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Korkotason jyrkka nousu vahvisti vahinkovakuutusyhtioiden vaka-

varaisuutta
Q4/2022
SCR-suhde 301,9 %
Oma varalli- Yhdistetty kulusuhde 84,2 %
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Lyhyesti

Vahinkovakuutussektorin vakavaraisuus vahvistui vahvimmalle tasolleen Solvenssi Il -sdantelyn aikana,
vaikka sijoitusten tuotot olivat selvasti negatiiviset. Vakavaraisuus vahvistui, koska korkotason jyrkka
nousu laski vakuutusvastuiden markkina-arvoa ja kasvatti omaa varallisuutta. Vakuutusvastuiden ja osa-
keriskin lasku pienensi vakavaraisuuspaaomavaatimusta.

Vakuutusliiketoiminnan kannattavuus ilman laskuperustemuutosten vaikutusta heikkeni, koska suurva-
hingot kasvattivat korvauskuluja. Vahinkovakuutusyhtididen kirjanpidon vastuuvelan diskonttokorkoa
nostettiin, mika laski vastuuvelan maaraa ja vakuutusliiketoiminnan kannattavuuden tunnuslukua, yhdis-
tettya kulusuhdetta.

Oma varallisuus kasvoi sijoitustappioista huolimatta

Vahinkovakuutussektorin vakavaraisuus vahvistui merkittavasti kuluneen vuoden aikana (Kuvio 1). Vuo-
den 2022 lopun vakavaraisuussuhde oli 302 prosenttia ja jopa 70 prosenttiyksikkda korkeampi kuin suh-
deluvun keskimaarainen taso Solvenssi Il -sdantelyn alusta vuoden 2021 loppuun. Markkinahintojen
suuret muutokset nakyivat vahinkovakuutusyhtididen markkinahintaan arvostettavien varojen ja velkojen
arvoissa. Vakavaraisuuden kannalta markkinahintojen muutosten yhteisvaikutus oli positiivinen, vaikka
sijoitusten tuotot olivatkin tappiollisia (Kuvio 2). Vakavaraisuus vahvistui, koska oma varallisuus kasvoi ja
vakavaraisuuspaaomavaatimus laski. Vuoden lopussa oma varallisuus oli 31 % suurempi kuin oman va-
rallisuuden keskimaarainen taso Solvenssi Il -sdantelyn alusta vuoden 2021 loppuun.

Oma varallisuus kasvoi vuoden 2022 jokaisella kvartaalilla, vaikka sijoitustappioiden lisaksi sita pienensi
vuoden lopussa ennakoitujen voitonjakojen maara. Omaa varallisuutta kasvatti vakuutusvastuiden mark-
kina-arvon lasku. Vuoden 2022 ensimmaisella puolivuotiskaudella alkanut korkotason jyrkka nousu jatkui
toisella vuosineljanneksella, mutta loiveni hieman vuoden lopussa. Korkotason muutokset vaikuttavat
vahinkovakuutusyhtididen omaan varallisuuteen, koska niiden velat muodostuvat paaosin vakuutusvas-
tuista, jotka arvostetaan markkinahintaan Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen (EIOPA) maarit-
taman korkokayran avulla. Korkotason nousu pienensi merkittavasti vakuutusvastuiden markkina-arvoa
ja vahvisti vakuutusyhtididen vakavaraisuutta. Korkotason muutokset vaikuttavat yleensa vakuutusvas-
tuiden arvoon enemman kuin korkosijoitusten, koska vakuutusvastuiden duraatio on yleensa korkosijoi-
tusten duraatiota pidempi.

Vakavaraisuuspaaomavaatimus laski vuoden 2021 lopun korkeimmasta arvostaan ja oli vuoden 2022
lopussa keskimaaraisella tasolla historiaan nahden. Vengjan hyodkattya Ukrainaan alkuvuonna 2022
osakkeiden markkinahinnat alkoivat laskea ja osakeriski ja sen padomavaatimus pienenivat. Vakavarai-
suuspaaomavaatimusta pienensi myos vakuutusvastuiden markkina-arvon lasku.

Vakavaraisuuden kehitys yhtidittain vaihteli, koska lilkketoimintamalleissa on eroja. Osakehintojen vuoden
lopun lievasta noususta aiheutunut osakeriskin padomavaatimuksen kasvu ja liikketoiminnan kasvusta
johtuva vakuutusvastuiden kasvu laskivat yksittaisten yhtididen vakavaraisuutta. Myds muutokset jal-
leenvakuutusjarjestelyissa vaikuttivat muutoksia tehneiden yhtididen vakavaraisuuteen.

Solvenssi Il -sdantelyn sisaltamat vastasykliset mukautustekijat (volatiliteettikorjaus ja osakeriskin sym-
metrinen mukautustekija) vaimentavat sijoitusmarkkinahintojen suurten akillisten muutosten vaikutusta
vakavaraisuuteen. Vastasyklisten mukautustekijdiden vakavaraisuutta vahvistava vaikutus oli vuoden
lopussa pienempi kuin kesakuun lopussa. Niiden vaikutusta pienensi osakehintojen lieva nousu ja luotto-
riskimarginaalien kaventuminen vuoden lopussa.
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Kuvio 1. Vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuus
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Kuvio 2. Oman varallisuuden kvartaalimuutos ja sita selittavien varojen ja vakuutusvastuiden kvartaali-
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Vakuutusvastuut alimmillaan

Vakuutusvastuiden markkinahinta-arvostuksessa kaytettavan EIOPANn maarittaman riskittéman korko-
kayran taso on ollut matala vakavaraisuussaantelyn alusta, vuodesta 2016 lahtien alkuvuoteen 2022
asti. Korkotaso alkoi nousta alkuvuonna 2022 Venajan hyokkayssodan seurauksena. Jyrkka nousu jatkui
vuoden 2022 jalkimmaisella puolivuotiskaudella. Muutokset olivat suuria ja suurimmillaan korkokayran
lyhyemmissa maturiteeteissa. Vuoden 2022 lopussa EIOPAN riskiton korkokayra oli 15 vuoden maturi-
teettiin asti yli 3 prosenttia.

Korkotason muutokset vaikuttavat yleensa lyhytaikaisia vastuita herkemmin pitkaaikaisten vakuutusvas-
tuiden arvoon, jotka diskontataan markkinahinta-arvostuksessa pidemmalta ajanjaksolta (Kuvio 3). Vuo-
den 2022 lopussa lyhimpien maturiteettien korot nousivat eniten ja pidempien maturiteettien korkoja kor-
keammiksi. Korkotason nousu pienensi siten myos lyhytaikaisempien vahinkovastuiden markkina-arvoja
(Kuvio 4).

Korkotason nousun vaikutus oli merkittava. Vuoden lopussa vakuutusvastuut yhteensa olivat lIahes vii-
denneksen pienemmat kuin vuoden 2021 lopussa. Pitkaaikaisten henkivakuutusvastuiden arvo laski yli
neljanneksen vuoden 2021 loppuun verrattuna.

Jyrkan korkotason nousun liséksi vuoden lopun vakuutusvastuita laskee kausivaihtelu. Vuoden lopussa
vuosivakuutusten vakuutusmaksuvastuut ovat alimmillaan.
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Kuvio 3. Vahinkovakuutusyhtiéiden henkivakuutusvastuut
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Kuvio 4. suurimpien vahinkovakuutuslajien vastuut
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Korko- ja osakesijoitukset tuottivat tappiota

Sijoitusmarkkinoiden epavarmuus ja vahinkovakuutusyhtididen sijoitusten kannalta epaedullinen kehitys
jatkui myds toisella puolivuotiskaudella ja kasvatti sijoitustappiota (tappiot vuoden alusta: - 7,1 %) (Ku-
vio 5) kesakuun loppuun verrattuna. Vahinkovakuutusyhtididen sijoitusstrategiat ovat hyvin erilaisia,
mutta lahes jokaisen yhtion sijoitustuotot olivat negatiivisia, koska molemmat suurimmat sijoitusluokat,
korko- ja osakesijoitukset, tuottivat tappiota. Vahinkovakuutusyhtididen sijoituksista yli puolet on korkosi-
joituksia, joiden tuottoa korkotason jyrkka nousu heikensi.

Osakesijoituksia on kolmannes vakuutusyhtididen sijoituksista. Osakkeiden markkinahinnat hieman nou-
sivat vuoden lopussa, ja osakesijoitusten tappiot vuoden alusta jaivat kesakuun tasolle. Osakesijoitusten
tappioita pienensi osakesijoituksiin sisaltyvat epalikvidit sijoitukset, joiden tuotot olivat positiivisia. Niiden

markkina-arvostukseen liittyy epavarmuutta markkinahintojen muuttuessa nopeasti, koska niiden markki-
nahinnat voivat paivittya vasta viiveella.

Kiinteistosijoituksista kertyi tuottoa, mutta niiden osuus vahinkoyhtididen sijoituksista on korko- ja osake-
sijoituksia pienempi. Tuottoja nosti kiinteistérahastoista saadut tuotot. Kiinteistdjen ja osakehuoneistojen
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hintojen lasku ja kaupankaynnin hidastuminen vuoden viimeisella neljanneksella’ eivat viela juurikaan
nakyneet kiinteistosijoitusten tuotossa.

Kuvio 5. Vahinkovakuutusyhtididen sijoitustuotot
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Korvauskulujen kasvu heikensi vakuutusliiketoiminnan kannattavuutta

Vakuutusliiketoiminnan tuotto oli positiivinen (Kuvio 6). Vakuutusliiketoiminnan tuottoa paransi kirjanpi-
don vastuuvelan diskonttokoron nosto, joka laski vastuuvelan arvoa. Laskuperustemuutokset paransivat
vakuutusliiketoiminnan kannattavuuden tunnuslukua, yhdistettya kulusuhdetta noin 10 prosenttiyksikka.
llIman laskuperustemuutosten vaikutusta vakuutusliiketoiminnan kannattavuus heikkeni, koska korvaus-
kulut kasvoivat.

Korvauskulut kasvoivat, koska omaisuus- ja keskeytysvakuutusten suurvahingoista aiheutuneet korvaus-
kulut olivat suuremmat kuin vuonna 2021. Lisaksi ajoneuvovakuutusten ja sairausvakuutusten korvaus-
kulut kasvoivat pandemian aikaiselta madaltuneelta tasoltaan. Ajoneuvovahinkojen korvauskuluja kas-
vattivat korkean inflaation nostamat korjauskulut ja vahinkojen maaran kasvu. (Kuvio 7)

Tyo6tapaturma- ja ammattitautivakuutuksen korvauskulut ovat alkaneet kasvaa pandemian rajoitustoi-
menpiteiden aiheuttaneen laskun jalkeen, mutta jaivat selvasti pandemiaa edeltanytta tasoa alhaisem-
miksi. Ty6tapaturmien maaraa nostivat alkuvuoden 2022 liukkaat kelit ja lisdantyneet tydmatkat eta-
tydsuositusten paatyttya. Tyotapaturmien maara seuraa myos talouskehitysta. Ennakoidun heikon

! L&hde: Tilastokeskus: Vanhojen osakeasuntojen, Uusien osakehuoneistojen, Vanhojen omakotitalojen ja Omakotitonttien hintaindeksit ja kauppojen
lukumé&arét.
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talouskehityksen ja tydturvallisuuden parantumisen odotetaan laskevan tyétapaturmien maaraa vuonna
2023.2.

Vakuutusmaksutulon kasvu (1-12/2022: 2,9 %) hidastui alkuvuoteen ja vuoteen 2021 verrattuna (Ku-
vio 8). Maksutulon kasvua hidasti maksutuloltaan suurimpien ajoneuvovakuutusten hidas kasvu. Siihen
vaikutti ajoneuvojen ensirekisterdintien maaran lasku, joka jyrkkeni vuonna 2022. Ajoneuvojen ensirekis-
teroinnit laskivat 17 % vuoteen 2021 verrattuna. Ensirekisterdintien maara oli 2000-luvun matalin.® Tyo-
tapaturma- ja ammattitautivakuutuksen maksutuloon vaikuttavan kansantalouden palkkasumman kasvu
oli joulukuussa +3,9 %, eli hitaampaa kuin tammi-joulukuussa keskimaarin®.

Kuvio 6. Vahinkovakuutusyhtididen kannattavuus
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2 L&hde: Tapaturmavakuutuskeskus: Ennuste: TySpaikkatapaturmien kokonaismééré ja -taajuus pysyy vuonna 2022 vuoden 2021 tasolla, 18.10.2022.
3 Léhde: Tilastokeskus: Moottoriajoneuvojen ensirekisteréinnit.
4 Léhde: Tilastokeskus: Palkkasummakuvaajat.
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Kuvio 7. Ensivakuutus, maksetut korvaukset
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Kuvio 8. Ensivakuutuksen maksutulo ja sen muutos
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