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Korkotason laskusta huolimatta henkivakuutusyhtiöiden vakavaraisuus hyvällä ta-
solla 
Kirjoittajat: Heli Birling, matemaatikko; Mikko Sinersalo, riskiasiantuntija 

• Henkivakuutusyhtiöiden maksutulon heikentyminen heijastaa taloustilannetta 
• Henkivakuutusyhtiöiden tuottohakuisuus ei ole voimistunut 

Uudet Solvenssi II -vakavaraisuussäännökset tulivat voimaan vuodenvaihteessa. Vakuutusyhtiöillä on jatkuvasti oltava riit-
tävästi omaa varallisuutta pääomavaatimusten täyttämiseen. Uusi vakavaraisuussääntely sisältää myös siirtymäsäännöksiä 
ja laskennassa käytettävän korkokäyrän korjauksia, jotka mahdollistavat vakuutusyhtiöiden sujuvan siirtymisen uuden 
sääntelyn piiriin ilman markkinahäiriöitä. Vastuuvelan siirtymäsäännöksen käyttö edellyttää Finanssivalvonnan lupaa, ja 
useille henkivakuutusyhtiöille onkin myönnetty lupa käyttää vastuuvelan siirtymäsäännöstä. Osa henkivakuutusyhtiöistä 
käyttää myös osakeriskin siirtymäsäännöstä ja volatiliteettikorjausta, joiden käyttö ei edellytä Finanssivalvonnan lupaa. 
Sääntelykehikosta lisää kappaleessa ”Solvenssi II voimaan – läpinäkyvyys lisääntyi, yhtiöiden vertailtavuus vaikeutui”. 

 

Solvenssi II -säännösten tullessa voimaan 1.1.2016 henkivakuutusyhtiöiden SCR-oma varallisuus oli noin 6,5 mrd. euroa ja 
vakavaraisuuspääomavaatimus (SCR) noin 3,4 mrd. euroa, joten SCR-suhteeksi muodostui yhtiöiden käyttämät siirtymä-
säännökset huomioiden noin 190 %. 

Vuoden ensimmäisellä kvartaalilla korkotason lasku kasvatti markkinaehtoisen vastuuvelan määrää. Vastuuvelan kasvun 
myötä omaan varallisuuteen luettava markkinaehtoisen taseen varojen ja velkojen erotus pienentyi, ja SCR-oma varallisuus 
heikentyi 0,4 mrd. eurolla noin 6,1 mrd. euroon. SCR kasvoi ensimmäisellä kvartaalilla 0,1 mrd. eurolla 3,5 mrd. euroon. 
Ensimmäisen kvartaalin lopussa SCR-suhde oli siirtymäsäännökset huomioiden noin 174 %. 

Vuoden toisella kvartaalilla korkotaso laski edelleen hieman, ja SCR-oma varallisuus heikentyi 0,1 mrd. eurolla noin 6,0 
mrd. euroon SCR:n pysyessä lähes ennallaan 3,5 mrd. eurossa. Toisen kvartaalin lopussa SCR-suhde oli siirtymäsäännök-
set huomioiden noin 173 %. Suurin muutos korkotasossa, ja sen myötä myös vakavaraisuudessa, tapahtui siis ensimmäi-
sen kvartaalin aikana. 

Siirtymäsäännöksistä ja korkokäyrän korjauksista vastuuvelan siirtymäsäännöksen merkitys oli henkivakuutusyhtiöille suu-
rin. Ilman vastuuvelan siirtymäsäännöstä henkivakuutusyhtiöiden SCR-suhde olisi ollut merkittävästi pienempi. Vastuuvelan 
siirtymäsäännöksen voimassaoloaikana (16 vuotta) henkivakuutusyhtiöillä on aikaa muokata liiketoimintamalliansa vähem-
män pääomia sitovaksi. Yhtiöt voivat myös säilyttää nykyisen riskitasonsa lisäämällä pääomia. 
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Henkivakuutusyhtiöiden vähimmäispääomavaatimus (MCR) pysyi vuoden ensimmäisen puoliskon aikana noin 0,9 mrd. 
eurossa. Osaa SCR:n täyttämiseen hyväksyttävästä omasta varallisuudesta ei voida käyttää MCR:n täyttämiseen. Sään-
nösten tullessa voimaan MCR-oma varallisuus oli noin 6,3 mrd. euroa, joten MCR-suhde oli noin 692 %. Vuoden ensimmäi-
sen puoliskon aikana MCR-oma varallisuus heikentyi myös 0,5 mrd. eurolla noin 5,8 mrd. euroon. Heikentymisestä huoli-
matta MCR-suhde pysyi hyvällä tasolla ollen toisen kvartaalin lopussa noin 620 %. 

  

Vakuutusyhtiöiden SCR:n tavoitteena on kuvata vakuutusyhtiöiden mitattavissa olevien riskien määrää ottaen huomioon 
näiden riskien välinen korrelaatio eli hajautushyöty. Vakuutusyhtiöt raportoivat SCR:n riskikomponentit valvojille kerran vuo-
dessa. Sääntelyn tullessa voimaan henkivakuutusyhtiöiden SCR:n riskikomponenteista selvästi suurimmat olivat odotetusti 
markkina- ja henkivakuutusriski. Näihin riskikomponentteihin verrattuna vastapuoli-, sairausvakuutus- ja operatiivinen riski 
olivat erittäin pieniä. Markkinariskikomponenttia kasvattaa se, että vastuuvelkaan liittyvän korkoriskin ja sijoitusten korkoris-
kin yhteisvaikutus luetaan kokonaisuudessaan markkinariskiin. SCR:ää pienentävien hajautushyötyjen sekä vastuuvelkaan 
ja laskennallisiin veroihin liittyvien tappioiden vaimennusvaikutusten merkitys on huomattava. 

Henkivakuutusyhtiöiden maksutulon heikentyminen heijastaa taloustilannetta 
Talouskasvu on edelleen vaimeaa, vaikkakin hienoista parantumista on näkyvissä. Talouden kasvu on kuitenkin lähinnä 
kotitalouksien kulutuksen ja rakentamisen varassa. Työttömyys on alentunut, mutta toisaalta pitkäaikaistyöttömien määrä 
on kasvanut. Lisäksi korkotaso on laskenut suhteellisen tasaisesti viimeiset kahdeksan vuotta. Vaimea talouskasvu ja pit-
kään jatkuva matala korkotaso heikentävät henkivakuutusyhtiöiden maksutuloa, koska nykyisessä talousympäristössä asi-
akkaat käyttävät varojaan enemmän kulutukseen ja investointeihin kuin säästämiseen. 

http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/Henkivakuutus_300616.aspx
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Henkivakuutusyhtiöiden maksutulo on kasvanut viime vuosina, mutta tämän vuoden ensimmäisen puoliskon aikana maksu-
tulo näyttää palanneen aiemmalle tasolleen. Vuoden ensimmäisen puoliskon maksutulo oli 2,3 mrd. euroa (1–6/2015: 3,7 
mrd. euroa), joten heikennystä edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan oli noin 38 %. Sijoitussidonnaisten tuotteiden 
osuus maksutulosta oli edelleen suuri (noin 84 %). Säästöhenkivakuutukset muodostivat maksutulosta noin 56 %, kapitali-
saatiosopimukset noin 22 %, eläkevakuutukset noin 12 % ja riskivakuutukset (sis. työntekijäin ryhmähenkivakuutukset) noin 
9 %. Viimeisen vuoden aikana kapitalisaatiosopimusten osuus maksutulosta on pienentynyt, ja vastaavasti säästöhenkiva-
kuutusten osuus on kasvanut. Kapitalisaatiosopimusten suosio sijoituskohteena näyttää siis laantuneen. 

Matala korkotaso, muuttunut vakavaraisuussääntely, suunnitteilla olevat kansalliset verolainsäädännön muutokset ja digita-
lisaatio haastavat henkivakuutusyhtiöiden liiketoimintamallit. Henkivakuutusyhtiöiden kokonaistulos pysyi kuitenkin vuoden 
ensimmäisellä puoliskolla edellisen vuoden vastaavan ajankohdan tasolla noin 0,6 mrd. eurossa. Heikoista sijoitustoimin-
nan tuotoista johtuen eurooppalaisten yhtiöiden on havaittu pyrkivän kulujen karsimiseen ja liiketoimintamallien muuttami-
seen. Myös Suomessa on havaittavissa samankaltaista kehitystä. 

Henkivakuutusyhtiöiden tuottohakuisuus ei ole voimistunut 

Vuoden ensimmäisellä puoliskolla erityisesti osakkeet, mutta myös luottoriskilliset sijoitukset, kehittyivät negatiivisesti. Suo-
malaisten henkivakuutusyhtiöiden kannalta oli positiivista, että kotimaisten osakkeiden kurssit eivät laskeneet yhtä paljon 
kuin osakkeet keskimäärin Euroopassa. Korkotaso on jatkanut laskuaan. Kesäkuussa Saksan pitkä korko painui negatii-
viseksi eikä riskittömälle korolle saanut enää positiivista tuottoa ensimmäiseltä viideltätoista vuodelta. Toisin sanoen korko-
käyrä oli kesäkuun lopussa negatiivinen aina viiteentoista vuoteen saakka. 

Vakuutusyhtiöiden kannalta markkinatilanne on haasteellinen, koska tuottoa ei saada ilman riskin kasvattamista, ja toisaalta 
vastuuvelan korkoriskiä pitäisi pystyä suojaamaan pitkillä korkosijoituksilla. Luottoriskimarginaalit levenivät hieman alku-
vuonna, mutta riskittömän koron laskun myötä kokonaisuutena yrityslainojen tuotto oli selvästi positiivinen. Nykyisellä kor-
kotasolla ns. normaali vakuutusyhtiöiden sijoitustoiminta (sijoitetaan matalalla riskillä vastuita suojaten ja korkokertymästä 
tuottoa hankkien) ei ole mahdollista. 

http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/Henkivakuutus_300616.aspx
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Vuoden ensimmäisen puoliskon lopussa henkivakuutusyhtiöiden sijoitukset (ilman sijoitussidonnaisten vakuutusten kat-
teena olevia sijoituksia) olivat noin 23,9 mrd. euroa (12/2015: 24,3 mrd. euroa). Korkosijoitusten osuus oli 70,6 % (6/2015: 
69,0 %), osakesijoitusten 18,4 % (6/2015: 19,4 %), kiinteistösijoitusten 8,3 % (6/2015: 8,2 %) ja muiden sijoitusten 2,7 % 
(6/2015: 3,4 %). Viimeisen vuoden aikana pääomaisuusluokkien osuudet ovat pysyneet lähes ennallaan – osakesijoitusten 
ja muiden sijoitusten osuus on hiukan pienentynyt ja korkosijoitusten osuus on hiukan kasvanut. Vuoden ensimmäisen puo-
liskon aikana hyvän luottoluokituksen yrityslainojen osuus on hiukan kasvanut samalla kun heikon luottoluokituksen yritys-
lainojen osuus on vastaavasti pienentynyt. 

Riskisijoitusten osuus laski vuoden ensimmäisen puoliskon aikana hiukan alle 30 prosenttiin (12/2015: 33 %). Riskisijoituk-
sia ovat kehittyvien markkinoiden valtionlainat, heikon luottoluokituksen yrityslainat, osakesijoitukset ja muut sijoitukset. 
Henkivakuutusyhtiöiden riskitaso on edelleen jopa hiukan laskenut, ja näkyvissä ei ole kasvua tuottohakuisuudessa. Keski-
määräisiä lukuja tarkasteltaessa on kuitenkin huomattava, että mm. sijoitusjakaumien rakenne ja johdannaisten käyttö vaih-
televat eri yhtiöiden välillä huomattavasti. 

Henkivakuutusyhtiöiden korkotuottoisen vastuuvelan keskimääräinen tuottovaatimus oli vuoden 2015 lopussa noin 2,3 %. 
Yhtiökohtaiset erot korkotuottoisen vastuuvelan tuottovaatimuksessa olivat merkittäviä, ja tuottovaatimus vaihteli välillä  
0,4–4,3 %. Korkotuottoisesta vastuuvelasta sijoitustoiminnalle tulevaa tuottovaatimusta on alennettu kasvattamalla vastuu-
velkaa ns. korkotäydennyksillä. Vastuuvelan korkotäydennyksiä tehtiin edellisen tilikauden aikana noin 693 milj. eurolla 
(2014: 893 milj. eurolla). Sijoitussidonnaisen vastuuvelan osuus kasvoi vuoden 2015 lopussa edelleen, ja oli hiukan yli  
62 % (2014: 58 %). Sijoitussidonnaisen vastuuvelan osuuden kasvaessa sijoitusriskit ovat siirtyneet yhä enemmän vakuu-
tuksenottajille. 
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Henkivakuutusyhtiöiden sijoitusten (ilman sijoitussidonnaisten vakuutusten katteena olevia sijoituksia) tammi-kesäkuun kes-
kimääräinen tuotto oli hiukan edellisen vuoden vastaavaa ajankohtaa parempi. Sijoitusten tuotto oli noin 3,0 % (1–6/2015: 
2,5 %), ja se jakautui siten, että korkosijoitukset tuottivat keskimäärin 3,9 %, osakkeet -0,4 %, kiinteistösijoitukset 2,6 % ja 
muut sijoitukset -2,0 %. Ensimmäisen vuosipuoliskon tuotto tuli lähinnä korkosijoituksista, mutta myös kiinteistösijoitukset 
tuottivat kohtuullisen hyvin. Vuosina 2011–2015 korkosijoitukset ovat tuottaneet 0,1–9,5 %, joten korkosijoitusten tuotoissa 
on ollut suuria eroja eri vuosien välillä. Vuoden ensimmäisellä puoliskolla osakesijoitukset puolestaan menivät keskimäärin 
hiukan pakkaselle, vaikkakaan ei yhtä paljon kuin vuonna 2011. Toisaalta vuosina 2012–2015 osakesijoitukset tuottivat 
9,0–16,9 %. Vuoden ensimmäisellä puoliskolla sijoitustuotoissa oli huomattavaa vaihtelua yhtiöiden välillä. Parhaimpaan 
tuottoon pääsivät yhtiöt, joilla korkosijoitusten osuus oli suuri. Finanssivalvonnalle toimitetut sijoitusraportit sisältävät vas-
tuuvelan suojausinstrumentit, joten suojaustulos on mukana sijoitusten keskimääräisessä tuotossa. 

 

 


	Korkotason laskusta huolimatta henkivakuutusyhtiöiden vakavaraisuus hyvällä tasolla
	Henkivakuutusyhtiöiden maksutulon heikentyminen heijastaa taloustilannetta
	Henkivakuutusyhtiöiden tuottohakuisuus ei ole voimistunut


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType true
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings true
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Impact
    /LucidaConsole
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TimesNewRomanMT-ExtraBold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU <FEFF004b006900720073007400750075006e0020006a00610020007000610069006e006f00740061006c006f006900680069006e0020006d0065006e0065007600e4007400200074007900f60074002e>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


