektorilla muun muassa TBTF-tuen, bail-out-odotusten ja
saantelyuudistusten vaikutusten kautta (Demirgiig-Kunt & Huizinga 2013), mutta titd tutkimusotetta ei vieda
empiiriselle tasolle vakuutusyhtididen tapauksessa aikafaktorin ja materiaalin keruun aiheuttamien rajoitteiden
vuoksi. Nédin ollen johtopddtokset IRRD:n potentiaalisista vaikutuksista jddvdt luonteeltaan
argumentatiivisiksi, eivatka perustu eksplisiittiseen kausaaliseen identifiointiin.

Kolmanneksi menetelmaillinen haaste liittyy edellisessd kappaleessakin mainitsemiin pankkisektorille
kehitettyjen systeemiriskimittareiden ja mallien siirtdmiseen vakuutussektorin analyysiin. Vaikka kirjallisuus
osoittaa, ettd mittareita, kuten MES, CoVaR ja SRISK, voidaan tietyin varauksin soveltaa vakuutusyhtidihin
(Eling & Pankoke 2016), niiden taustalla olevat oletukset, kuten lyhytaikaisen rahoituksen rooli, nopea

kriisidynamiikka ja valittomét likviditeettishokit, heijastavat vahvasti pankkikeskeistd ilmapiirid. Téssé
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tutkielmassa niitd rajoitteita kédsitellddn teoreettisesti, mutta ei nimenomaisesti mallinneta, miten mittarit
kayttaytyisivat, jos niiden ldhtdoletuksia (esim, maturiteettirakennetta tai tappioiden realisoitumisen
aikajénnettd) muokattaisiin vakuutustoiminnan kaltaisiksi.

Neljénneksi tutkimus hyddyntdd tapausperusteista pédttelyd erityisesti AIG:n vuoden 2008 kriisid,
ilman formaalia tapausvertailua tai systemaattista case study-metodologiaa. AIG:n tapaus toimii
esimerkillisend &dripisteend, jonka avulla havainnollistetaan vakuutusyhtion kriisin mahdollisia
makrotaloudellisia seurauksia (Baranoff 2012; Diallo & Al-Mansour 2017). Metodologisesti tapaus jda
kuitenkin “analyyttiseksi viitepisteeksi”, silld sitd ei aseteta laajempaan tapausjoukkoon, jossa voitaisiin
vertailla sddntely-ympéristojen, liiketoimintamallien ja resoluutiokeinojen vaikutuksia. Osittain timé johtuu
siitd, ettd suuria kansainvilisten vakuutusyhtididen ldhelld kaatumista olevat tapaukset ovat niin harvinaisia.
Oikeastaan AIG on ainut globalisaation aikakaudella. Tdméa kuitenkin rajoittaa mahdollisuuksia erotella,
kuinka suuri osa AIG:n kriisidynamiikasta johtui nimenomaan resoluutiokehikon puutteesta verrattuna muihin

Viidenneksi menetelmillinen rajaus eurooppalaiseen IRRD-kehikkoon ja sitd ympérdivdan
kirjallisuuteen merkitsee, ettd kansainvilisid vertailuasetelmia (esim. Yhdysvaltojen, Iso-Britannian tai muiden
OECD-maiden kriisinratkaisumalleihin) ei késitelld, jotta tutkielma ei laajene liikaa. Tamé tekee analyysista
syvillisen EU-kontekstissa, mutta vaikeuttaa sen liittimistd laajempaan vertailevaan institutionaaliseen
tutkimusperinteeseen, jossa esimerkiksi vaihtoehtoiset resoluutiomallit, konkurssikdytinnot tai
vakuutustakuujarjestelmit voisivat toimia luonnollisin kontrafaktuaaleina IRRD:lle.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd menetelmaélliset rajoitteet eivit heikennd tutkielman teoreettis-
normatiivista kontribuutiota, mutta ne rajaavat sen luonnetta. Tutkimus tarjoaa systemaattisen
argumentatiivisen kehyksen IRRD:n arvioinnille, muttei pyri esittimédn kvantitatiivisesti identifioituja
vaikutusarvioita. Tdma asettaa luontevan 1dhtokohdan my6hemmalle empiiriselle tutkimukselle, jossa samoja
kysymyksid voidaan tarkastella eksplisiittisten ekonometrisen, verkostoanalyysin tai event-tutkimuksen

menetelmien avulla.
5.3.3 Tulosten yleistettdvyys

Taman tutkielman tulokset ovat ensisijaisesti analyyttisesti yleistettdvissa teoreettisten mekanismien tasolla,
mutta niiden empiirinen ja institutionaalinen yleistettdvyys on rajallista, koska vakuutussektorin systeeminen
rooli ja resoluution toimivuus riippuvat voimakkaasti tarkasteltavasta vakuutusliiketoiminnan muodosta, (ii)
markkina- ja kriisiregiimisté sekd (iii) oikeudellis-instituutionaalisesta ympaéristdstd. Toisin sanoen tutkielman
tuloksia on vaikea yleistdd Euroopan ulkopuolelle.

Ensimmadinen yleistettdvyyttd rajaava tekijd on vakuutussektorin rakenteellinen heterogeenisuus.
Henkivakuutus- vahinkovakuutus- ja jalleenvakuutustoiminta eroavat vastuurakenteen, sijoituskéyttdytymisen
sekd riskien realisoitumisen aikajénteen osalta, miké vaikuttaa suoraan siihen, milld kanavilla shokit valittyvit

ja missd vaiheessa ne muuttuvat systeemisiksi. Tastd seuraa, ettdi IRRD:std johdetut vaikutuskanavat,
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esimerkiksi kriittisten toimintojen turvaaminen, tappioiden kohdentaminen ja koordinoitu alasajo, eivit ole
”yhden mallin” ratkaisuja kaikkiin liiketoimintamalleihin, vaan niiden tehokkuus on todennékdisesti suurin
niissd rakenteissa, kuten suurissa ryhmissd ja tietyissd jalleenvakuuttajissa, joissa verkostokytkennit ja
korvattavuusongelma ovat korostuneita.

Toinen rajoite liittyy siihen, ettd vakuutussektorin systeeminen riski ilmenee usein pankkisektoria
hitaammin ja eri mekanismein, miké heikentdd suoraa yleistdmistd pankkisektorilta (ja BRRD kokemuksista)
vakuutussektorille. Vakuutusyhtididen pitkdt vastuuvelat ja “kéénteinen tuotantosykli” véhentivit
talletuspakoa  vastaavia  dkillisia  likviditeettidynamiikkoja, = mutta  markkina-arvoperusteinen
vakavaraisuusséédntely voi kriiseissé lisdtd myotd syklisid pakkomyyntipaineita ja siten muuttaa tartunnan
muotoa esimerkiksi hintavaikutusten ja luottamuksen kautta. Tiastd ndkokulmasta johtopadtokset
resoluutiomekanismien stabiloivasta vaikutuksesta ovat uskottavimpia silloin, kun kriisikanava muistuttaa
mallinnettua markkinastressid, kytkeytyneisyyttd tai luottamusshokkia, mutta ne ovat heikommin
yleistettdvissd tilanteisiin, joissa riskit realisoituvat padosin hitaana kannattavuus- tai vakavaraisuuseroosion
kautta.

Kolmanneksi tulosten ulkoinen validiteetti on rajoitettu harvinaisten hantdtapahtumien vuoksi. AIG
toimii kirjallisuudessa seké tdssé tutkielmassa havainnollistavana esimerkkiné siitd, miten vakuutuskonsernin
kriisi voi muuttua systeemiseksi erityisesti johdannais- ja varjopankkikytkosten kautta. Vastaavia globaaleja
vakuutusyhtididen kriisejd on ollut véhin, miké heikentdd mahdollisuutta paitelld luotettavasti, kuinka usein
AlG-tyyppiset dynamiikat toistuvat eurooppalaisessa sdédntely- ja markkinarakenteessa. Tastd seuraa, etti
tulokset yleistyvdt paremmin mekanismitasolla (miten kriisi voi levitd) kuin todennékdisyys- ja
vaikutussuuruustasolla (kuinka usein ja kuinka suurena).

Neljdnneksi myos johtopditosten yleistettivyys eri markkinaympéristéihin riippuu siitd, miten
systeemiriskid mitataan. Aiemmin mainitut markkinapohjaiset mittarit, kuten CoVaR, MES ja SRISK ovat
informatiivisia ja herkkid, mutta ne ovat samalla alttiita markkinasentimentille ja mallivalinnoille. Niiden
tulkinta vakuutussektorilla edellyttdd vakuutussektorin erityispiirteiden huomioimista. Siksi tulokset ovat
todenndkdisimmin yleistettdvissd silloin, kun tarkastelujakso siséltdd selkeitd stressiepisodeja, mutta
heikommin yleistettdvissd rauhallisiin jaksoihin, joissa markkinadata voi ali hinnoitella piilevié riskejd ja
resoluutiokehikon “uskottavuus” ei ndy hinnoissa yhtd selvésti.

Viidenneksi institutionaalinen yleistettdvyys EU:n ulkopuolelle on rajallista, koska IRRD on ratkaisu
EU:n sisdisen rajat ylittdvin koordinaatio puutteiden korjaaminen. Talloin IRRD:hen perustuvat
johtopéatokset koskevat nimenomaan tilanteita, joissa kriisinratkaisun tehokkuutta heikentdd
monijdsenvaltiollinen ryhmérakenne ja epdyhtendinen paitoksenteko. Muualla, missé kriisinratkaisu perustuu
toisenlaisiin insolvenssi- ja valvontarakenteisiin, samat mekanismit voivat toimia eri tavalla tai olla vihemman
keskeisid. Tutkielman tulokset yleistyvdat vakuuttavasti periaatteina koskien sitd, miksi yhteinen
resoluutiokehikko voi vihentdé tartuntaa, moraalikatoa ja koordinaatiohdiri6itd, mutta niiden soveltaminen
edellyttdd tapauskohtaista kalibrointia yhtiotyypin, kytkeytyneisyyden, markkinaregiimin ja oikeudellisen

ympériston mukaan.



63

5.3.4 Jatkotutkimusaiheita

Koska tutkimuskysymys tarkentuu sithen, miten resoluutiomekanismit lieventévit vakuutusyhtion kaatumisen
negatiivisia vaikutuksia, jatkotutkimuksen tulisi painottua sellaiseen empiriaan ja mallinnukseen, jossa
lieventdminen voidaan operationalisoida tartunta-, markkinastressi ja jatkuvuuskanavien kautta. Luonteva
ensimmdinen askel on markkinahinnoitteluun perustuva asetelma. Jos resoluutiokehikko on uskottava ja
véhentdi hallitsemattoman kaatumisen todennékoisyyttd, timén pitéisi heijastua riskipreemioihin ja erityisesti
nithin instrumentteihin, joiden kautta kaatumisriskid hinnoitellaan. Pankkisektorin kirjallisuudessa
implisiittisen tuen ja sddntelymuutosten vaikutuksia on mitattu equity-hinnoista ja CDS-spreadeista. Téta
samaa logiikkaa voidaan soveltaa vakuutussektoriin sekd TBTF-kontekstissa ettd IRRD:n toimeenpanon
vakiintuessa. Talloin event study- ja paneeliasetelmat voisivat testata, pienevitkd CDS-spreadit ja
riskipreemiot tai niiden stressiherkkyys, juuri niilld yhti6illd, joiden kaatuminen tuottaisi suurimmat
ulkoisvaikutukset ja joihin resoluutiovaatimukset kohdistuvat ankarimmin. (Demirgiig-Kunt & Huizinga,
2013; Dewenter & Riddick, 2018; Bloom, 2009).

Toinen keskeinen jatkolinja on systeemiriskin mittaaminen siten, ettd resoluution lieventdmisvaikutus
ndkyy suoraan tartuntapotentiaalin pienemisend. Markkinapohjaiset mittarit, MES, CoVaR ja SRISK,
soveltuvat juuri siithen, ettd tunnistetaan instituutiot, joiden kohdalla resoluutiomekanismien pitéisi tuottaa
suurin yhteiskunnallinen hydty. Téllaisia ovat instituutiot, jotka eivédt vain kérsisi kriisistd vaan my0s
voimistaisivat sitd. Empiirisesti tdimé avaa kaksi polkua: mitata yhtididen systeemistd kontribuutiota ennen-
jilkeen IRRD:n tai sithen rinnastettavien valmistelu- ja toimeenpanokéytintojen sekéd erotella, muuttuuko
kontribuutio erityisesti ei-perinteisten toimintojen, kuten jélleenvakuutus, johdannaiset, luottotakausten kautta,
joita CoVaR-ldhestymistapa nimenomaisesti korostaa vakuutussektorilla. (Acharya ym. 2017; Adrian &
Brunnermeier 2016; Brownlees & Engle 2017).

Kolmanneksi jatkotutkimuksen tulisi siirtyd mittareista kohti mekanismeja hyddyntamalla
verkostopohjaisia  asetelmia, koska  vakuutussektorilla ~ TITF-ulottuvuus, jilleenvakuutusketjut,
sijoituskytkennit, johdannaisvastapuolet, voi olla TBTF:té olennaisempi tartunnan ldhde. AIG havainnollistaa,
miten systeemisyys voi syntyd nimenomaan CDS-markkinan vastapuoliverkostosta eikd perinteisesti
vakuutustoiminnasta. Talldin lieventdminen olisi perusteltua mitata simuloimalla, miten erilaiset
resoluutiostrategiat, kriittisten toimintojen siirto, varojen/velkojen eriyttiminen seka hallittu alasajo muuttavat
shokkien etenemistd verkostossa. Pieneneekd ketjureaktioiden todenndkdisyys, hidastuuko tartunta ja
viheneeké muiden solmujen pddomavaje tai hantatappio. (Markose ym. 2012; Clemente & Cornaro 2020;
Diallo & Al-Mansour 2017; Baranoff 2012).

Neljas tutkimussuunta koskee myo6té syklisyyttd ja pakkomyyntikanavaa, jossa resoluutiomekanismit
voivat sekd lieventdd ettd pahimmillaan véliaikaisesti voimistaa markkinastressid. Léhde tuo esiin, ettd
markkina-arvoperusteinen vakavaraisuus ja sddntOpohjaiset kriteerit voivat kriisissd pakottaa sijoitusten
reaalisointeihin, mikd vahvistaa myotd syklisyyttdi. Myods IRRD:n kéynnistyskriteerien kytkeytyminen

Solvenssi Il-parametreihin voi lisdtd riskid siitd, ettd itse menettelyn kéynnistyminen kasvattaa
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markkinapaineita. Jatkotutkimuksessa tima edellyttda stressitestausta ja skenaariomallinnusta, jossa erotellaan
idiosynkraattinen kaatuminen ja laaja markkinahdirio. Nididen lisdksi arvioidaan, missd olosuhteissa
resoluution aikataulutus, viestintd ja tydkalujen valinta vihentivéit pakkomyyntien riskia ja missé olosuhteissa
ne voivat sitd lisdtd. (ECB, 2009; Eling & Pankoke, 2014).

Viidenneksi, koska yksi IRRD:n keskeinen systeemiriskin lieventdmiskanava on rajat ylittdvien
kriisien hallinta ja institutionaalinen pirstoutumisen vihentdminen jatkotutkimuksessa tarvitaan toimeenpanon
empiiristd ja vertailevaa analyysia siitd, miten modified universalism-periaate, kriisinratkaisukollegiot ja
EIOPA:n sovittelurooli toimivat kdytdnnossé. Tésséd tutkimuksessa olisi luontevaa yhdistdd institutionaalinen
aineisto eli kansalliset kdytdnnot, resoluutiokelpoisuusarviointien tulkintalinjat ja markkinadata eli
riskipreemiot, stressi-indikaattorit samaan kehikkoon, jotta voidaan arvioida koordinaation vakaushyo6ty juuri
silloin, kun kaatumisen negatiiviset ulkoisvaikutukset olisivat suurimmillaan.

Lopuksi jatkotutkimusta tarvitaan myds resoluution operatiiviseen realismiin. Jos kriittisten
toimintojen jatkuvuus on keskeinen tapa lieventdd reaalitalousvaikutuksia, on empiirisesti selvitettdva, missi
madrin pitkdkestoiset sopimukset, ulkoistusketjut ja jarjestelmaintegraatiot rajoittavat toimintojen eriyttimista
ja siirrettavyyttd erityisesti monialaisissa ryhmissd. Ndiden seikkojen kvantifiointi esimerkiksi sen osalta,
kuinka nopeasti ja milld kustannuksilla sopimuskannat voidaan siirtdd, miten IT- ja data-valmiudet vaikuttavat
toteutukseen, tuottaisi suoraan tutkimuskysymykseen liittyvdd ndyttod siitd, lieventdvétko
resoluutiomekanismit haittoja kdytdnnossd vai jadko niiden vaikutus normatiiviseksi tavoitetilaksi ilman

riittdvid resoluutiokelpoisuutta.
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7 Liite 1: Ilmoitus tekoilyn (Al) kdytosta

Olen kéyttinyt generatiivista tekodlyd opinndytetyoni laatimisen apuna. Turun kauppakorkeakoulun
ohjeistuksen mukaisesti opinndyteprosessin aikana kdyttdmieni tekodlytyokalujen ja niiden kéayton

yksityiskohtainen kuvaus on liitteessé 1.
1. Kiytetty tyokalu: OpenAl:n ChatGPT (GPT-40)

e Kiyton vaihe: aiheen valinta, 1dhdekirjallisuuden etsiminen, tekstin kirjoittaminen muokkaaminen ja
viimeistely

o Kaiyttdtarkoitus: Kéytin ChatGPT aiheen ideoinnissa seki l16ytédkseni lisdd hakusanoja kirjallisuuskatsausta
varten.

o Esimerkki syottotiedosta (20.9.2025): Etsi ldhteitd seuraavaan aihepiiriin: vakuutussektorin
sddntelytarpeet, finanssikriisien opetukset.

e Todentaminen: Tekoély ehdotti, Kozinska, M. & Marano, P. (2024) — Looking into Pandora’s box of banking
crises: supervision and resolution in the EU regulation. Siri, M. & Van den Hurk, A. (2022) — Recovery and
Resolution of Insurance Companies and Director’s Duties. Davis, R., Madaus, S., Marcucci, M., Mevorach, L.
& Mokal, R. (2023) — Financial Institutions in Distress: Recovery, Resolution, and Recognition. Ja Petit, C. A.
(2024) — Covid-19 and Financial Union. Sy6tin ndma Utuvolter jarjestelméidn ja katsoin, oliko ndméa haluamani
tutkimuksia.

e Kiyton vaihe: tekstin kirjoittaminen ja muokkaaminen

o Kiyttdtarkoitus: Kéytin tekodlyd tekstin luettavuuden parantamiseen koko kirjoitusprosessin ajan.

e Todentaminen: Tarkistin huolellisesti kaikki ehdotetut muutokset varmistaakseni, ettd argumenttien

alkuperiinen merkitys siilyi eiké tekstin tarkkuus muuttunut. Vastaan tdysin tuottamastani tekstista.

2. Kiytetty tyokalu: NotebookLM

e  Kiyton vaihe: Kirjallisuuskatsauksen laatiminen
o Kiyttdtarkoitus: Kiytin NotebookLM-tydkalua luomaan tiivistelmié tutkimuksista.
o Esimerkki syotetiedostosta (10.10.2025): Tiivistd valittu tutkimus.
e Todentaminen: Avasin aina kyseisen tutkimuksen, mikali tiivistelma sopi aiheeseen ja todensin tekoélyn

luoman tiivistelmén oikeaksi.



