Verkkoartikkeli 1(16)

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN e as: 19.3.2018

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY .
Julkinen

Vakuutustoimiala vakaa

Kaisa Forsstrom, osastopaallikko

Tyoelakelaitosten vakavaraisuusaste hyvalla tasolla, toimiala keskittyi entisestaan fuusion myota

Tybelakelaitosten eldkevarojen maara suhteessa vastuuvelkaan (vakavaraisuusaste) parani toisella vuosipuoliskolla. Ris-
kiin suhteutettuna vakavaraisuustilanne on kuitenkin heikentynyt. Tama johtuu erityisesti kasvaneesta osakeriskista. Osak-
keet ovat nousseet selkeasti suurimmaksi sijoitusluokaksi ohi korkosijoitusten.

Osakemarkkinoiden positiivinen vire siivitti sijoitustuoton yli tuottovaateen. Tydelakelaitosten sijoitustuotto koko vuodelta oli
7,4 %.

Yksityisten ja julkisten tyoelakevarojen maara on jatkanut kasvuaan. Nyt kolkutellaan jo 200 miljardin euron rajapyykkia.
Varat ovat kasvaneet siita huolimatta, ettd elakemenot ovat ylittaneet elakemaksutulon. Kasvun lahde 16ytyy hyvista sijoi-
tustuotoista.

Tybelakesektori on keskittynyt 2000-luvun aikana. Erityisesti elakesaatididen maara on vahentynyt. Sektorin keskittyminen
jatkui, kun keskinaiset elakevakuutusyhtiot lImarinen ja Etera yhdistyivat 1.1.2018.

Henki- ja vahinkovakuutuksessa vakavaraisuus vahvistui, maksutulossa laskua — myos koveneva
hintakilpailu vaikuttaa?

Henki- ja vakuutusyhtididen vakavaraisuus parani ja oli molemmilla sektoreilla vuoden lopussa yli kaksinkertainen vaati-
mukseen nahden. Vakavaraisuutta vahvisti korkotason nousu, joka pienensi vastuuvelan maaraa, seka etenkin osasijoituk-
sista tullut hyva tuotto. Vastuuvelan muutosten lisaksi vakavaraisuuteen vaikuttivat mm. osingonjaot seka muutokset mark-
kina-, vahinkovakuutus- ja henkivakuutusriskien vakavaraisuusvaatimuksissa.

Vaikka sektoritasolla muutokset olivat vahaisia, on vaihtelu yhtidtasolla suurempaa. Kokonaisvakavaraisuustarvetta arvioi-
dessaan ja paattdessaan mm. osingonjakopolitiikasta, yhtididen tuleekin ottaa huomioon seka yhtién oman vakavaraisuus-
suhteen volatiliteetti etta toimintaympariston muuttuminen. Etenkin vahinkovakuutussektorilla kilpailu on kiristynyt, korko-
taso on edelleen matala ja vakavaraisuuslaskennan siitymasaanndsten painoarvo laskee. Yhtidilta tama edellyttaa jatku-
vaa varautumista ja riittdvia vakavaraisuuspuskuria.

Henkivakuutusyhtiéiden maksutulo laski hieman vuonna 2017. Etenkin uusmyynnin osuus maksutulosta jatkoi laskua, lasku
oli yli 10 %. Sijoitussidonnaiset tuotteet maarittdvat vakuutuskantaa perinteisten henkiturvatuotteiden jdddessa pieneksi
vahemmistoksi. Korvausmeno ylitti erailla yhtidilla jo uusmyynnin arvon eli liiketoiminnan kokonaisvolyymi laski.

Myds vahinkovakuutuksessa maksutulo laski, kokoluokaltaan merkittavien lakisdateisten vakuutusten maksutulot laskivat
suhteellisesti eniten. Tahan vaikutti eniten uusi liikennevakuutuslaki, joka on kiristanyt hintakilpailua. Sairauskuluvakuutuk-
sen myynti on noussut, mutta sen osuus kokonaisuudesta on ainakin viela niin pieni, etta se ei kdantanyt kokonaismaksutu-
loa kasvuun.

Tyottomyyskassojen taloustilanne koheni — etuusmenot laskivat voimakkaasti

Tyottdmyyskassojen ansiopaivarahamenot alenivat merkittdvasti vuonna 2017 (14,3 % vuoteen 2016 verrattuna). Kehitys
oli erityisen myodnteista useissa teollisuusaloilla toimivissa kassoissa. Ty6ttdmyyden aleneminen on parantanut ty6ttémyys-
kassojen vakavaraisuutta (tasoitusrahastot) ja vaikuttanut vuoden 2018 jasenmaksuihin, joita pystyttiin alentamaan use-
assa kassassa.

e Positiivinen tuottokehitys jatkui koko vuoden — eldkesektorin vakavaraisuus hyva
e  Sijoitustuotot vahvistivat vahinkovakuutussektorin vakavaraisuutta
e  Henkivakuutusyhtididen liiketoiminnan volyymissa ei kasvua sektoritasolla — vakavaraisuusasema vakaa

Positiivinen tuottokehitys jatkui koko vuoden — elakesektorin vakavarai-
suus hyva

Kirjoittaja: Juhana Toiviainen, riskiasiantuntija
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Vakavaraisuusaste 130,7 %

Vakavaraisuusasema 1,7

Sii.luokka: Osakkeet  Kiinteistét Muut
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L&hde: Finanssivalvonta. Kuvaa péaivitetty 20.3.2018.

Eteran yhdistyminen limariseen keskitti tydelakesektoria entisestdan
Finanssimarkkinoilla oli vuonna 2017 rauhallista

Muutoksia tyéelakejarjestelmaan liittyvassa lainsaaddannéssa
Tybelakelaitosten vakavaraisuus on pysynyt ennallaan

Positiivinen tuottokehitys jatkui koko vuoden

Eteran yhdistyminen limariseen keskitti tyoelakesektoria entisestaan

Eteran yhdistyttya limariseen on elakeyhti6ita viisi kappaletta. Nama hallinnoivat yli 95 % tydelakevaroista. Myos elakesaa-
tididen ja elakekassojen lukumaara on vahentynyt 2000-luvun aikana. Lakisdateista elaketurvaa tarjoavia eldkekassoja on
talla hetkella 5 kappaletta ja elakesaatiotd 13 kappaletta. Vield vuosituhannen vaihteessa elékeyhtidité oli 6 kappaletta,
kassoja 8 ja saatioita 37 kappaletta.

Osuus sijoitusvarallisuudesta
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Lahde: Finanssivalvonia

Finanssimarkkinoilla oli vuonna 2017 rauhallista

Elakelaitosten tuotto maaraytyy pitkalti osake- ja korkosijoitusten tuottojen perusteella. Elakelaitosten osakesijoitukset koh-
distuvat seka teollisuusmaiden etta kehittyvien maiden osakkeisiin. Noin 21 % osakesijoituksista kohdistuu suomalaisiin
osakkeisiin. Erityisen hyvin tuottivat vuonna 2017 kaikkein riskillisimmat osakeindeksit eli kehittyneiden maiden osakeindek-
sit, joista sijoittajat saavuttivat yli 20 prosentin tuottoja. Keskeisten osakeindeksien (S&P, Dow Jones.) voittajaksi nousi
vuonna 2017 Hang Seng —indeksi (Hong Kong) n. 41 prosentin kokonaistuotolla. Euroalueella hyvin tuottivat myds Kreikan
porssi (26,8 %) ja Portugalin porssi (17,8 %).

Samoin korkosijoittajan kannalta riskillisimmat sijoituskohteet olivat tuottavimmat. Korkotaso naissa sijoituskohteissa on
parempi verrattuna valtionlainoihin ja myds luottoriskimarginaalien kaventuminen aiheutti arvostustuottoja. Valtionlainat,
joita elakelaitoksilla on n. 20 % korkosijoituksista, olivat haastava sijoituskohde. Tuottotasot ovat Iahtokohtaisesti matalat
naissa sijoituskohteissa ja valtionlainojen korkojen nousu aiheutti arvostustappioita. Luottoriskimarginaalien kaventuminen
nakyi myos luottoriskijohdannaismarkkinoilla eli CDS (Credit Default Swap)-markkinoilla. Esimerkiksi pankkisektorin etuoi-
keudettoman velan CDS-indeksi, joka kuvastaa suojauksesta maksettavaa hintaa, tippui yli puolella vuoden aikana tasolta
221 tasolle 105.


http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/TyEL_311217.aspx
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/TyEL_311217.aspx

Verkkoartikkeli 3 (16)

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN 19.3.2018

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY .
Julkinen

Pitkaan jatkunut matala korkotaso ja sijoittajien tuottohakuisuus ovat lisdnneet voimakkaasti sijoitusvirtoja kiinteistémarkki-
noille. Sijoitusten kasvu, joka on nakynyt alhaisena nettotuottovaatimuksena, on nostanut kiinteistdjen hintoja. Suomen kiin-
teistosijoitusmarkkinoiden kokonaistuotto oli 6,6 % vuonna 2017 kotimaisen KTI Kiinteistdindeksin mukaan.

Finanssimarkkinoiden kehitysta voidaan kuvata tydelakelaitossektorin kannalta keskeiselld indikaattorijoukolla, joka muo-
dostuu osakeindeksien kvartaalituotoista, osakemarkkinoiden volatiliteetista, euron kurssista suhteessa dollariin, euroalu-
een luottoriskimarginaaleista (Investment Grade ja High Yield) seka euroalueen valtionlainojen kvartaalituotosta. Taméan
indikaattorijoukon perusteella viime vuosi oli erittdin rauhallinen ja elékesektorille positiivinen. Vuodenvaihteessa osake-
markkinoiden volatiliteetti oli alhaisimmillaan ja myos Investment Grade —lainojen riskimarginaali on kaventunut alhaisim-
malle tasolleen sitten vuoden 2008. Indikaattori laskee vuosituhannen vaihteesta alkavien aikasarjojen perusteella keskiar-
volukeman, johon viimeisinta havaintoa verrataan.

Finanssimarkkinoiden indikaattorit
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Lahde: Finanssivalvonia

Muutoksia tyoelakejarjestelmaan liittyvassa lainsaadannossa

Vuosi 2017 oli ensimmainen vuosi uudistetun vakavaraisuuslainsdaddannoén parissa. Finanssivalvonnan tekeman tarkastuk-
sen mukaan tydelakeyhtiét ovat toteuttaneet vakavaraisuuslaskennan yhtenaisesti ja asianmukaisesti. Keskeiset tarkastus-
havainnot olivat:

e vakavaraisuusrajan laskeminen on elakelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta an-
netun lain ja Finanssivalvonnan maaraysten ja ohjeiden mukaista

e sijoitusten riskien tunnistaminen ja huomioon ottaminen toteutuu vakavaraisuusrajan laskennassa

e vakavaraisuusrajan laskentaa varten tydelakeyhtiilla on olemassa tarkoituksenmukaiset laskentajarjestelmat, ja las-
kennan oikeellisuuden varmentamiseksi tehdaan riittdvassa maarin tarkistustoimenpiteita

e vakavaraisuusrajan laskennasta ja sijoitusten riskien huomioon ottamisesta on laadittu kirjalliset dokumentit.

Vuoden 2017 elakeuudistukseen sisaltyi vastuuvelan tuottovaatimuksen osaketuottosidonnaisen osuuden nosto 10 prosen-
tista 20 prosenttiin. Vastuuvelan tuottovaatimuksen osaketuottosidonnainen osuus kartuttaa elakelaitosten osaketuotto-
sidonnaista lisdvakuutusvastuuta, joka on elakejarjestelman yhteinen puskurirahasto osakurssien heilahtelusta aiheutuvaan
riskiin varautumiseksi. Tama vastuuvelan osaketuottosidonnaisuuden osuuden muutos toteutettiin elakelaitosten sijoitustoi-
minnan hallitun mukauttamisen mahdollistamiseksi vaiheittain siten, etta vuoden 2017 alusta osaketuottosidonnaisuuden
aste nousi viiteentoista prosenttiin ja vuoden 2018 alusta 20 prosenttiin. Vastuuvelan tuottovaatimuksen osaketuottosidon-
naisuuden nosto siirtda osakeriskia entistd enemman yksittaisilta elakelaitoksilta koko jarjestelméan vastuulle, mikd mahdol-
listaa elakelaitoksille suuremman sijoitusriskin oton.

Vuonna 2017 otettiin kayttoédn myds elakeuudistukseen liittyneet muutokset vanhuus- ja tyokyvyttémyyselakkeiden rahas-
tointiin, mika osaltaan vaikutti tydelakelaitosten vastuuvelan kehitykseen. Myds elakeuudistuksen uusista etuuslajeista saa-
tiin vuonna 2017 kokemuksia, kun osittaisten varhennettujen vanhuuselakkeiden myéntadminen alkoi. Uusi elakemuoto on
ollut suosittu alusta alkaen. Vuoden 2017 loppuun mennessa tehtiin yli 14 000 osittaisen varhennetun vanhuuseldkkeen
elakehakemusta, joiden perusteella alkoi 12 500 elaketta (Lahde: ETK). Tyduraeldkkeestad kokemuksia alkaa karttua vasta
vuonna 2018 elakkeisiin liittyvien ikarajojen takia.


http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/TyEL_311217.aspx
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Valvottavatiedotteet/Pages/60_2017.aspx
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Valvottavatiedotteet/Pages/60_2017.aspx
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Elakelaitokset tekivat riski- ja vakavaraisuusarvion lakisdateisend ensimmaisen kerran vuonna 2017. Arviossa arvioidaan
oleellisten riskien vaikutus tydelakelaitoksen toimintaan seka ne toimenpiteet, jotka ovat aiheellisia arvioinnissa esiin nous-
seiden riskien hallitsemiseksi.

Tyoeldkelaitosten vakavaraisuus on pysynyt ennallaan

Tybelakelaitosten vakavaraisuudessa ei tapahtunut merkittdvaad muutosta vuoden aikana ja vakavaraisuus pysyi hyvalla
tasolla. Ty6elakelaitosten elakevarojen maara suhteessa vastuuvelkaan (vakavaraisuusaste) oli vuoden lopussa 130,7 %,
ensimmaisen vuosipuoliskon lopussa vakavaraisuusasteen ollessa 130,4 %. Elékevaroja kasvattivat sijoitusten tuotot. Ela-
kesaatididen ja -kassojen vakavaraisuus on keskimaarin elakeyhtiditd parempi, mutta vaihtelevuus on suurempi.

Tyoeldkeyhtididen seka eldkesaatididen ja -kassojen
vakavaraisuusasteen kehitys
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Lahde: Finanssivalvonta.

Tybelakelaitosten vakavaraisuusasema oli vuoden lopussa 1,7, joka oli heikompi luku kuin edellisen vuosipuoliskon lopussa
(1,8). Syyna tahan oli kasvanut riskinotto, mika nakyy vakavaraisuusrajan eli vaadittavan vakavaraisuuspadoman kas-
vussa.

Tyoelakevakuutusyhticiden seka elakesaatioiden
ja -kassojen vakavaraisuusaseman kehitys
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raportoitujen lukujen kanssa
Lahde: Finanssivalvonta.

Tybelakelaitosten yhteenlaskettu vakavaraisuusraja eli vakavaraisuuspaaomavaatimus oli vuoden lopussa 17,1 mrd. euroa,
mika oli 1,1 mrd. euroa (7 %) korkeampi kuin edelliselld vuosipuoliskolla. Nousu johtuu erityisesti osakeriskista, joka kasvoi
n. 2 mrd. euroa (ilman hajautushy®étyja). Sijoitusvarallisuus kasvoi viimeisella vuosipuoliskolla n. 2 mrd.euroa eli noin kaksi
prosenttia, joka selittda osan vakavaraisuusrajan kasvusta.

Tyoelakelaitosten riskiluokkien yhteenlasketusta paaomavaateesta suurin osa muodostuu osakeriskista. Osakeriskista ai-
heutuva padomavaateen osuus on noussut kolme prosenttiyksikkda edellisen vuosipuoliskon lopusta.


http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/TyEL_311217.aspx
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Riskiluokka 2017/Q4 2017/Q2 2017/Q4 2017/Q2
1) Eurooppa 7.5 7.1 24 % 24 %
2) Pohjois-Amerikka 39 29 13 % 10 %
3) Muut kehittyneet 13 1.2 4% 4%
4) Kehittyvat 22 2.1 7% 7%
5) Muut 3.3 3,0 1% 10 %
6) Korkoriski 0.1 0,6 0% 2%
7) Luottomarginaaliriski Valtio LL1 0,0 0,0 0% 0%
8) Luottomarginaaliriski Muu LL1 04 0.4 1% 1%
9) Luottomarginaaliriski LL2 1.6 1.8 5% 6%
10) Luottomarginaaliriski LL3 25 3,2 8 % 11 %
11) Asunnot 0.5 0.4 2% 1%
12) Liikekiinteist&t 19 1,8 6 % 6 %
13) Valuuttariski 4 3.4 13 % 12 %
14) Hyédykeriski 03 0,2 1% 1%
15) Tuottovaatimusriski -1.2 -1.1 -4 % -4 %
16) Vakuutusriski 0.7 06 2% 2%
17) Jaannosriski 1,2 1.1 4% 4%
18) Muut sijoitusriskit 0,6 0,5 2% 2%
Keskittymariski 0.0 0,0
Hajautushyéty -13,5 -13,3
Vakavaraisuusraja 171 16,0
Vakavaraisuusraja/sijoitukset 13.5% 129 %
Vakavaraisuusvaade riskiluokittain
Mrd. euroa
35 % 3
“ : 0T HE
=S el S e L4 £ £ =
® IR o L -
20 3> o @ il
3 5 3 f!‘? D
Espls 5382
15 218 A
L 3
10 3 ==
=
5 &
0
L T T - T T - S S O T O R S S S )
Osakerisk Korko- ja Kanteisto Muut

luottomarginaalinski

Positiivinen tuottokehitys jatkui koko vuoden

Elakesektorin tuotot seurasivat markkinoiden tuottoja ja olivat siten positiiviset seka viimeisella vuosipuoliskolla ettd koko
vuonna. Kaikkien tyoeldkelaitosten painotettu sijoitustuotto koko vuodelta oli 7,4 %, joka oli tuottovaateen' ylapuolella.
Tuottovaade oli n. 5,8 % vastuuvelkaan suhteutettuna. Osakkeiden osuus kokonaistuoton maaraytymisessa oli merkittava.
Tyoelakeyhtididen keskimaarainen tuotto oli 7,4 % vaihdellen 6-8 prosentin valilla. Elédkesaatididen ja -kassojen keskimaa-
rainen tuotto oli 6,9 % vaihdellen 0-8 prosentin valilla.


http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/TyEL_311217.aspx
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Tyoeldkelaitosten sijoitusten kokonaistuotto, sijoitusluckan
osuus kokonaistuotosta sekid vuoden 2017
sijoitusluokkakohtainen tuotto
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Lahde: Finanssivalvonta

Perusjakaumassa osakkeet nousivat selkeasti korkosijoituksia isommaksi sijoitusluokaksi elékelaitosten nostaessa osake-
painotustaan suhteessa muihin sijoitusluokkiin. Korkosijoitukset ovat kuitenkin useammalla yksittaisella elakelaitoksella
isompi sijoitusluokka kuin osakesijoitukset eli keskiarvoa nostaa muutaman eléakelaitoksen keskimaaraista korkeampi osa-
kepaino. Riskijakaumassa — jossa on otettu huomioon myos johdannaisten kohde-etuusarvo — osakkeiden paino oli 43,8 %.

Perusjakauma (ilman johdannaisia)
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Lahde: Finanssivalvanta

' Elakelaitoksiin kohdistuva tuottovaade eli rahastoonsiirtovelvoite maarittelee sen, miten TyELin ja MELin mukaista toimin-
taa vakuuttavan elakelaitoksen tulee vuosittain hyvittaa (korkouttaa) rahastojaan. Rahastoonsiirtovelvoite koostuu tayden-
nyskertoimesta, osaketuottokertoimesta ja rahastokorosta.
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Sijoitustuotot vahvistivat vahinkovakuutussektorin vakavaraisuutta

Kirjoittajat: Kirsti Svinhufvud, finanssianalyytikko; Mikko Sinersalo, riskiasiantuntija

SCR-suhde 225 %
Yhdistetty kulusuhde 96 %

Oma
varallisuus
(SCR)

Vahinkosuhde
5,8 mrd. euroa 75 %

SCR
(vakavaraisuus-

Sij.luckka: Korot Osakkeet Kiinteistst ja muut
pagoma- Liikekulusuhde Osuus: 55 % 29 %

i) 21 % Tuotto: 1,8 % 8,7% 83%

2,6 mrd. euroa

Lahde: Finanssivaivonta.

Vahinkovakuutusmarkkinoiden keskittyneisyys lisdantyi

Rajat ylittavan liiketoiminnan osuus kasvaa suuremmaksi kuin ETA-maissa keskimaarin
Vakavaraisuus pysyi hyvana, vaikka voitonjako heikensi sita vuoden lopussa
Luottoriski dominoi vahinkovakuutusyhtididen sijoituksia

Osaketuotot vahvistivat vakavaraisuutta

Riskittéman koron nousu heikensi korkosijoitusten tuottoja

Vakuutusliiketoiminnan kannattavuus heikkeni

Lakisaateisten vakuutusten maksutulon lasku jatkuu

Vahinkovakuutusyhtiét sopeutuvat muuttuvaan toimintaymparistéon

Vahinkovakuutusmarkkinoiden keskittyneisyys lisaantyi

Vuoden 2017 lopussa Suomessa oli 36 vahinkovakuutusyhti6td, joista 35 yhtiélla oli liiketoimintaa. If Vahinkovakuutusyhtié
Oy sulautui Ruotsissa toimivaan If Skadeférsakring AB:hen 1.10.2017. Ifin Suomen liiketoiminta siirtyi If Skadeférsakring
AB:n Suomen sivuliikkeelle. Ulkomaisen yhtion Suomen sivuliikkeen liiketoiminta ei kuulu Suomen vahinkovakuutussekto-
riin eiké Finanssivalvonnan valvonnan piiriin lukuun ottamatta menettelytapavalvontaa. Finanssivalvonta vastaa Sampo
Oyj:n muodostaman konsernin ryhmavalvonnasta ja If Skadeforsakring AB Sampo Oyj:n tytaryhtiona kuuluu tdman ryhma-
valvonnan piiriin. OVY Vakuutus Oy ja Alma Vakuutus Oy lopettivat toimintansa vuonna 2017. Finanssivalvonta myonsi
toimiluvan Nordea Vakuutus Suomi Oy:lle, mutta silla ei viela ollut liiketoimintaa vuonna 2017.

Vuoden 2017 rakennemuutosten jalkeen suomalaisten toimijoiden osalta vahinkovakuutussektori on keskittynyt kahdelle
suurelle toimijalle: OP Ryhmalle ja LahiTapiola-ryhmalle. OP Ryhmaan kuuluu kolme vahinkovakuutusyhtiéta. OP Vakuutus
Oy:n lisdksi ryhmaan kuuluu ajoneuvovakuutuksiin erikoistunut A-Vakuutus Oy seka matkavakuutuksia myyva Vahinkova-
kuutusosakeyhtié Eurooppalainen. LahiTapiolan ryhman vahinkovakuutusliiketoiminta sisaltda LahiTapiola Keskindisen
Vakuutusyhtion lisaksi 20 alueellista vahinkovakuutusyhtiota.

Rakennemuutosten vuoksi vuoden 2017 tiedot eivat ole kaikilta osin vertailukelpoisia aiempien vuosien tietojen kanssa.


http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/vahinkovakuutus_311217.aspx
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Vahinkovakuutusyhtididen maksutulo 2017
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Lahde: Finonssivalvonta.

Rajat ylittavan liiketoiminnan osuus kasvaa suuremmaksi kuin ETA-maissa keskimaarin

Vakuutusyhtiét voivat harjoittaa rajat ylittavaa vakuutusliiketoimintaa toisissa ETA-alueen maissa joko sijoittautumisoikeu-
den (sivuliike) tai palvelujen vapaan tarjonnan perusteella. Vakuutusliiketoimintaa palvelujen vapaan tarjonnan tai sijoittau-
tumisoikeuden perusteella oli ETA-maissa keskimaarin reilut 8 % vakuutusyhtididen maksutulosta (vahinko-, henki- ja jal-
leenvakuutus) (Euroopan vakuutus- ja lisdelakeviranomaisen EIOPAnN Financial Stability report, December 2017).

ETA-maiden vahinkovakuutusyhtididen ensivakuutuksen maksutulosta keskimaarin noin 9 % oli rajat ylittavaa liiketoimin-
taa. Vahinkovakuutuksen rajat ylittava liiketoiminta tapahtuu suurelta osin sijoittautumisoikeuden perusteella, koska toimin-
nan luonteesta johtuen fyysinen lasn&olo on perinteisessa liiketoiminnassa ollut hyédyksi (EIOPA Financial Stability report,
December 2017).

Ifin osuus oli yli 20 % vahinkovakuutussektorin maksutulosta. Ifin siirryttya ruotsalaisen vakuutusyhtion sivuliikkeeksi, Suo-
men vahinkovakuutusmarkkinoista on huomattavasti ETA-maiden keskimaaraista osuutta suurempi osuus rajan ylittavaa
vakuutusliiketoimintaa. Ifin lisdksi Suomen markkinoilla toimii myés muita ETA-maiden sivuliikeita.

Vakavaraisuus pysyi hyvdna, vaikka voitonjako heikensi sita vuoden lopussa

Vahinkovakuutussektorin SCR-suhde oli 225 %. Vahinkovakuutussektorin vakavaraisuus vahvistui hieman vuoden 2016
loppuun verrattuna, vaikka vuoden lopun voitonjako heikensi SCR-suhdetta 2,3 prosenttiyksikkda vuoden viimeisella neljan-
neksella. Vuoden 2017 vertailukelpoinen voitonjako oli samalla tasolla kuin vuonna 2016. Sijoitustuotot kasvattivat yhtididen
omaa varallisuutta ja vahvistivat vakavaraisuutta.

Korkokehitys oli vakuutusyhtiéiden kannalta suotuisa korkotason nousun pienentaessa pitkaaikaisten vastuiden markkina-
arvoa. Korkotason nousun vaikutus nakyy vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuudessa henkiyhtiéitd vahemman, koska
vahinkovakuutusyhti6illa on yleensa suhteellisesti vahemman pitkaaikaisia vastuita kuin henkiyhtiéilla. Myés SCR-suhteen
kehitys oli sen vuoksi tasaisempaa kuin henkivakuutusyhtigilla.

Suomalaisten yhtididen vakavaraisuustaso on lahes eurooppalaista keskitasoa. Eurooppalaisten vahinkovakuutusyhtididen
SCR-suhteen mediaani oli syyskuun lopussa 224 % (EIOPA Risk Dash Board, January 2018), ja suomalaisten yhtididen
SCR-suhteen mediaani oli joulukuun lopussa voitonjakovaikutuksen jalkeen 218 %.


http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/vahinkovakuutus_311217.aspx
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Vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuus
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Lahde: Finanssivalvonta

Kaikki vahinkovakuutusyhtiot tayttivat vakavaraisuuspadomavaatimuksen seka vahimmaispaaomavaatimuksen. Vahinkova-
kuutusyhtidista kaksi kayttda vastuuvelan siirtymasaannosta ja kolme yhtiota kayttaa volatiliteettikorjausta. Siirtymasaan-
nosten avulla helpotetaan siirtymista Solvenssi lI-saantelyn mukaiseen markkinaehtoiseen arvostukseen. Volatiliteettikor-
jauksen avulla voidaan pehmentaa luottoriskimarginaalien markkinaheilahtelun vaikutusta.

Yhtigittain tarkasteltuna vakavaraisuuskehityksessa on suuriakin eroja. SCR-suhde vaihteli 133 ja 394 prosentin valilla. Yh-
tididen liiketoimintamallit, sijoitusstrategiat ja siitymasaanndsten kaytté vaikuttavat pddomavaatimukseen ja vakavaraisuus-
kehitykseen. Yhtiét, joilla on enemman pitkia vastuita, ovat sitd herkempia korkotason muutoksille, mita suurempi korkosi-
joitusten ja pitkaaikaisten vastuiden duraation ero on. Tama johtuu siita, ettéd duraatioeron kasvu lisda korkoriskin padoma-
vaatimusta. Matalan korkotason aikana sijoitusten ja vastuiden duraatioeron kaventaminen on kuitenkin vaikeaa vaaranta-
matta korkosijoitusten tuottotasoa.

Osakeriskin siirtymasaannokset hyodyttavat yhtisita, joiden osakeriski koostuu ennen Solvenssi ll-sdantelyn voimaan tuloa
hankituista osakkeista. Korkoriski ja osakeriski sisaltyvat markkinariskin pddomavaatimukseen, mikd muodostaa noin 2/3
vakavaraisuuspddomavaatimuksesta.

Oma varallisuus oli hyvalaatuista. Se muodostui Iahes kokonaan paraslaatuisesta tier 1 omasta varallisuudesta. Omaan
varallisuuteen voi sisaltyd omaa varallisuutta lisdava era 'tuleviin vakuutusmaksuihin sisaltyva odotettavissa oleva voitto',
EPIFP (Expected profits included in future premiums). Sen laskentaan liittyy useita yhtididen tekemia oletuksia. EPIFP-eran
merkitys yhtididen vakavaraisuuslaskelmissa vaihtelee paljon eri yhtididen valilla.

Luottoriski dominoi vahinkovakuutusyhtididen sijoituksia

Rakennejarjestelyt vaikuttivat sektorin riskitasoon. Osakkeiden ja kiinteistdsijoitusten osuus sijoitusten yhteismaarasta kas-
voi ja yrityslainojen osuus pieneni, mutta vertailukelpoinen sijoitusten riskitaso ei muuttunut merkittavasti edelliseen vuoteen
verrattuna. Luottoriski dominoi, mutta korkosijoituksista suurin osa oli hyvan luottoluokituksen yrityslainoja. Suomalaisten
yhtididen sijoitusten riskitaso on korkeampi kuin ETA-maissa keskim&arin, missa valtionlainojen osuus oli suurempi
(30.6.2017: 21 %) ja osakesijoitusten osuus pienempi (30.6.2017: 24 %) (EIOPA Financial Stability Report, December
2017).


http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/vahinkovakuutus_311217.aspx
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Sijoitusallokaatio (% sijoituksista yhteensd) ilman johdannaisia 2016

Korkosijoitukset yhteensé 70,1 %
Rahamarkkinasijoitukset 76 %
Valtion lainat 8,6 %
Muut Korkosijoitukset 53,9 %

Osakesijoitukset 171 %

Kiinteistosijoitukset 122 %

Muut sijoitukset 0.7 %

Sijoitukset yhteensi (mrd.euroa) 15,6

Sijoitusten tuottoprosentti 43

(paras estimaatti ja riskimarginaali) 9.4

Vahinkovakuutus 39
Henkivakuutus 55
Henkivakuutuksen vastuuvelka, % vastuuvelan madrésta 58,6 %

Rakennemuutosten takia vuosi 2016 ja 2017 eivét ole vertailukelpoisia.
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Suomessa kiinteistosijoitusten osuus on selvasti korkeampi kuin Euroopassa keskimaarin. Maaliskuun lopussa 2017 Euroo-
pan vakuutussektorin varoista keskimaarin 7 % oli sijoitettu kiinteistosijoituksiin. Kiinteistosijoitusten osuus vaihteli maittain

1 - 17 prosentin valilla. Suomalaisten vahinko- ja henkivakuutusyhtididen kiinteistdsijoitusten osuus yhtion varoista oli nel-
janneksi suurin ETA-maista. (EIOPA Financial Stability Report, December 2017)

Vakuutusyhtiéiden sijoitusstrategioissa on noudatettava yleista varovaisuuden periaatetta. Yhtididen strategiat voivat vaih-
della paljonkin, koska lakimaaraisia rajoituksia eri sijoituslajien osuuksille ei ole. Varovaisuuden periaate edellyttdd mm. etta
yhti6 tunnistaa ja kykenee mittaamaan ja hallitsemaan sijoituksiin liittyvia riskeja. Sijoitustoiminnassa pitaa myds ottaa huo-
mioon vakuutetut edut. Sijoitukset on sijoitettava turvaavasti huomioiden vakuutussopimuksista aiheutuvan vastuun luonne

ja kesto.

Osaketuotot vahvistivat vakavaraisuutta

Vuonna 2017 osakesijoitukset tuottivat parhaiten. Yhtididen saamat osaketuotot vaihtelivat 4,7 ja 17,7 prosentin valilla. Ke-

hittyvien markkinoiden osakesijoitusten tuotto oli paras.

Vahinkovakuutusyhtididen osakkeiden tuotto (%)
ja osakkeiden tuottoindeksi
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Lahde: Finanssivalvonta

Riskittoman koron nousu heikensi korkosijoitusten tuottoja

Vahinkovakuutusyhtion sijoituksista yli puolet on korkosijoituksia. Niiden markkinaehtoiseen arvostamiseen vaikuttavat ris-
kittdman koron ja luottoriskimarginaalin kehitys. Taseen velat muodostuvat paaosin vakuutusteknisesta vastuuvelasta. Se
arvostetaan kdypaan arvoon EIOPAN maarittdman riskittéman korkokayran avulla.


http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/vahinkovakuutus_311217.aspx
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Lahde: Finanssivalvonta.

Kuluneena vuonna korkosijoitusten ja pitkdaikaisten vastuiden arvostukseen vaikuttavien komponenttien (riskiton korko ja
luottoriskimarginaali) kehitys oli vakuutusyhtidille edullinen. Riskittdman koron nousu pienensi pitkdaikaisia vastuita. Koron
nousu pienensi myos korkosijoitusten arvoa, mutta luottoriskimarginaalin kaventuminen vaimensi riskittbman koron nousun
negatiivista vaikutusta korkosijoitusten arvoon.

Vahinkovakuutusyhtididen korkosijoituksista suuri osuus on sijoitettu yrityslainoihin, joten luottoriskimarginaalin kaventumi-
nen hyddytti kuluneena vuonna suomalaisia vakuutusyhtiita.

Vakuutusliiketoiminnan kannattavuus heikkeni

Yhdistetty kulusuhde heikkeni 95,8 prosenttiin (2016: 92,3 %). Vertailuvuoden 2016 yhdistetty kulusuhde oli kuitenkin enna-
tyksellisen hyva. Vuonna 2017 vahinkovakuutusyhtiét lisasivat kirjanpidon vastuuvelan turvaavuutta laskemalla diskontto-
korkojaan, mika heikensi yhdistettya kulusuhdetta 4,4 prosenttiyksikkéa. Myds vahinkokehitys oli vakuutusyhtidille epasuo-
tuisampi kuin edellisena vuonna.

Vahinkovakuutusyhtididen kannattavuus
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Lahde: Finanssivalvonta

Kannattavuutta ja siten yhdistettya kulusuhdetta heikensi erityisesti ajoneuvo- ja liikennevakuutusten maksutuoton lasku.
Ilmié nakyi myos koko Euroopassa, missa ajoneuvovakuutuksen heikko kannattavuus vaikutti osittain siihen, etta 15 ETA-
maan vahinkovakuutusyhtiéta ei tayttanyt vakavaraisuuspadomavaatimusta. (EIOPA, Financial Stability Report, December
2017).

Lakisaateisten vakuutusten maksutulon lasku jatkuu

Vakuutusmaksutulon kasvu on ollut pyséhdyksissa vuodesta 2015 Iahtien. Vertailukelpoinen maksutulo laski 1,6 % vuoteen
2016 verrattuna. Maksutulon lasku aiheutuu pdaasiassa lakisdateisten vakuutusten maksutulon laskusta. Sairausvakuutuk-
sen maksutulo kasvoi edelleen suhteellisesti eniten, mika osaltaan kompensoi lakisdateisten lajien aiheuttamaa maksutulon
laskua.


http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/vahinkovakuutus_311217.aspx
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Talouden kehitys on ollut positiivista, ja lakisdateisten vakuutusten myyntiin vaikuttavat palkkasumma ja ajoneuvojen ensi-
rekisterdintien maara kasvoivat. Positiivisesta talouskehityksesta huolimatta tydtapaturma- ja ammattitautivakuutuksen
maksutulo laski edelleen ja likennevakuutusten maksutulon lasku kiihtyi.

Liikennevakuutuksen maksutulon laskuun vaikutti uusi liikennevakuutuslaki, joka tuli voimaan vuoden 2017 alussa. Laki-
muutos toi lisda joustavuutta vakuutusmaksujen laskuperusteiden maarittelyyn. Lain uudistuksen tavoitteena oli Hallituksen
esityksen (HE 123/2015) mukaan lisaté vakuutusyhtididen tuotekehitysta ja kilpailua muuttamalla vakuutusmaksun maaray-
tymista koskevat sdanndkset nykyista joustavimmiksi. Koska liikkennevakuutuksen vakuutusturva on lakisdateinen, yhtididen
mahdollisuus Kilpailla rajoittuu hintaan ja palvelutasoon.

Lakimuutoksen mahdollistama hintakilpailu nakyy maksutulon kehityksessa. Lisaksi vakuutusyhtiot ovat tuoneet markki-
noille uusia ajoneuvovakuutustuotteita. Vakuutusten hinnoittelussa yhtion tulee kuitenkin huomioida kaikki vakuutussopi-
muksista aiheutuvat riskit ja varmistaa, etta yhtié selviytyy tulevista velvoitteistaan.

Maksutulon kehitysindeksi
Indeksi (Vertailukelpoinen)

160
140
120
100 e —  ——
80
60
40
20

0 - T T T |
2013 2014 2015 2016 2017

==Tyotapaturma ja ammattitauti ==Moottoriajoneuvon vastuu

==Naa-ajoneuvot Sairaus

Lahde: Finanssivalvonta

Vahinkovakuutusyhtiét sopeutuvat muuttuvaan toimintaymparist66n

Kuluneena vuonna vakuutusyhtiot ovat jarjestelleet toimintaansa uudelleen. Ifin fuusion lisdksi LahiTapiola Keskindinen
Vakuutusyhtio siirsi liikennevakuutuskannan paikallisille alueyhtidille. Useissa yhtidissa on meneillaan tai suunnitteilla mitta-
via IT-hankkeita, joilla pyritadan parantamaan mm. vakuutussopimusten hallintaa ja asiakaspalvelua kehittamalla verkkoasi-
ointi- ja mobiilipalveluita.

Uuden liikennevakuutuslain tultua voimaan lanseerattiin uusia liikennevakuutustuotteita. Markkinoille tuotiin uusia tervey-
teen ja hyvinvointiin liittyvia tuotteita ja palveluita. Uudet tuotteet hyddyntavat digitalisaation mahdollisuuksia.

Yhtiot ovat ottaneet kayttéon vahinkojen ennakointiin ja estamiseen vaikuttavia digitaalisia ratkaisuja. Ennakoivia ratkaisuja
kayttamalla vakuutuksenottaja voi saada alennuksia vakuutusmaksuista. Digitalisaatiota on lisatty asiakasrajapinnassa ja
kehitetty kokonaan digitaalisia tuotteita. Digitalisaation lisdantyminen vakuutusasiakkaiden toiminnassa tuo mukanaan
myds uudenlaisia riskeja. Suurimmat yhtiét ovat alkaneet tarjota asiakkailleen kybervakuutuksia.

Vakuutusyhtiét vastaavat asiakkaiden muuttuneisiin tarpeisiin uusien tuotteiden ja palveluiden kehitystydlla. Uusilla tekni-
silla ja alykkailla ratkaisuilla halutaan kehittda vaatimuksia vastaavia tuotteita ja palveluita. Toiminta pyrkii laajentumaan
my0s perinteisen vakuutusliiketoiminnan ulkopuolelle sisaltden myds esimerkiksi yhteistydkumppanien tarjoamia palveluita.

IT-hankkeet ovat varsin mittavia ja onnistuakseen edellyttavat erityisosaamista ja hyvaa projektihallintoa. Vakuutustuottei-
den erityispiirteet aiheuttavat lisdvaatimuksia jarjestelmahankkeiden onnistumiselle. Uudet tuotteet ja toimintatavat seka
kasvava yhteistyd yhteistybkumppanien kanssa voi tuoda uusia riskeja. Uusilla tuotteilla ei valttamatta ole vahinkohistoriaa,
mika voi aiheuttaa haasteita tuotteiden kannattavalle hinnoittelulle ja riskinhallinnalle.


http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/vahinkovakuutus_311217.aspx
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Henkivakuutusyhtididen liiketoiminnan volyymissa ei kasvua sektorita-
solla — vakavaraisuusasema vakaa

Kirjoittajat: Marika Ronkainen, riskiasiantuntija; Mikko Sinersalo, riskiasiantuntija

SCR-suhde 193 %
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Lahde: Finanssivalvonta.

Henkivakuutussektorin rakenne on keskittynyt
Maksutulo ja korvausmeno laskivat

Vakavaraisuus vahvistui korkotason nousun myoéta
Heikot korkotuotot laskivat sijoitusten kokonaistuottoa

Henkivakuutussektorin rakenne on keskittynyt

Vuoden lopussa Suomessa toimi kymmenen henkivakuutusyhtiota, joiden maksutulo yhteensa oli 4,5 mrd. euroa. Ulko-
maisten henkivakuutusyhtididen toiminta Suomessa on melko vahaista. Viimeisimman vuodelta 2016 olevan tiedon mu-
kaan maksutulon maara oli noin 0,5 mrd euroa.

Henkivakuutusmarkkina on Suomessa poikkeuksellisen keskittynyt, mitattiinpa sité vastuuvelan tai maksutulon maaralla.
Vastuuvelan markkinaosuudessa nakyvat yhtididen aikaisemmat myyntiponnistukset kun sen sijaan maksutulon markkina-
osuuteen vaikuttavat nykyiset myyntiponnistukset.

Kokonaiskuva ei kuitenkaan merkittavasti muutu verrattiinpa markkinaosuuksia kummalla mittarilla tahansa. Kolmen suu-
rimman yhtién, Nordea henkivakuutuksen, Op Henkivakuutuksen ja Mandatumin, markkinaosuus on yhteensa yli 70 %.
Kaiken kaikkiaan finanssimarkkinoiden keskittyneisyytta kuvaa se, ettd huomattava osa henkivakuutusyhtidista on pank-
kiomisteisia. Pienemmat vakuutusyhtiot vahvistivat kuitenkin vuoden aikana asemiaan henkivakuutusmarkkinoilla.

Henkivakuutusyhtididen maksutulo 31.12.2017
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Lahde: Finanssivalvonta.

Maksutulo ja korvausmeno laskivat

Henkivakuutussektorin maksutulo oli 4,5 mrd. euroa vuonna 2017, mika on 0,9 % vahemman kuin vuonna 2016. Viimeksi
yhtididen maksutulo oli néin alhaalla vuonna 2012, ja huippuvuoden 2015 tasosta laskua on noin 28 %. Koska markkina on
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keskittynyt, isoimpien yhtididen maksutulojen laskulla on suuri vaikutus sektorin lukuihin. Samaan aikaan eraiden pienem-
pien yhtididen maksutulon kehitys on ollut painvastainen.

Uusien vakuutussopimusten osuus maksutulosta laski vuoteen 2016 verrattuna 12 %. Yhtiokohtaiset erot ovat suuria, ja
osalla uusien vakuutussopimusten osuus maksutulosta jopa nousi merkittavasti. Maksutulosta 33 % tuli vuonna 2017 kapi-
talisaatiosopimuksista ja 46 % saastéhenkivakuutuksista. Vuoteen 2016 verrattuna kapitalisaatiosopimusten osuus on
noussut hieman ja sdastéhenkivakuutusten puolestaan laskenut.

Henkivakuutusten verokohtelu ja sen ymparilla kayty keskustelu vaikutti mahdollisesti jonkin verran myyntiin, mutta vaikutus
jai kuitenkin melko pieneksi. Suurempi vaikutus on ollut yhtididen myyntiponnistuksilla seka kulloisillakin myyntistrategioilla.

Vuonna 2017 maksettujen korvausten maara oli 4,2 mrd. euroa. Laskua edelliseen vuoteen verrattuna oli noin 0,1 mrd.
euroa. Korvausten maara on viimeisen viiden vuoden ajan pysynyt samalla 4,0 mrd. euron tasolla.

Henkivakuutusyhtididen maksutulo ja korvaukset
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Lahde: Finanssivalvonia.

Osalla yhtidista korvausmeno oli kuitenkin suurempi kuin maksutulo, mika kaytannodssa tarkoittaa sita, ettéd naiden yhtididen
liiketoiminnan volyymi laski. Jatkuessaan tama kehitys tuo entista suurempia paineita yhtididen liikekuluille. Samaan aikaan
saantelyn vaatimukset yhtididen toiminnalle kuitenkin kasvavat.

Henkivakuutusyhtiéiden maksutulon rakenne
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Lahde: Finanssivalvonta.

Henkivakuutussektorin maksutulosta suurin osa muodostuu sijoitussidonnaisista tuotteista. Vakuutustarjonnan siirtymiseen
perinteisista perustekorkoisista saastohenkivakuutuksista sijoitussidonnaisiin sdastéhenkivakuutuksiin on vauhdittanut pe-
rustekorkoisiin vakuutuksiin sisaltyva korkoriski. Sijoitussidonnaisessa vakuutuksessa vakuutuksenottajat itse vastaavat
sijoitusriskista. Yhtion kokonaisriski on vastaavasti pienentynyt, mika nakyy Solvenssi Il -ympéaristossa pienempina vakava-
raisuusvaateina.

Vakavaraisuus vahvistui korkotason nousun myo6ta
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Henkivakuutussektorin vakavaraisuus vahvistui seitseman prosenttiyksikkda vuoden 2017 aikana. Korkojen nousu pienensi
markkinaehtoisen vastuuvelan maaraa, ja siten vakavaraisuussuhteet kasvoivat. Kaikki henkivakuutusyhtiot tayttivat seka
vahimmaispadomavaatimuksen (MCR-suhde) ettd vakavaraisuuspadomavaatimuksen (SCR-suhde) vuoden lopussa. Va-
kavaraisuusvaatimukset tayttyivat myos ilman vastuuvelan siirtymatoimenpiteita.

SCR-suhde nousi oman varallisuuden kasvun myéta. Vuoden 2017 lopussa sektorin keskiméarainen SCR-suhde oli 193 %.
Vuoden aikana SCR-suhde oli hetkittain korkeammalla tasolla, mutta vuoden lopussa eraiden yhtiéiden voitonjaot heikensi-
vat sitd. Vakavaraisuus oli silti korkeammalla tasolla kuin vuoden 2016 lopussa, jolloin sektorin SCR-suhde oli 186 %.

Mrd. euroa Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus
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Lahde: Finanssivalvonta

Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuuteen vaikuttavat erityisesti korkomarkkinoiden muutokset, jotka vaikuttavat mm. vas-
tuuvelan maaraan, oman varallisuuden muutokset, kuten osingonjaot, seka henkivakuutusyhtididen suurimmat riskit el
henkivakuutus- ja markkinariskit. Siirtymasaannokset, yhtididen kaytettavissa olevat vaihtoehtoiset laskentamenetelmat ja
laskennan erilaiset oletukset vaikeuttavat kuitenkin yhtididen vertailua keskenaan.

Suomalaisten henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus oli muihin eurooppalaisiin markkinoihin verrattuna samalla tasolla.
Vuoden 2017 kolmannen neljdnneksen lopussa eurooppalaisten yhtididen SCR-suhteen mediaani ETA-maissa oli 190 %
(Lahde: EIOPA Risk Dashboard, January 2018). Suomalaisten yhtididen SCR-suhteen mediaani oli 200 % vastaavana
ajankohtana.

Heikot korkotuotot laskivat sijoitusten kokonaistuottoa

Sijoitusten tuotot jaivat henkivakuutussektorilla vuoden 2016 tasosta. Vuoden 2017 lopussa keskimaarainen tuotto oli 3,9 %
(5,2 %). Yhtigilla on erilaisia sijoitusstrategioita, mista johtuen yhtididen kokonaistuotoissa oli suurta hajontaa. Esimerkiksi
neljannella vuosineljanneksella sijoitusten kokonaistuotot vaihtelivat 1,8 prosentista 6,6 prosenttiin.

Viime vuonna sijoitusmarkkina oli vakuutusyhtidille varsin suopea, kun osakkeet nousivat kautta linjan ja korkojen nousun
myd6ta vastuuvelan nykyarvo laski. Osakkeista erityisesti kehittyvien markkinoiden osakkeet tuottivat hyvin. Yhtiot hy6tyivat
myds spreadien kapenemisesta. Toisaalta dollarin heikkeneminen vaikutti negatiivisesti. Sijoitusten duraatio oli ilman joh-
dannaisia 3,8 ja johdannaisten kanssa 5,1 vuotta.

Sektorin sijoitusjakaumassa ei tapahtunut suurta muutosta vuonna 2017. Valtionlainojen paino laski ja yrityslainojen nousi
hieman. Sijoitusjakaumassa oli suurin paino korkosijoituksilla, joiden heikko tuotto (-0,1 %) laski sijoitusten kokonaistuottoa.
Osakkeet tuottivat parhaiten. Niiden paino on henkivakuutussektorilla keskimaarin 20 %. Kiinteistosijoitusten tuotoissa ol
vaihtelua yhtiéittain.
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