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Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuussuhteet kasvoivat korkotason
nousun myota

Kirjoittajat Marika Ronkainen, riskiasiantuntija; Mikko Sinersalo, riskiasiantuntija

e  Yhtiot tayttivat vakavaraisuuspddomavaatimuksen myds ilman siirtymasaantoja
e  Korkojen nousu laski henkivakuutusyhtididen korkotuottoja
e  Vakuutusten uusmyynti jatkoi laskuaan

Henkivakuutussektorin vakavaraisuus vahvistui vuoden 2017 toisen neljanneksen aikana. Kaikki henkivakuutusyhtiot taytti-
vat seka vahimmaispddomavaatimuksen (MCR-suhde) ettéd vakavaraisuuspadomavaatimuksen (SCR-suhde) toisen neljan-
neksen lopussa. Vakavaraisuusvaatimukset tayttyivat myods ilman vastuuvelan siirtymatoimenpiteita.

Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuuteen vaikuttavat erityisesti vastuuvelan muutokset, oman varallisuuden muutokset,
kuten osingonjaot, sekd henkivakuutusyhtididen isoimmat riskit eli henkivakuutus- ja markkinariskit. Siirtymasaannokset,
yhtididen kaytettavissa olevat vaihtoehtoiset laskentamenetelmat ja laskennan erilaiset oletukset vaikeuttavat yhtididen ver-
tailua keskenaan.

Korkojen nousu pienensi markkinaehtoisen vastuuvelan maéraa ja siten vakavaraisuussuhteet kasvoivat. Korkotason lasku
kasvattaa vastuuvelan maarda ja nousu pienentdd sitéd. Laskettaessa yhtion vastuuvelkaa yhtidilla on oikeus kayttaa korko-
kayran volatiliteettikorjausta, mutta talla hetkella se on kaytdsséa vain osalla yhtidista.
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Lahde: EIOPA,

Viisi henkivakuutusyhtiota on saanut luvan kayttda vastuuvelan siirtymasaantdja. Ne vakuutuskannan osat, joihin niita kay-

tetdan, on maaritelty yhtibkohtaisesti. Toimet mahdollistavat vaiheittaisen siirtymisen markkinaehtoisen vastuuvelan lasken-
taan. Siirtymasaannosta voidaan kayttdd 15 vuotta, ja sen merkitys vahenee asteittain. Tasté johtuen niiden merkitys mark-
kinaehtoisen vastuuvelan maaraan on niita kayttavilla viela suuri.

Yhtiot tayttivat vakavaraisuuspddomavaatimuksen myds ilman siirtymasaantoja

Vuoden toisen neljanneksen lopulla henkivakuutussektorin vakavaraisuuspadomavaatimus oli 3,4 mrd. euroa. Kun vakava-
raisuuspadomavaatimuksen kattamiseen kaytettavissa oleva oma varallisuus oli 7,2 mrd. euroa, SCR-suhde oli 213 %.
Vuoden 2017 ensimmaéiselld neljanneksella SCR-suhde oli 195 %. SCR-suhteeseen vaikuttavat mm. yhtididen toteutuneet
tuotot ja kulut ja yhtion nakemys niiden kehityksesta, oma varallisuus, ylijadman jako vakuutuksenottajille ja omistajille seka
korkokayran muutokset.

Suomalaisten henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus oli hyvalla tasolla myds muihin eurooppalaisiin yhtidihin verrattuna.
Vuoden 2017 ensimmaisen neljanneksen lopussa eurooppalaisten yhtididen SCR-suhteen mediaani oli 160 % (Lahde:
EIOPA Risk Dashboard, July 2017). Suomalaisten yhtididen SCR-suhteen mediaani oli 190 % vastaavana ajankohtana.


http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/Henkivakuutus_300617.aspx

Verkkoartikkeli 2(5)

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN s Ol 1802007

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY .
Julkinen

Mrd. auroa Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus
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Lahde: Finanssivalvonta

Koko henkivakuutussektorin SCR-suhde on noussut tasaisesti vuoden 2017 aikana. Yhtiétasolla vaihtelut olivat isompia,
vaikka muun muassa volatiliteettikorjauksen ja siirtymatoimenpiteiden kayttd tasoittavat vaihteluja. Enimmilladn yhtidkohtai-
nen vaihtelu oli yli 140 prosenttiyksikkdd vuoden takaiseen tilanteeseen verrattuna, pienimmillaédn 1 prosenttiyksikko.

Lakimaarainen vakavaraisuusvaatimus ei valttamatté ota huomioon kaikkia yhtididen riskeja. Yhtididen tuleekin omassa
riski- ja vakavaraisuusarviossaan arvioida kokonaisvakavaraisuustarpeensa, myos pidemmalla aikavélilla. Kahden yhtion
kokonaisvakavaraisuuden tarve voi olla erilainen, vaikka yhtididen SCR-suhde olisi sama. Yhtididen tuleekin ottaa huomi-
oon vakavaraisuussuhteensa volatiliteetti, kun ne jatkossa asettavat omat arvionsa kokonaisvakavaraisuustarpeesta.

Vakavaraisuusvaatimuksiin vaikuttavat myds yhtididen toimenpiteet riskien vahentamiseksi. Tallaisia ovat esimerkiksi vas-
tuuvelan ja sijoitusten kassavirtojen suojaukset. Korkokayrédn muutosten vaikutukset saattavat siten eri yhtidissa menna
jopa eri suuntiin. Korkomarkkinoiden muutokset vaikuttavat enemman yhtitihin, jotka harjoittavat perustekorkoista vakuu-
tusliiketoimintaa, kuin sijoitussidonnaista vakuutustoimintaa harjoittaviin yhtidihin.

Yhtididen riskiprofiilit poikkeavat toisistaan seka tuotteiden ettd sijoitustoiminnan osalta. SCR-suhteen muutokset menevat
eri toimintapolitiikoilla jopa eri suuntiin. Korkotaso nousi, mita kautta yhtididen vakavaraisuus parantui. Yhtididen on syyta

varautua vaihtoehtoisiin skenaarioihin toimintaymparistéssaan, kun ne suunnittelevat kokonaisvakavaraisuuden tarvettaan
myds pidemmalla aikavalilla. Esimerkiksi poliittiset riskit voivat realisoituessaan vaikuttaa sijoitusymparistoon merkittavasti.

Korkojen nousu laski henkivakuutusyhtididen korkotuottoja

Henkivakuutusyhtididen sijoitusten tuotto alkuvuonna oli 2,2 %, joka on 0,8 prosenttiyksikkda vahemman kuin samaan ai-
kaan edellisend vuonna. Yhtididen riskiprofiileissa on merkittavia eroja. Osa yhtidista on tuottohakuisempia kuin toiset, mik&
nakyi tuottohakuisilla yhti6illa positiivisesti myds sijoitusten tuotoissa. Yhtidittain tuotot vaihtelivat 0,2 prosentin ja 4,7 pro-
sentin valilla.
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Sijoitusten tuotot ensimmaisen vuosipuoliskon aikana:

osakkeet 12,4 %
korkosijoitukset -0,6 %
kiinteistot 4,2 %

muut sijoitukset 1,8 %.

Suomalaisilla vakuutusyhtidilla on suuri paino suomalaisissa osakkeissa, jotka menestyivat alkuvuonna hieman muuta Eu-
rooppaa paremmin. Korkosijoitusten tuotto painui miinukselle korkojen noustessa. Korkosijoitusten duraatio oli toisen nel-
janneksen lopulla 5,2 johdannaiset huomioon ottaen. Kiinteistosijoitusten tuotot vaihtelivat yhtidittain paljon kertaluontoisten
erien takia, ja joillakin yhtidille tuotto painui negatiiviseksi.

Johdannaisten kayttd keskittyy lahes yksinomaan koronvaihtosopimuksiin, joilla on kasvatettu sijoitusten duraatiota ja néin
suojattu vastuuvelan pitkia kassavirtoja. Duraatiot ovat pysyneet likimain paikallaan, joskin korkojohdannaisten maara on
laskenut toisella neljanneksella.

Euro on vahvistunut alkuvuonna muita valuuttoja ja erityisesti dollaria vastaan (kauppapainotettu muutos ensimmaisella
vuosipuoliskolla oli 4,7 %). Suomalaisten vakuutusyhtididen kannalta tdmé kehitys on negatiivista, koska merkittava osa
valuuttariskista on jatetty suojaamatta. Varsinkin avoin dollaririski on suuri, henki- ja vahinkovakuutusyhtiot yhteenlaskien
noin 782 milj. euroa. M&éara on selvasti pienentynyt, kun viela vuodenvaihteessa avointa dollaririskia oli hieman yli miljardi
euroa. Yhteenlaskettu avoin riski kaikki valuutat huomioon ottaen oli kes&kuun lopussa 1 884 milj. euroa. Tasta henkiyhtioi-
den osuus on selvasti vahinkoyhtiditd suurempi.

Seuraavassa taulukossa esitetdan henki- ja vahinkovakuutusyhtididen suurimmat avoimet valuuttariskit 30.6 ja valuutta-
kurssin muutos sijoittajan tuoton kannalta. Vastuuvelan osuutta ei ole otettu huomioon luvuissa.

Avoimet valuuttariskit 30.6.2017 ja valuuttakurssin muutos

Milj. euroa Muutos, %
usD 782 -14,2
GBP 351 -8,8
SEK 314 0,3
NOK 184 -2,2
CHF 62 -6,0
HKD 41 -15,3
DKK 29 -0,1
BRL 26 -11,2
INR 20 -7,6
CNY 16 -8,5

Léhde: Finanssivalvonta ja Bloomberg.

Vakuutusyhtiéilla on ollut mahdollisuus kayttaa vastuuvelan laskennassaan osakeriskin siirtymasaannostéa, joka mahdollis-
taa alempien riskipainojen kaytén. Siirtymasaannéksen voimassaolo paattyy 1.1.2023. Siirtyméakauden aikana on odotetta-
vissa sijoituksissa allokaatiomuutoksia.

Vuosina 2014 ja 2015 sijoitusten allokaatiomuutokset olivat isoja. Osasyyna tahan oli valmistautuminen Solvenssi Il:n voi-
maantuloon, mutta erityisesti syyna oli samaan aikaan ajoittunut korkotason poikkeuksellinen lasku. Vuonna 2016 sijoitus-
ten allokaatiomuutokset olivat pienia, samoin vuoden 2017 alkupuolella.
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Lahde: Finanssivalvonta.

Sijoitukset painottuivat korkoihin, joiden maara oli noin 69 % kaikista sijoituksista. Rahamarkkinasijoitusten paino oli merkit-
tava, 9 %. Tama kertoo osaltaan epavarmuudesta, koska niiden tuottotaso on kaytanndssa negatiivinen. Yrityslainojen
paino oli noin 42 % kaikista sijoituksista ja valtionlainojen vain 14 %. Osakepaino oli maltillinen 20 %, kiinteistdjen 8 % ja
muiden sijoitusten vain 3 %.

Vakuutusten uusmyynti jatkoi laskuaan

Henkivakuutusyhtididen maksutulo on samalla tasolla kuin vuosi sitten, mutta uusmyynti laski edelleen. Jo viime vuonna
2016 korvausmeno ylitti uusmyynnin osalla yhtidista. Neljan yhtion maksutulo vaheni vuoden toisella neljanneksella verrat-
tuna vuotta aikaisempaan tilanteeseen. Uusmyynnin osuus maksutulosta oli 37 %, kun vuosi sitten osuus oli 46 %. Kolme
suurinta yhtiéta muodostavat 72 % maksutulosta. Osuus pienentyi; viime vuonna osuus oli 75 %.

Sijoitussidonnaisten vakuutusten osuus maksutulosta oli toisella neljanneksella 86 %, kun se vuotta aikaisemmin oli 84 %.
Solvenssi Il -sadantely ja pitkd matalan korkotason ymparistd ovat johtaneet siihen, etta sijoitussidonnaisten tuotteiden tar-
jontaa kuluttajille on lisétty. Vakuutuksenottajat, vakuutetut ja edunsaajat vastaavat talldin itse sijoitusriskista.

Henkivakuutusyhtididen maksutulo Mrd. euroa
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Lahde: Finanssivalvonta.

Tuotteiden osuudet maksutulosta toisella neljanneksella:

saastohenkivakuutukset 48,2 %
kapitalisaatiosopimukset 32,1 %
ryhmaelakevakuutukset 3,4 %
riskivakuutukset 7,3 %

tyontekijain ryhmahenkivakuutukset 1,5 %
yksilolliset elakevakuutukset 7,4 %.
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Saastohenkivakuutusten osuus maksutulosta laski 8,3 prosenttiyksikkda verrattuna vuoden takaiseen tilanteeseen. Kapitali-
saatiosopimusten osuus maksutulosta puolestaan nousi 10 prosenttiyksikkdd. Muutokset johtuvat yhtididen strategisista
valinnoista. Ryhmaelake- ja yksilollisten elakevakuutusten osuudet laskivat alle prosenttiyksikon. Myos tydntekijain ryhma-
henkivakuutuksissa ja riskivakuutuksissa lasku oli alle prosenttiyksikon.

Vuonna 2016 korvausmeno ylitti erdilld yhti6illa jo vakuutusten uusmyynnin volyymin. Uusmyynnnin pienentyessa kuluseu-
rannan merkitys nousee. Samaan aikaan finanssialalla investoidaan digitalisaatioon ja haetaan ratkaisuja kustannuspainei-
siin. Digitalisaatiosta mahdollisesti saatavat tuotot nakyvat kuitenkin vasta vuosien kuluttua.

Myynnin pienenemisella on merkitysta vakavaraisuuslaskennassa. Yhtitt voivat tietyin edellytyksin ottaa laskelmissaan
huomioon myd&s olemassa olevan vakuutuskannan tulevia tuottoja. Tulevaisuuden myyntioletusten tulee olla realistisia, ja
oletusten muuttuminen vaikuttaa yhtion vakavaraisuuteen. Mikéli yhti6 ei pysty myymaan vakuutuksenottajille paattyneita
vakuutuksia korvaavia vakuutuksia, vastuuvelka pienenee ja vakavaraisuussuhde laskee.
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