
 Vahinkovakuutussektorin vakavaraisuus hyvä, 
vaikka pääomavaatimus kasvoi  

 

18.9.2019 Julkinen    
  

1 (10) 
 

 

  

 finanssivalvonta.fi 
  

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sisällys 

 Osakeriskin kasvu ja korkotason lasku heikensivät vahinkovakuutusyhtiöiden vakavaraisuutta .......... 1 

 Vakavaraisuuspääomavaatimus muodostui suurimmalta osin markkinariskistä .................................. 3 

 Riskimarginaalin kaventumisella ei merkittävää vaikutusta pääomavaatimukseen, vaikka 
yrityslainojen osuus sijoituksista suuri ................................................................................................. 4 

 Osakkeet ja korkosijoitukset tuottivat hyvin ......................................................................................... 5 

 Solvenssi II lisäsi sijoittamisen vapautta, mutta hallintojärjestelmältä odotetaan enemmän ................ 6 

 Vakuutusliiketoiminnasta ei kertynyt tulosta ........................................................................................ 7 

 Maksutulon kasvu kiihtyi ..................................................................................................................... 9 

 

Kirjoittaja 

 Kirsti Svinhufvud, finanssianalyytikko 

 

 

Osakeriskin kasvu ja korkotason lasku heikensivät 
vahinkovakuutusyhtiöiden vakavaraisuutta 

Vahinkovakuutussektorin vakavaraisuus pysyi hyvänä, vaikka se heikkeni vuoden 2018 lopun ennätys-
korkeaan tasoon verrattuna. Vuoden 2019 kesäkuun lopussa SCR-suhde oli 222,5 % (31.12.2018: 238,0 
%). Vakavaraisuuden heikkeneminen johtui vakavaraisuuspääomavaatimuksen kasvusta. Vuonna 2019 
tammi-kesäkuun vakavaraisuussuhteen kehitys oli päinvastainen kuin vuoden 2018 lopussa, jolloin osa-
kehintojen jyrkkä lasku pienensi osakeriskiä ja vahvisti vakavaraisuutta. Tammi-kesäkuussa 2019 osake-
hinnat nousivat jyrkästi ja osakeriski kasvoi, mikä lisäsi osakeriskin pääomavaatimusta ja heikensi vaka-
varaisuutta. 

Q2/2019 
SCR-suhde 222,5 % 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lähde: Finanssivalvonta 

Oma varalli-
suus 

(SCR) 
5,8 mrd. euroa 

 

SCR 
(vakavarai-

suuspääoma- 
vaatimus) 

2,6 mrd. euroa 
 

Yhdistetty kulusuhde 99 % 

Vahinkosuhde 
75 % 

Liikekulusuhde 
24 % 

Sijoitukset 13,4 mrd. euroa 
Tuotto vuoden alusta 5,6 % 

Sij. luokka: 
 

Osuus: 
 

Tuotto: 

Korot 
 

57 % 
 

5,6 % 

Osakkeet 
 

28 % 
 

7,4 % 

Kiinteistöt ja muut 
 

15 % 
 

2,7 % 
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Oma varallisuus kasvoi hyvien sijoitustuottojen ansiosta, mutta sen kasvua hidasti vakuutusvastuiden 
kasvu. Vakuutusvastuita kasvattivat korkotason lasku ja työtapaturma- ja ammattitautivakuutusten mak-
sutulon kasvu. Korkotason lasku kasvatti pitkäaikaisten vakuutusvelvoitteiden markkina-arvoa. Työtapa-
turma- ja ammattitautivakuutusten maksutulon kasvu puolestaan kasvatti vakuutusmaksuvastuuta. 
Vakuutusliiketoiminnasta ei saatu juurikaan tuottoja, eikä se kerryttänyt omaa varallisuutta. 
 

Kuvio 1. Vahinkovakuutusyhtiöiden vakavaraisuus   

 

 
 
Kaikki suomalaiset vahinkovakuutusyhtiöt täyttivät vakavaraisuuspääomavaatimuksen. Suomalaisten 
yhtiöiden vakavaraisuus on mediaanilla mitattuna hieman Euroopan mediaania1 parempi. Suomalaisten 
vahinkovakuutusyhtiöiden sijoituksista on suurempi osuus osakesijoituksissa kuin eurooppalaisilla yhti-
öillä keskimäärin. Sen vuoksi suomalaiset yhtiöt ovat keskimäärin hieman alttiimpia osakkeiden markki-
nahintamuutosten vaikutukselle. 
 
Vahinkovakuutusyhtiöiden vakavaraisuutta voidaan pitää hyvänä, koska niiden oma varallisuus on lähes 
kokonaan paraslaatuista Tier 1 -omaa varallisuutta. Siirtymäsäännösten käyttö oli vähäistä, eikä sillä 
enää ollut juurikaan vaikutusta vakavaraisuussuhteeseen. Myös luottoriskimarginaalin markkinavaihte-
luita pehmentävän volatiliteettikorjauksen käyttö on vähäistä. 
 
Paraslaatuiseen Tier1 -omaan varallisuuteen sisältyvien odotettavissa olevien voittojen eli EPIFP-erän 
(Expected Profit included in Future Premiums) osuus omasta varallisuudesta pienentyi alkuvuoden ai-
kana edellisen vuoden loppuun verrattuna. EPIFPiä pienensi mm. vuosivakuutusten kausivaihtelu. Erä 
muodostuu olemassa olevien vakuutusten tulevaisuudessa kerryttämistä voitoista, joihin liittyy merkittä-
vää epävarmuutta. EPIFPin osuus omasta varallisuudesta oli keskimäärin 1,9 %, mutta se vaihteli yhti-
öittäin ja oli korkeimmillaan lähes 9 % omasta varallisuudesta. 

                                                
1 EIOPA Risk Dash Board - July 2019 
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Kuvio 2. SCR-suhteen hajonta 

 
 

 

Vakavaraisuuspääomavaatimus muodostui suurimmalta osin 
markkinariskistä 

Vakavaraisuuspääomavaatimuksen eri riskikomponenttien muutokset olivat suhteellisen pieniä lukuun 

ottamatta markkinariskin pääomavaatimusta, joka laski vuoden 2018 lopussa selvästi vuoden 2017 lop-

puun verrattuna. Markkinariski on vakavaraisuuspääomavaatimuksen merkittävin riskikomponentti. 

 
Pääomavaatimuksen määrään vaikuttavat monet eri tekijät. Viime vuodenvaihteessa ja alkuvuonna 2019 
osakeriskin pääomavaatimuksen muutokset olivat merkittävä yksittäinen vakavaraisuuspääomavaati-
muksen määrään vaikuttanut tekijä. Yhtiöiden sijoitusstrategioissa on suuria eroja, joten markkinahinto-
jen vaikutus yhtiöiden vakavaraisuuspääomavaatimuksiin vaihtelee paljon yhtiöiden välillä. Osakesijoi-
tusten osuus vaihteli 0–52 prosentin välillä. Osakeriskin pääomavaatimuksen kasvu heikensi niiden yhti-
öiden vakavaraisuutta, joiden sijoituksissa on suuri osakepaino. 
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Kuvio 3. SCR-komponenttien muutokset 

 
 
 

 
 

 
Osakeriskin pääomavaatimus laski vuoden 2018 lopussa, koska osakekurssit laskivat jyrkästi ja osake-
sijoitusten arvo aleni. Tammi-kesäkuussa 2019 osakehintojen nousu kasvatti osakeriskiä ja nosti sen 
pääomavaatimusta. Osakeriskin pääomavaatimukseen vaikuttavat mm. osakeriskin stressiparametrien 
ja muiden tekijöiden lisäksi osakepääomavaatimuksen symmetrinen mukautustekijä. Se tasoittaa osake-
riskin stressiparametrin vaikutusta osakeriskin pääomavaatimukseen. Vuoden 2018 lopussa mukautus-
tekijä pienensi osakesijoitusten (pois lukien strategiset osakesijoitukset) pääomavaatimusta 6,5 prosent-
tiyksiköllä, mutta kesäkuun 2019 lopussa mukautustekijä pienensi osakeriskin pääomavaatimusta enää 
1,7 prosenttiyksiköllä. 
 
Osakehintojen laskun ja siitä johtuvan symmetrisen mukautustekijän muutoksen lisäksi osakeriskin pää-
omavaatimus kasvoi, koska osa yhtiöistä luopui Solvenssi II -sääntelyn mahdollistamasta osakeriskin 
siirtymäsäännösten käytöstä. Siirtymäsäännöstä käyttämällä voidaan pienentää ennen 1.1.2016 hankit-
tujen osakkeiden pääomavaatimusta. 

Riskimarginaalin kaventumisella ei merkittävää vaikutusta 
pääomavaatimukseen, vaikka yrityslainojen osuus sijoituksista suuri 

Osakeriskin jälkeen korkomarginaaliriski on markkinariskin pääomavaatimuksen toiseksi suurin alaosio. 
Se koostui lähes kokonaan yrityslainojen korkomarginaaliriskistä. Osakemarkkinoiden turbulenssi heijas-
tui yrityslainojen riskilisiin. Riskilisät levenivät vuoden 2018 lopussa ja kapenivat vuoden 2019 ensimmäi-
sellä puolivuotiskaudella. 
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Yrityslainat ovat vahinkovakuutusyhtiöiden suurin sijoitusluokka, ja niihin oli sijoitettu yli kolmannes sijoi-
tuksista. Vaikka riskimarginaalien muutokset olivat suuria ja vastakkaissuuntaisia vuoden 2019 alussa 
vuoden 2018 loppuun verrattuna, muutoksilla ei kuitenkaan ollut merkittävää vaikutusta vahinkovakuu-
tusyhtiöiden pääomavaatimukseen. 
 
Vahinkovakuutusyhtiöiden yrityslainat ovat pääosin paremman luottoluokituksen lainoja, ja niiden duraa-
tiot ovat suurelta osin suhteellisen lyhyitä. Korkomarginaaliriskin riskikertoimet määräytyvät lainan luotto-
luokituksen ja duraation perusteella. Lyhyemmän duraation lainojen riskikertoimet ovat pienemmät kuin 
pidemmän duraation lainoilla, ja paremman luottoluokitusten lainojen riskikerroin on luonnollisesti pie-
nempi kuin heikomman luottoluokituksen lainoilla. 
 

Kuvio 4. Vahinkovakuutusyhtiöiden markkinariskikomponentit 

 
 

Osakkeet ja korkosijoitukset tuottivat hyvin 

Sijoitusmarkkinahintojen kehitys oli alkuvuonna vahinkovakuutusyhtiöiden sijoitustuottojen kannalta suo-
tuisaa. Sekä osake- että korkosijoitukset tuottivat hyvin. Kaikkien yhtiöiden sijoitustuotot olivat positiivi-
set. Sijoitusmarkkinoiden epävarmuudesta johtuen tuottokehitykseen voi tulla suuriakin muutoksia vuo-
den edetessä. Elokuussa osakeindeksit laskivat kesäkuun lopun hyvään tasoon verrattuna. Vahinkova-
kuutusyhtiöillä on osakesijoituksia suhteellisesti vähemmän kuin korkosijoituksia. Koska osakehintojen 
muutokset heijastuvat yrityslainojen riskimarginaaleihin, ne vaikuttavat myös yrityslainasijoitusten ar-
voon, mitä vahinkovakuutusyhtiöillä on osakesijoituksia enemmän. 
 
Korkotason lasku nosti korkosijoitusten arvoa. Vaikka korkokehityksellä oli positiivinen vaikutus sijoitus-
ten arvoon, riskittömän koron lasku kasvatti pitkäaikaisia vastuita, mikä pienensi omaa varallisuutta ja 
heikensi vakavaraisuussuhdetta. 
 
Suuri osa korkosijoituksista oli yrityslainasijoituksia, joiden arvoa kasvatti riskittömän koron laskun lisäksi 
riskimarginaalien kaventuminen. Riskimarginaalien kaventuminen kasvatti omaa varallisuutta ja vahvisti 
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vakavaraisuutta. Riskimarginaalien kaventuminen ei vaikuta pitkäaikaisten vastuiden markkinahinta-ar-
vostukseen, koska niiden markkinahinta-arvostuksessa käytetään riskitöntä korkokäyrää. 
 
 

 

Kuvio 5. Vahinkovakuutusyhtiön sijoitusten tuotto sijoitusluokittain (vuoden alusta)  

 

 

Solvenssi II lisäsi sijoittamisen vapautta, mutta hallintojärjestelmältä 
odotetaan enemmän 

Solvenssi II -sääntely ei sisällä sijoitusrajoituksia, kuten aiemmat vakavaraisuuskehikot. Solvenssi II -
sääntelyssä kvantitatiiviset ja kvalitatiiviset tekijät ovat sidoksissa keskenään. Omaa varallisuutta ja pää-
omavaatimusta koskevia kvantitatiivisia vaatimuksia tukevat laadulliset hallintoa ja riskinhallintaa koske-
vat säännökset. Vapaamman sijoituksia koskevan sääntelyn vastapainoksi Solvenssi II -sääntely edellyt-
tää mm. varovaisuuden periaatteen noudattamista (prudent person principle)2. 
 
Vahinkovakuutusyhtiöiden sijoitusten riskitasoissa ei ollut alkuvuonna merkittäviä muutoksia, vaikka kor-
kosijoitusten sisällä riskitaso hieman nousi yrityslainojen osuuden kasvaessa. Vastaavasti valtionlainojen 
ja rahamarkkinasijoitusten osuus hieman laski. Viimeaikaiset osake- ja korkosijoitusten markkinahintojen 
muutokset vaikuttivat kuitenkin merkittävästi yhtiöiden vakavaraisuussuhteisiin. Sovellettaessa Solvenssi 
II -sääntelyn mukaista vakavaraisuuskehikkoa, markkinahintojen muutokset vaikuttavat varojen ja velko-
jen markkina-arvojen lisäksi pääomavaatimuksiin. Vakavaraisuuskehikko on mutkikas ja sen syy- ja seu-
raussuhteiden ymmärtämien ja hallitseminen vaatii paljon erikoisosaamista. 
 
Solvenssi II -sääntelyn3 sisältämän varovaisuuden periaatteen mukaan vakuutusyhtiö voi sijoittaa vain 
sellaisiin sijoitusinstrumentteihin, joiden riskit ovat tunnistettavissa, mitattavissa, seurattavissa, hallitta-
vissa ja valvottavissa. Sijoituksiin liittyvien riskien pitää myös olla raportoitavissa. Periaatepohjainen 
sääntely antaa mahdollisuuden sijoittaa vapaammin yhtiön liiketoiminnan erityispiirteet huomioiden, 
mutta vastaavasti se edellyttää yhtiön riskiprofiiliin ja toiminnan luonteeseen oikein suhteutettua hallinto-

                                                
2 Governance of financial institutions 2019 Busch, Ferrani,van Solinge: Comprative regulation of Corporate Governance in the Insurance sector, van der 

Hurk and Siri 
3 Solvenssi II direktiivi, 132 Artikla 
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järjestelmää sisältäen mm. tehokkaan riskien hallintajärjestelmän ja velvollisuuden tehdä riski- ja vakava-
raisuusarvio4. Hallintojärjestelmän tulee olla oikeassa suhteessa liiketoiminnan luonteeseen, kokoon ja 
liiketoiminnan monimutkaisuuteen nähden. 
 
Toimintaympäristön muuttuessa sijoitusriskit muuttuvat, ja riskienhallintaprosessien tulee olla ajan ta-
salla. Kestävän kehityksen riskit ovat yksi uuden tyyppinen riskialue, minkä mukaan ottamista Solvenssi 
II -sääntelyyn selvitellään. Euroopan komissio pyysi EIOPAlta (European Insurance and Occupational 
Pension Authority) neuvoa kestävän kehityksen näkökulmien sisällyttämisestä vakavaraisuuskehikkoon. 
Vastauksessaan5 EIOPA tuo esille, että vakuutusyhtiöt ovat kiistatta alttiita kestävän kehityksen riskeille, 
ja yhtiöiden on tärkeä arvioida, miten merkittäviä ao. riskit yhtiön kannalta ovat. Kannanotossaan EIOPA 
ehdottaa mm., että delegoidun asetuksen riskienhallintaa koskevaan artiklaan (Artikla 269) lisätään vel-
vollisuus tunnistaa ja arvioida kestävän kehityksen riskit ja varovaisuusperiaatteeseen lisätään velvolli-
suus ottaa huomioon kestävän kehityksen riskit sijoitussalkun turvallisuutta, laatua, likvidiyttä ja tuotta-
vuutta arvioitaessa. 
 
Toimintaympäristön muutokset altistavat vakuutusyhtiöitä uudenlaisille riskeille (esim. ilmaston muutok-
seen ja kyberturvallisuuteen liittyvät riskit). Periaatepohjainen vakavaraisuussääntely asettaa vaatimuk-
sia vakuutusyhtiöiden riskinhallintaprosesseille, mutta myös tarjoaa työvälineitä riskin hallintaan ja arvi-
oon. Yrityksen riski- ja vakavaraisuusarvio (ORSA) ohjaa oikein käytettynä tunnistamaan ja arvioimaan 
yhtiöön kohdistuvia riskejä. 
 

Kuvio 6. Sijoitusjakauma (ilman johdannaisia, vertailukelpoinen: ilman If Vahinkovakuutusyh-
tiö Oy:tä) 

 
 

Vakuutusliiketoiminnasta ei kertynyt tulosta 

Vakuutusyhtiöiden kannattavuus oli sijoitustuottojen varassa. Vakuutusliiketoiminnan kannattavuus pysyi 
heikkona. Yhdistetty kulusuhde heikkeni hieman vuoden 2018 loppuun verrattuna ja oli 99,2 %. Kannat-
tavuuden kehitys vaihteli paljon yhtiöittäin, mutta yli puolella yhtiöistä yhdistetty kulusuhde oli yli 100 %. 
Eurooppalaisessa vertailussa suomalaisten yhtiöiden kannattavuus on keskimääräistä heikompi. Suo-
men vahinkovakuutusyhtiöiden yhdistetty kulusuhde oli seitsemänneksi heikoin. Vain seitsemän (7/31) 

                                                
4 Solvenssi II direktiivi, 45 Artikla 
5 EIOPA's Technical Advice on the integration of sustainability risks and factors in the delegated acts under Solvency II and IDD 30.4.2019  
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ETA-maan vakuutusliiketoiminta oli tappiollista ja yhdistetty kulusuhde ylitti 100 %. Tanska ja Norja sijoit-
tuivat EIOPAn tilastossa selvästi Suomea ja Ruotsia paremmin 90 prosentin tai sitä pienemmällä yhdis-
tetyllä kulusuhteella6. 
 
Kannattavuuden heikkeneminen johtui pääosin epäsuotuisasta vahinkokehityksestä. Yhdistetty kulu-
suhde oli heikko, vaikka merkittäviä laskuperustemuutoksia ei alkuvuonna ollut. Korvauskuluja kasvatti-
vat mm. yksittäiset suurvahingot, massavahinkojen määrän kasvu ja hintojen nousun vaikutus maksetta-
viin korvauksiin. Euromääräisesti eniten kasvoivat lakisääteisen tapaturmavakuutuksen maksetut kor-
vaukset. Liiketoiminnan piristyminen kasvatti työtapaturma- ja ammattitautivakuutusten maksutuloa, 
mutta vastaavasti maksetut korvaukset kasvoivat. 
 
Lakisääteisen tapaturmavakuutuksen jälkeen ajoneuvovakuutuksen maksetut korvaukset kasvoivat seu-
raavaksi eniten. Ajoneuvovakuutusten kannattavuuskehitys seuraa yleiseurooppalaista kehitystä. Euroo-
pan vahinkovakuutusyhtiöille ajoneuvovakuutus oli kannattamatonta vuonna 2018 johtuen hintakilpai-
lusta ja korjauskustannusten kasvusta7. 
 
Liikekulut kasvoivat maksutuottoa suhteellisesti enemmän, ja liikekulusuhde heikkeni lähes heikoimmalle 
tasolleen. Liikekulujen kasvuun osaltaan vaikuttivat liiketoimintajärjestelyt ja järjestelmäkehityshankkeet. 
 

Kuvio 7. Vahinkovakuutusyhtiöiden kannattavuus 

 
 
 

                                                
6 EIOPA Insurance Statistics Q1 2019, Premiums, claims and expenses 
7 EIOPA: Financial Stability Report, June 2019 
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Maksutulon kasvu kiihtyi 

Vuonna 2018 alkanut maksutulon kasvu kiihtyi. Talouden piristyminen ja kansantalouden palkkasumman 
kasvu kasvattivat työtapaturma- ja ammattitautivakuutuksen maksutuloa. Se muodostaa noin viidennek-
sen vahinkovakuutusyhtiöiden maksutulosta. 
 
Ajoneuvovakuutusten maksutulo kasvoi alkuvuonna 2019, koska hintakilpailu vaimeni vuoden 2018 lo-
pussa. Maksutulon kasvunäkymät vaikuttavat heikoilta, koska ajoneuvojen ensirekisteröinnit laskivat al-
kuvuonna edelliseen vuoteen verrattuna, ja lasku jatkui vielä katsauskauden jälkeenkin8. Orgaaninen 
maksutulon kasvu edellyttäisi ensirekisteröintien kasvua. 
 
Suomalaisten vahinkovakuutusyhtiöiden maksutulon kasvu (1–3 2019/1–3 2018: 3,8 %) oli hieman eu-
rooppalaista tasoa parempi. Eurooppalaisten vakuutusyhtiöiden vakuutusmaksutulo kasvoi tammi-maa-
liskuussa 2,7 %9. Työtapaturma- ja ammattitautivakuutuksen maksutulo on sidoksissa kansantalouden 
palkkasummaan. Mikäli talouden kehitys heikkenee, on odotettavissa viiveellä myös työtapaturma- ja 
ammattitautivakuutuksen maksutulon laskua. 
 
Sairausvakuutuksen maksutulon yli 10 prosentin kasvuvauhti jatkui, vaikka kasvu hieman hidastui. Suu-
rimmat yhtiöt ovat panostaneet sairauden ja hyvinvoinnin tuotteisiin. Yhtenä syynä sairausvakuutusten 
kasvuun on, että ne ovat edelläkävijöitä digitalisaatiokehityksessä. Sairaus- ja hyvinvoinnin tuotteisiin 
liittyy suuri määrä yhteydenottoja vakuutettuun. Sen vuoksi digitalisaation avulla voidaan tehostaa sai-
rauden ja hyvinvoinnin vakuutusten käsittelyprosessia10. 

                                                
8 Ensirekisteröintitilastot 2019, Tilastokeskus, Traficom 
9 EIOPA statistics, premiums, claims and expenses  
10 Geneva Papers, 2018, 43 Eling and Lehmann: The impact of Digitalization on the Insurance Value Chain and the Insurability of Risks. 
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Kuvio 8. Ensivakuutuksen maksutulon muutos (%) ja osuus maksutulosta 

 
 
 


