Vahinkovakuutussektorin vakavaraisuus hyva
vaikka paaomavaatimus kasvoi

18.9.2019 Julkinen

Q2/2019
SCR-suhde 222,5 %
Oma varalli- Yhdistetty kulusuhde 99 %
Suus
(SCR) ) Sijoitukset 13,4 mrd. euroa
5,8 mrd. euroa Vah'gEO;Uhde Tuotto vuoden alusta 5,6 %
0
Sij. luokka: Korot Osakkeet Kiinteistot ja muut
SCR
q Osuus: 57 % 28 % 15 %
e Liikekulusuhde
Vaaptimus) 24.% Tuotto: 5,6 % 7,4% 2,7 %
2,6 mrd. euroa

Lahde: Finanssivalvonta

Sisallys
< Osakeriskin kasvu ja korkotason lasku heikensivat vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuutta.......... 1
% Vakavaraisuuspadomavaatimus muodostui suurimmalta osin markkinariskista................ccccoeeeeeeiinnn, 3
% Riskimarginaalin kaventumisella ei merkittavaa vaikutusta paaomavaatimukseen, vaikka
yrityslainojen OSUUS SHOIMUKSISTA SUUNT........viiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieieee ettt 4
% Osakkeet ja korkosijoitukset tUOTHIVAt NYVIN ..........ooiiiiiiii e 5
% Solvenssi |l lisasi sijoittamisen vapautta, mutta hallintojarjestelmalta odotetaan enemman ................ 6
Vakuutusliiketoiminnasta ei Kertynyt tUIOSTaA ............cooiiiiiiiiiiieiee e 7
2 MaKSULUION KASVU KINEYT ..ottt e e e et e e e e e e e e et an e e aeeas 9

Kirjoittaja

< Kirsti Svinhufvud, finanssianalyytikko

Osakeriskin kasvu ja korkotason lasku heikensivat
vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuutta

Vahinkovakuutussektorin vakavaraisuus pysyi hyvan, vaikka se heikkeni vuoden 2018 lopun ennéatys-
korkeaan tasoon verrattuna. Vuoden 2019 kesakuun lopussa SCR-suhde oli 222,5 % (31.12.2018: 238,0
%). Vakavaraisuuden heikkeneminen johtui vakavaraisuuspaaomavaatimuksen kasvusta. Vuonna 2019
tammi-kesékuun vakavaraisuussuhteen kehitys oli painvastainen kuin vuoden 2018 lopussa, jolloin osa-
kehintojen jyrkka lasku pienensi osakeriskia ja vahvisti vakavaraisuutta. Tammi-kesékuussa 2019 osake-
hinnat nousivat jyrkasti ja osakeriski kasvoi, mika lisasi osakeriskin padomavaatimusta ja heikensi vaka-
varaisuutta.
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Oma varallisuus kasvoi hyvien sijoitustuottojen ansiosta, mutta sen kasvua hidasti vakuutusvastuiden
kasvu. Vakuutusvastuita kasvattivat korkotason lasku ja tyGtapaturma- ja ammattitautivakuutusten mak-
sutulon kasvu. Korkotason lasku kasvatti pitkdaikaisten vakuutusvelvoitteiden markkina-arvoa. TyGtapa-
turma- ja ammattitautivakuutusten maksutulon kasvu puolestaan kasvatti vakuutusmaksuvastuuta.
Vakuutusliiketoiminnasta ei saatu juurikaan tuottoja, eika se kerryttdnyt omaa varallisuutta.

Kuvio 1. Vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuus
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Kaikki suomalaiset vahinkovakuutusyhtitt tayttivat vakavaraisuuspadomavaatimuksen. Suomalaisten
yhtididen vakavaraisuus on mediaanilla mitattuna hieman Euroopan mediaania® parempi. Suomalaisten
vahinkovakuutusyhtitiden sijoituksista on suurempi osuus osakesijoituksissa kuin eurooppalaisilla yhti-
Oilla keskimaarin. Sen vuoksi suomalaiset yhtiot ovat keskimaarin hieman alttiimpia osakkeiden markki-
nahintamuutosten vaikutukselle.

Vahinkovakuutusyhti6iden vakavaraisuutta voidaan pitaa hyvana, koska niiden oma varallisuus on lahes
kokonaan paraslaatuista Tier 1 -omaa varallisuutta. Siirtymasaanndsten kaytto oli vahaista, eika silla
enéa ollut juurikaan vaikutusta vakavaraisuussuhteeseen. My6s luottoriskimarginaalin markkinavaihte-
luita pehmentavan volatiliteettikorjauksen kayttd on vahaista.

Paraslaatuiseen Tierl -omaan varallisuuteen siséltyvien odotettavissa olevien voittojen eli EPIFP-erén
(Expected Profit included in Future Premiums) osuus omasta varallisuudesta pienentyi alkuvuoden ai-
kana edellisen vuoden loppuun verrattuna. EPIFPi& pienensi mm. vuosivakuutusten kausivaihtelu. Era
muodostuu olemassa olevien vakuutusten tulevaisuudessa kerryttdmista voitoista, joihin liittyy merkitta-
vaa epavarmuutta. EPIFPin osuus omasta varallisuudesta oli keskimaarin 1,9 %, mutta se vaihteli yhti-
oittain ja oli korkeimmillaan lahes 9 % omasta varallisuudesta.

1 EIOPA Risk Dash Board - July 2019
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Kuvio 2. SCR-suhteen hajonta
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Vakavaraisuuspddomavaatimus muodostui suurimmalta osin
markkinariskista

Vakavaraisuuspdédomavaatimuksen eri riskikomponenttien muutokset olivat suhteellisen pienid lukuun
ottamatta markkinariskin padomavaatimusta, joka laski vuoden 2018 lopussa selvasti vuoden 2017 lop-
puun verrattuna. Markkinariski on vakavaraisuuspagaomavaatimuksen merkittavin riskikomponentti.

Padomavaatimuksen méaaraén vaikuttavat monet eri tekijat. Viime vuodenvaihteessa ja alkuvuonna 2019
osakeriskin padomavaatimuksen muutokset olivat merkittava yksittainen vakavaraisuuspadomavaati-
muksen maaraan vaikuttanut tekija. Yhtididen sijoitusstrategioissa on suuria eroja, joten markkinahinto-
jen vaikutus yhtididen vakavaraisuuspadomavaatimuksiin vaihtelee paljon yhtiGiden valilla. Osakesijoi-
tusten osuus vaihteli 0-52 prosentin valilla. Osakeriskin padomavaatimuksen kasvu heikensi niiden yhti-
Oiden vakavaraisuutta, joiden sijoituksissa on suuri osakepaino.
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Kuvio 3. SCR-komponenttien muutokset
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Osakeriskin pAdomavaatimus laski vuoden 2018 lopussa, koska osakekurssit laskivat jyrkasti ja osake-
sijoitusten arvo aleni. Tammi-kesékuussa 2019 osakehintojen nousu kasvatti osakeriskia ja nosti sen
padomavaatimusta. Osakeriskin padomavaatimukseen vaikuttavat mm. osakeriskin stressiparametrien
ja muiden tekijoiden liséksi osakepdadomavaatimuksen symmetrinen mukautustekija. Se tasoittaa osake-
riskin stressiparametrin vaikutusta osakeriskin padomavaatimukseen. Vuoden 2018 lopussa mukautus-
tekija pienensi osakesijoitusten (pois lukien strategiset osakesijoitukset) padomavaatimusta 6,5 prosent-
tiyksikolla, mutta kesakuun 2019 lopussa mukautustekija pienensi osakeriskin paAdomavaatimusta enda
1,7 prosenttiyksikolla.

Osakehintojen laskun ja siitéa johtuvan symmetrisen mukautustekijan muutoksen lisdksi osakeriskin paa-
omavaatimus kasvoi, koska osa yhtidista luopui Solvenssi Il -sddntelyn mahdollistamasta osakeriskin
siirtymasaannosten kaytosta. Siirtymasaannosta kayttamalla voidaan pienentéaé ennen 1.1.2016 hankit-
tujen osakkeiden pddomavaatimusta.

Riskimarginaalin kaventumisella ei merkittavaa vaikutusta
paaomavaatimukseen, vaikka yrityslainojen osuus sijoituksista suuri

Osakeriskin jalkeen korkomarginaaliriski on markkinariskin paddomavaatimuksen toiseksi suurin alaosio.
Se koostui lahes kokonaan yrityslainojen korkomarginaaliriskistéd. Osakemarkkinoiden turbulenssi heijas-
tui yrityslainojen riskilisiin. Riskilisat levenivat vuoden 2018 lopussa ja kapenivat vuoden 2019 ensimmai-
sella puolivuotiskaudella.
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Yrityslainat ovat vahinkovakuutusyhtiéiden 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 merkittavaa vaikutusta vahinkovakuu-
tusyhtididen padomavaatimukseen.

Vahinkovakuutusyhtiéiden yrityslainat ovat pddosin paremman luottoluokituksen lainoja, ja niiden duraa-
tiot ovat suurelta osin suhteellisen lyhyita. Korkomarginaaliriskin riskikertoimet maaraytyvat lainan luotto-
luokituksen ja duraation perusteella. Lyhyemman duraation lainojen riskikertoimet ovat pienemmat kuin
pidemman duraation lainoilla, ja paremman luottoluokitusten lainojen riskikerroin on luonnollisesti pie-
nempi kuin heikomman luottoluokituksen lainoilla.

Kuvio 4. Vahinkovakuutusyhtididen markkinariskikomponentit

g 1300
S 1100
w900
£ 700
500
300
100 — |
-1 00 T T T T
-300
-500
-700 — - — ] - — - —
i i @ 2 5 i S
o ) S = = £ @ 3
£ 5 17 3 £E g <3
X 8 £ ) g g 53
< o g% > < 8
S X
=2017 = 2018 2 5
S =
X

L&hde: Finanssivalvonta

Osakkeet ja korkosijoitukset tuottivat hyvin

Sijoitusmarkkinahintojen kehitys oli alkuvuonna vahinkovakuutusyhtididen sijoitustuottojen kannalta suo-
tuisaa. Seka osake- ettd korkosijoitukset tuottivat hyvin. Kaikkien yhtididen sijoitustuotot olivat positiivi-
set. Sijoitusmarkkinoiden epavarmuudesta johtuen tuottokehitykseen voi tulla suuriakin muutoksia vuo-
den edetessa. Elokuussa osakeindeksit laskivat kesdkuun lopun hyvaan tasoon verrattuna. Vahinkova-
kuutusyhtitilla on osakesijoituksia suhteellisesti vahemman kuin korkosijoituksia. Koska osakehintojen
muutokset heijastuvat yrityslainojen riskimarginaaleihin, ne vaikuttavat myds yrityslainasijoitusten ar-
voon, mité vahinkovakuutusyhti6illa on osakesijoituksia enemman.

Korkotason lasku nosti korkosijoitusten arvoa. Vaikka korkokehityksella oli positiivinen vaikutus sijoitus-
ten arvoon, riskittdoman koron lasku kasvatti pitkdaikaisia vastuita, mik& pienensi omaa varallisuutta ja
heikensi vakavaraisuussuhdetta.

Suuri osa korkosijoituksista oli yrityslainasijoituksia, joiden arvoa kasvatti riskittdman koron laskun lisaksi
riskimarginaalien kaventuminen. Riskimarginaalien kaventuminen kasvatti omaa varallisuutta ja vahvisti
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vakavaraisuutta. Riskimarginaalien kaventuminen ei vaikuta pitkaaikaisten vastuiden markkinahinta-ar-
vostukseen, koska niiden markkinahinta-arvostuksessa kaytetaan riskitonta korkokayraa.

Kuvio 5. Vahinkovakuutusyhtion sijoitusten tuotto sijoitusluokittain (vuoden alusta)
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Solvenssi Il lisasi sijoittamisen vapautta, mutta hallintojarjestelmalta
odotetaan enemman

Solvenssi Il -sééntely ei sisélld sijoitusrajoituksia, kuten aiemmat vakavaraisuuskehikot. Solvenssi Il -
saantelyssa kvantitatiiviset ja kvalitatiiviset tekijat ovat sidoksissa keskendan. Omaa varallisuutta ja paa-
omavaatimusta koskevia kvantitatiivisia vaatimuksia tukevat laadulliset hallintoa ja riskinhallintaa koske-
vat sdannokset. Vapaamman sijoituksia koskevan saantelyn vastapainoksi Solvenssi Il -sdantely edellyt-
tda mm. varovaisuuden periaatteen noudattamista (prudent person principle)?.

Vahinkovakuutusyhtididen sijoitusten riskitasoissa ei ollut alkuvuonna merkittavia muutoksia, vaikka kor-
kosijoitusten sisalla riskitaso hieman nousi yrityslainojen osuuden kasvaessa. Vastaavasti valtionlainojen
ja rahamarkkinasijoitusten osuus hieman laski. Viimeaikaiset osake- ja korkosijoitusten markkinahintojen
muutokset vaikuttivat kuitenkin merkittavasti yhtididen vakavaraisuussuhteisiin. Sovellettaessa Solvenssi
Il -sdantelyn mukaista vakavaraisuuskehikkoa, markkinahintojen muutokset vaikuttavat varojen ja velko-
jen markkina-arvojen lisdksi padomavaatimuksiin. Vakavaraisuuskehikko on mutkikas ja sen syy- ja seu-
raussuhteiden ymmartéamien ja hallitseminen vaatii paljon erikoisosaamista.

Solvenssi Il -saantelyn® sisaltaman varovaisuuden periaatteen mukaan vakuutusyhti6 voi sijoittaa vain
sellaisiin sijoitusinstrumentteihin, joiden riskit ovat tunnistettavissa, mitattavissa, seurattavissa, hallitta-
vissa ja valvottavissa. Sijoituksiin liittyvien riskien pité& myos olla raportoitavissa. Periaatepohjainen
saantely antaa mahdollisuuden sijoittaa vapaammin yhtion liiketoiminnan erityispiirteet huomioiden,
mutta vastaavasti se edellyttaa yhtion 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
2 Solvenssi Il direktiivi, 132 Artikla
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jarjestelmaa sisaltden mm. tehokkaan riskien hallintajarjestelman ja velvollisuuden tehda riski- ja vakava-
raisuusarvio*. Hallintojarjestelman tulee olla oikeassa suhteessa liiketoiminnan luonteeseen, kokoon ja
liketoiminnan monimutkaisuuteen nahden.

Toimintaymparistdén muuttuessa sijoitusriskit muuttuvat, ja riskienhallintaprosessien tulee olla ajan ta-
salla. Kestavan kehityksen riskit ovat yksi uuden tyyppinen riskialue, mink& mukaan ottamista Solvenssi
Il -sdantelyyn selvitellaan. Euroopan komissio pyysi EIOPAIta (European Insurance and Occupational
Pension Authority) neuvoa kestavan kehityksen nakdkulmien sisallyttdmisesté vakavaraisuuskehikkoon.
Vastauksessaan® EIOPA tuo esille, etta vakuutusyhtiot ovat kiistatta alttiita kestavan kehityksen riskeille,
ja yhtididen on tarkeé arvioida, miten merkittavia ao. riskit yhtion kannalta ovat. Kannanotossaan EIOPA
ehdottaa mm., ettd delegoidun asetuksen riskienhallintaa koskevaan artiklaan (Artikla 269) lisataan vel-
vollisuus tunnistaa ja arvioida kestavan kehityksen riskit ja varovaisuusperiaatteeseen lisataan velvolli-
suus ottaa huomioon kestavan kehityksen riskit sijoitussalkun turvallisuutta, laatua, likvidiytta ja tuotta-
vuutta arvioitaessa.

Toimintaympariston muutokset altistavat vakuutusyhtioitd uudenlaisille riskeille (esim. ilmaston muutok-
seen ja kyberturvallisuuteen liittyvat riskit). Periaatepohjainen vakavaraisuussaantely asettaa vaatimuk-
sia vakuutusyhtididen riskinhallintaprosesseille, mutta myds tarjoaa tydvalineita riskin hallintaan ja arvi-
oon. Yrityksen riski- ja vakavaraisuusarvio (ORSA) ohjaa oikein kaytettyna tunnistamaan ja arvioimaan
yhtioon kohdistuvia riskeja.

Kuvio 6. Sijoitusjakauma (ilman johdannaisia, vertailukelpoinen: ilman If Vahinkovakuutusyh-
tio Oy:ta)
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Vakuutusliiketoiminnasta ei kertynyt tulosta

Vakuutusyhtididen 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 yhti6ittain, mutta yli puolella yhti6ista yhdistetty kulusuhde oli yli 100 %.
Eurooppalaisessa vertailussa suomalaisten yhtididen kannattavuus on keskimaaraista heikompi. Suo-
men vahinkovakuutusyhtididen yhdistetty kulusuhde oli seitseméanneksi heikoin. Vain seitseman (7/31)

4 Solvenssi Il direktiivi, 45 Artikla
5 EIOPA's Technical Advice on the integration of sustainability risks and factors in the delegated acts under Solvency Il 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 selvasti Suomea ja Ruotsia paremmin 90 prosentin tai sita pienemmalla yhdis-
tetylla kulusuhteella®.

Kannattavuuden heikkeneminen johtui paaosin epasuotuisasta vahinkokehityksesta. Yhdistetty kulu-
suhde oli heikko, vaikka merkittavia laskuperustemuutoksia ei alkuvuonna ollut. Korvauskuluja kasvatti-
vat mm. yksittédiset suurvahingot, massavahinkojen maaran kasvu ja hintojen nousun vaikutus maksetta-
viin korvauksiin. Euromaaraisesti eniten kasvoivat lakisaateisen tapaturmavakuutuksen maksetut kor-
vaukset. Liiketoiminnan piristyminen kasvatti tydtapaturma- ja ammattitautivakuutusten maksutuloa,
mutta vastaavasti maksetut korvaukset kasvoivat.

Lakisdateisen tapaturmavakuutuksen jalkeen ajoneuvovakuutuksen maksetut korvaukset kasvoivat seu-
raavaksi eniten. Ajoneuvovakuutusten kannattavuuskehitys seuraa yleiseurooppalaista kehitysta. Euroo-
pan vahinkovakuutusyhtidille ajoneuvovakuutus oli kannattamatonta vuonna 2018 johtuen hintakilpai-
lusta ja korjauskustannusten kasvusta’.

Liikekulut kasvoivat maksutuottoa suhteellisesti enemman, ja liikekulusuhde heikkeni lahes heikoimmalle
tasolleen. Liikekulujen kasvuun osaltaan vaikuttivat liketoimintajarjestelyt ja jarjestelméakehityshankkeet.

Kuvio 7. Vahinkovakuutusyhtididen kannattavuus
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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 ty6tapaturma- ja ammattitautivakuutuksen maksutuloa. Se muodostaa noin viidennek-
sen vahinkovakuutusyhtididen maksutulosta.

Ajoneuvovakuutusten maksutulo kasvoi alkuvuonna 2019, koska hintakilpailu vaimeni vuoden 2018 lo-
pussa. Maksutulon kasvunakymat vaikuttavat heikoilta, koska ajoneuvojen ensirekisteréinnit laskivat al-
kuvuonna edelliseen vuoteen verrattuna, ja lasku jatkui viela katsauskauden jalkeenkin®. Orgaaninen
maksutulon kasvu edellyttéisi ensirekisterdintien kasvua.

Suomalaisten vahinkovakuutusyhtiéiden maksutulon kasvu (1-3 2019/1-3 2018: 3,8 %) oli hieman eu-
rooppalaista tasoa parempi. Eurooppalaisten vakuutusyhtididen vakuutusmaksutulo kasvoi tammi-maa-
liskuussa 2,7 %°. TyGtapaturma- ja ammattitautivakuutuksen maksutulo on sidoksissa kansantalouden
palkkasummaan. Mikéali talouden kehitys heikkenee, on odotettavissa viiveella myos tytapaturma- ja
ammattitautivakuutuksen maksutulon laskua.

Sairausvakuutuksen maksutulon yli 10 prosentin kasvuvauhti jatkui, vaikka kasvu hieman hidastui. Suu-
rimmat yhtiot ovat panostaneet sairauden ja hyvinvoinnin tuotteisiin. Yhten& syyné sairausvakuutusten
kasvuun on, ettd ne ovat edellakavijoita digitalisaatiokehityksesséa. Sairaus- ja hyvinvoinnin tuotteisiin
liittyy suuri maara yhteydenottoja vakuutettuun. Sen vuoksi digitalisaation avulla voidaan tehostaa sai-
rauden ja hyvinvoinnin vakuutusten kasittelyprosessia®®.

8 Ensirekisterointitilastot 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
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