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Vakavaraisuus sailyi hyvana suurista vakavaraisuussuhteen vaihteluista
huolimatta

Alkuvuoden poikkeuksellisen voimakkaat markkinahintojen vaihtelut aiheuttivat suuria muutoksia vahin-
kovakuutusyhtididen vakavaraisuussuhteisiin. Maaliskuun lopun markkinahintakehitys vaikutti negatiivi-
sesti seka yhtididen varoihin etta velkoihin, ja keskimaarainen vakavaraisuussuhde laski alimmalle tasol-
leen, 213,6 prosenttiin. Toisella vuosineljanneksella kehitys oli painvastainen. Sijoitusten arvonnousu
kasvatti yhtididen varoja ja omaa varallisuutta ja vakavaraisuussuhde vahvistui 221,0 prosenttiin, mutta
oli heikompi kuin vuoden 2019 lopussa.
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Vuoden toisen neljanneksen sijoitustuottojen kasvu ei riittdnyt kompensoimaan ensimmaisen vuosinel-
janneksen aikana syntyneita tappiota. Kesakuun lopussa oma varallisuus oli pienempi kuin vuoden 2019
lopussa, vaikka sitd kasvatettiin hieman pddomalainalla.

Omaa varallisuutta pienensi sijoitustappioiden lisaksi vakuutusvastuiden kasvu. Vakuutusvastuiden
markkina-arvo maaraytyy EIOPAnN (European Insurance and Occupational Pension Authority) maaritta-
man riskittdman korkokayran perusteella. Korkokayran lasku tammi-kesakuussa kasvatti vakuutusvastui-
den markkina-arvoa, mika pienensi omaa varallisuutta.

Vakavaraisuuspaaomavaatimuksen maara vaihteli alkuvuoden aikana osakehintakehityksen mukaan.
Ensimmaisella kvartaalilla osakkeiden arvon lasku pienensi osakeriskia ja siten sen padomavaatimusta,
mutta toisella kvartaalilla osakeriski kasvoi ja sen padomavaatimus nousi. Kesdkuun lopun vakavarai-
suuspadomavaatimus jai pienemmaksi kuin vuoden 2019 lopussa, mika vahvisti vakavaraisuussuhdetta.

Markkinahintojen suurista vaihteluista huolimatta vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuus sailyi hyvana.
Solvenssi Il -sdantely sisaltdd mekanismeja, jotka suojaavat yhtidita akillisiltd markkinahintojen vaihte-
luilta. Symmetrinen mukautustekija hyodyttaa yhtisita, joilla on osakesijoituksia. Se pienentaa osakeris-
kin padomavaatimusta, kun osakehintojen vaihtelut ovat suuria. Maaliskuun lopussa mukautustekija ol
suurimmillaan. Osakehintojen noustua mukautustekijan padomavaatimuksen maaraa tasoittava vaikutus
pieneni. Symmetrisen mukautustekijan vaikutus osakeriskin padomavaatimukseen on merkittava. EIOPA
(Financial Stability Report, July 2020) arvioi mukautustekijan vaikutusta, jos osakkeiden arvo laskee

30 %: tuolloin osakehintojen lasku pienentaisi osakeriskin pddomavaatimusta 30 % ja sen lisadksi sym-
metrinen mukautustekija laskisi sita 18 %.

Toinen markkinahintojen vaihtelulta suojaava mekanismi on volatiliteettikorjaus (VA), joka vaimentaa yri-
tyslainojen luottoriskimarginaalien muutosten vaikutusta vakavaraisuussuhteeseen. Volatiliteettikorjausta
kayttava yhtio kayttaa vakuutusvastuiden markkinahinta-arvostuksessaan EIOPAn maarittamaa VA:n
sisdltdmaa korkokayraa, joka on korkeammalla tasolla kuin EIOPAR riskitén korkokayra. Vain kolme va-
hinkovakuutusyhtiota kayttaa volatiliteettikorjausta. Naista kaksi otti sen kayttodn alkuvuonna. Volatili-
teettikorjausta kayttavien yhtididen markkinaosuus oli reilut 40 % vastuuvelasta laskettuna. Kesakuun
lopussa hyoty VA:n kaytdsta oli pienempi kuin maaliskuun lopussa, koska sijoitusmarkkinoiden volatili-
teetti vaheni ja volatiliteettikorjauksen sisaltdvan korkokayran ero riskittdomaan korkokayraan kapeni ver-
rattuna maaliskuun lopun korkeimpaan tasoon Solvenssi Il -saantelyn voimassaolon aikana.

Oma varallisuus oli Iahes kokonaan parasta Tier 1 -luokkaa, joka muodostuu paaasiassa osake- tai ta-
kuupaaomasta, oman paaoman rahastoista seka kertyneista voitoista. Tier 1 -oma varallisuus sisaltaa
myos ns. EPIFP-eran (Expected profit included in future premiums). EPIFP muodostuu olemassa olevien
vakuutusten tulevaisuudessa kerryttdmista voitoista, joihin liittyy merkittavaa epavarmuutta. EPIFP-eran
osuus Tier 1 -omasta varallisuudesta oli 2,3 %, mutta osuudet vaihtelivat paljon yhtidittain.
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Kuvio 1. Vakuutusyhtididen vakavaraisuus
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Markkinaturbulenssi aiheutti suuria muutoksia vakavaraisuussuhteisiin

Yhtididen vakavaraisuussuhteet heilahtelivat lyhyen aikavalin sisalla merkittavasti ensin alas ja toisella
vuosineljanneksella ylés. Suurimmat muutokset olivat jopa noin 50 prosenttiyksikkda ja aiheutuivat suu-
relta osin osakeriskin heilahteluista. Vaikka muutokset olivat suuria, yhtididen vakavaraisuudet eivat vaa-
rantuneet, koska suurimmat muutokset kohdistuivat vakavaraisimpiin yhtidihin.

Suomalaisten vahinkovakuutusyhtididen SCR-suhteen mediaani oli alimmillaan maaliskuun lopussa,
220 %. Se oli selvasti parempi kuin eurooppalaisten yhtididen mediaani 201 % vastaavana ajankohtana
(EIOPA Risk Dash Board July 2020).

Alkuvuoden markkinahintakehitys osoittaa, etta suuret ja yhtakkiset muutokset ovat mahdollisia ja riitta-
vat vakavaraisuuspuskurit ovat tarpeen. Yhtididen sijoitusstrategioissa on eroja, mutta keskimaarin suo-
malaiset yhtiot ovat herkkia osakekurssien vaihteluille, koska sijoituksista noin 30 % on osakesijoituksia.
Sen lisaksi yrityslainojen osuus on kolmannes sijoituksista, ja ne ovat alttiita osakehintojen kehitysta seu-
raavien luottoriskimarginaalien muutoksille.
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Kuvio 2. SCR-suhteiden kehitys
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Korkotason lasku kasvatti vakuutusteknisen vastuuvelan markkina-arvoa

Riskitdn korko laski Solvenssi Il -sdantelyn voimassaoloaikana alimmilleen ja lasku jatkui vield kesakuun
lopun jalkeenkin. Korkotason muutokset vaikuttavat erityisesti pitkaaikaisiin vastuisiin, joiden markkina-
arvo maaraytyy riskittdman korkokayran perusteella. Henkivakuutusvastuut ovat yleensa duraatioltaan
pidempia kuin korkosijoitukset ja sen vuoksi herkempia korkotason muutoksille. Henkivakuutusvastuiden
markkina-arvo nousi kesakuun lopussa korkeimmalle tasolleen Solvenssi Il -sdantelyn aikana. Henkiva-
kuutusvastuut muodostivat yli puolet vahinkovakuutusyhtididen vakuutusvastuista.
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Kuvio 3. Korkotason ja vakuutusvastuiden kehitys
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Vain korkosijoituksista kertyi tuottoa

Ensimmaisen vuosipuoliskon sijoitusmarkkinoiden kehitys oli vahinkovakuutusyhtididen kannalta epa-
edullista, vaikka osakehintojen nousun ja korkotason laskun ansiosta alkuvuoden tappiot saatiin paaosin
katettua toisella vuosineljanneksella. Tammi-kesakuun osaketuotot jaivat tappiolle, vaikka osakehinnat
nousivatkin toisella vuosineljanneksella. Kiinteistosijoitusten arvostustappioiden vuoksi myos yleensa
suhteellisen tasaisesti tuottoa kerryttaneet kiinteistdsijoitukset olivat tappiollisia. Vain korkosijoitusten
tuotto oli hieman positiivinen riskittoman korkotason laskun ja luottoriskimarginaalien kaventumisen ansi-
osta toisella neljanneksella.

Markkinoiden epavarmuus lisasi volatiliteettia alkuvuonna ja kasvatti luottoriskimarginaaleja. Epavar-
muus tasaantui toisella vuosineljanneksella, ja luottoriskimarginaalit kapenivat. Vahinkovakuutusyhtiot
hyotyivat luottoriskimarginaalien kaventumisesta, koska sijoituksista kolmannes on sijoitettu yrityslainoi-
hin. Hyvan luottoluokituksen yrityslainojen tuotto nosti korkosijoitusten tuottoa. Yrityslainoista noin 80 %
oli sijoitettu hyvan luottoluokituksen yrityslainoihin.

Alkuvuoden sijoitusmarkkinakehitys ja epavarmuuden jatkuminen nosti sijoitusten tuottavuuden EIOPAN
riskiarviossa (EIOPA, Financial Stability report, July 2020) vakuutusyhtiditd uhkaavien riskien karkeen.
Vuosi sitten karjessa ollut kyberriski oli vaistynyt 6. sijalle. Sijoitustuottoon liittyvat riskit kohdistuvat kaik-
kiin sijoituslajeihin. Sijoituskohdeyritysten kannattavuuden heiketessa osingonmaksukyky heikkenee ja
osakkeiden arvot alenevat, tyhjat liiketilat ja kiinteistdjen arvonlasku uhkaa kiinteistdsijoituksia ja matalan
korkotason jatkuessa korkosijoitusten kuponkikorot laskevat edelleen.
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Sijoitusriskit ovat perinteisempaa riskienhallinnan osaamista, ja EIOPAnNn kyselyn mukaan vakuutusyhti6i-
den siihen liittyvat riskinhallintamenetelmat ovat riittavia, kun taas kyberriskin hallinta vaatii viela kehitta-
mista. Vaikka riskit vaihtavatkin riskikyselyissa jarjestysta toimintaympariston muutosten mukaan, myos
tarkeysjarjestyksessa alemmalle tasolle pudonneet riskit ovat edelleen olemassa. Pandemian aiheut-

tama etatyd ja sahkdisten palveluiden kayton lisdantyminen korostavat kyberturvallisuuden merkitysta
entisestaan.

Kuvio 4. Vahinkovakuutusyhtididen sijoitusten tuotto sijoitusluokittain (vuoden alusta)
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Sijoitusallokaatiossa maltillista riskitason nousua

Vahinkovakuutusyhtididen sijoitusten riskitaso ei muuttunut merkittavasti vuoden 2019 loppuun verrat-
tuna. Korkosijoitusten sisalla riskitaso kuitenkin nousi hieman, kun heikon luottoluokituksen yrityslainojen
ja kehittyviin maihin tehtyjen sijoitusten osuus hieman kasvoi ja nosti riskisijoitusten' osuuden 40,9 pro-
senttiin kesakuun lopussa (31.12.2019: 39 %). Paaosa riskisijoituksista muodostuu osakesijoituksista.

Vahinkovakuutusyhtididen sijoituksista yli 63 % on alttiina osakehintojen muutoksille, koska osakesijoi-
tusten lisaksi yrityslainasijoitusten riskilisat korreloivat osakehintojen muutosten kanssa. Suomalaisten

vahinkovakuutusyhtididen osake- ja yrityslainasijoituksien osuus yhteensa oli hieman suurempi kuin Eu-
roopassa keskimaarin.

Pandemian seurauksena sijoituskohteiden arvoon liittyy paljon epavarmuutta. Pandemian alkuvaiheen
markkinahintakehityksen perusteella arvioituna eniten karsivat kulutustavaratoimiala ja rahoituspalvelut,
vahiten teknologia, telekommunikaatio ja terveydenhoito. Toipuminen maaliskuun jalkeen vaihteli toimi-
aloittain. (EIOPA, Financial Stability report, July 2020).

' Kehittyvien maiden korkosijoitukset osakesijoitukset heikon luottoluokituksen yrityslainat ja muut sijoitukset.
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Kuvio 5. Sijoitusjakauma (ilman johdannaisia)
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Vakuutusliiketoiminnan kannattavuus parani

Kesakuun lopussa yhdistetty kulusuhde oli 95,9 %. Vakuutustekninen kate riitti kattamaan toisella kvar-
taalilla alkuvuoteen verrattuna pienentyneet sijoitustoiminnan tappiot. Seka vahinkosuhde etta liikekulu-
suhde paranivat verrattuna vastaavaan ajankohtaan vuonna 2019.

Kannattavuuden paranemiseen vaikutti monta eri tekijaa, joiden yhteisvaikutukset jaivat positiivisiksi.
Pandemian vaikutukset alkoivat nakya toisella kvartaalilla. Liikkumisrajoitukset ja taloudellisten aktiviteet-
tien vahentyminen laskivat toisaalta maksutuloa, toisaalta vahinkomaaria. Vaikutukset yhteensa paransi-
vat vahinkoyhtididen kannattavuutta.

Pandemian vaikutuksia on odotettavissa viiveella mm. lainanantoon liittyvien tuotteiden vahinkoihin, jos
pankkien luotonottajien maksukyky heikkenee. Pankkien myéntamat helpotukset luotonottajille, kuten
lyhennysvapaat, voivat viivyttad maksuvaikeuksien vaikutuksia vahinkovakuutusyhtididen lainaturva- ja
takausvakuutusten korvauskuluihin.

Liikekulusuhde parani, ja tammi-kesakuun liikekulujen euromaara oli pienempi kuin vastaavana ajankoh-
tana 2019. Vertailuajankohtana liikekulut olivat keskimaaraista korkeammat ja liikekulusuhde heikoimmil-
laan liiketoimintajarjestelyjen ja jarjestelmahankkeiden vuoksi. Vuonna 2020 liikkekulut palautuivat aiem-
malle tasolleen. Liikekulukehitys vaihteli paljon yhtidittain. Pandemian seurauksena mm. transaktiopoh-
jaiset kulut vahenivat ja esimerkiksi matka- ja koulutuskulut pienenivat. Toisaalta suuret jarjestelmahank-
keet ja toiminnan uudelleenorganisointi rasittavat edelleen osaa yhtidista.
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Kuvio 6. Vahinkovakuutusyhtididen kannattavuus
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Pandemia vaikutti eniten tyotapaturma- ja ammattitautivakuutukseen

Vakuutusmaksutulon kasvu hidastui selvasti toisella vuosineljanneksella. Tyétapaturma- ja ammattitauti-
vakuutuksen maksutulo kaantyi lahes 5 prosentin laskuun. Maksutulon perusteena oleva palkkasumma
laski huhti-kesdkuussa 4 prosenttia vuoden 2019 vastaavaan ajanjaksoon verrattuna. Suurin lasku ol
muiden palveluiden ja kaupan alalla, joita pandemian ehkaisytoimenpiteet rasittivat eniten (Lahde: Tilas-
tokeskus, palkkasummakuvaaja). Tydllisyystilanteen heikkeneminen rasittaa tydtapaturma- ja ammatti-
tautivakuutuksen maksutuloa viela loppuvuonnakin, koska tyollisyysaste laski ja tyottomyys kasvoi hei-
nakuussakin (Lahde: Tilastokeskus, Tydllisten maara, Heinakuu 2020).

Pandemia vaikutti eniten myods ty6tapaturma- ja ammattitautivakuutusten maksettuihin korvauksiin. Liike-
toiminnan supistuminen vahensi vahinkojen maara.

Pandemia ja aktiviteettien vaheneminen aiheuttivat jyrkan laskun ajoneuvojen ensirekisterdintien maa-
raan. Tammi-kesdkuussa ajoneuvojen ensirekisterdinnit laskivat 14,4 % (Lahde: Tilastokeskus, Moottori-
ajoneuvojen ensirekisterdinnit). Sen vaikutusta ajoneuvovakuutusten maksutuloon pehmensi vakuutus-
hintojen nousu.

Muiden varallisuusvahinkojen maksetut korvaukset kasvoivat, koska pandemian vuoksi perutut tapahtu-
mat kasvattivat tapahtumajarjestgjille keskeytysvakuutuksista maksettuja korvauksia.
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Kuvio 7. Ensivakuutuksen maksutulon muutos, %
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Kuvio 8. Maksettujen korvausten muutos
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Riskinhallintajarjestelman merkitys korostuu kriisitilanteessa

Alkuvuoden tapahtumat osoittivat, etta yhtakkiset ja suuret muutokset toimintaymparistdssa ovat mah-
dollisia. Solvenssi Il -vakavaraisuuskehikossa seka taseen varat etta velat arvostetaan kaypaan arvoon
ja ovat siten alttiita markkinahintojen vaihteluille. Vakavaraisuusvaatimukset maaraytyvat yhtion riskipro-
fiilin mukaan. Saantelyn tarkoituksena oli yhtenaistaa ja vahvistaa vakuutusyhtididen riskinhallintakulttuu-
ria. Vakuutusyhtiéilla on oltava riskienhallintajarjestelma, joka kattaa yhtiodn kohdistuvien yksittaisten
riskien ja riskien yhteisvaikutuksen jatkuvan tunnistamisen, mittaamisen, seurannan, hallinnan ja rapor-
toinnin. Saantelyn edellyttdma hallintojarjestelma, riskinhallintajarjestelma seka riskiperusteinen vakava-
raisuuskehikko varmistavat vakavaraisuuspuskureiden riittavyytta ja turvaavat vakuutettujen etuja erityi-
sesti kriisitilanteissa.

Markkinariski on vahinkovakuutusyhtididen suurin yksittainen riskikomponentti. Pandemiakriisi aiheutti
markkinahintojen suuria vaihteluita ja kohdistui erityisesti markkinariskiin. Sen lisaksi kriisilla oli vaiku-
tusta myos yhtididen operatiiviseen toimintaan. Yhtiolta edellytettiin operatiivisten riskien tunnistamista ja
hallintaa. Liikkumisrajoitukset edellyttivat yhtidilta nopeita toimenpiteita, joilla varmistettiin liiketoiminnan
jatkuvuus poikkeuksellisissa olosuhteissa. Maailmanlaajuisen kriisin vaikutukset saattoivat kohdistua yh-
tion kayttdmiin palveluntarjoajiin eri maissa ja lisatd mahdollisia riskeja ja heikentaa riskien tunnistetta-
vuutta yhtidén operatiiviseen toimintaan.
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Vakuutusliiketoiminta on pitkajanteista liikketoimintaa. Siksi Solvenssi Il -sdantelyssa on akillisilta markki-
nahintavaihteluilta suojaavia mekanismeja, kuten osakehintojen vaihtelulta suojaava symmetrinen mu-
kautustekija ja luottoriskimarginaalin vaihteluilta suojaava volatiliteettikerroin. Vaikka saantely sisaltaa
markkinaheilahteluiden vaikutuksia pehmentavia elementteja, akillisesti tullut kriisi osoitti riittdvien pusku-
rien valttamattdmyyden. Eri riskinhallintakeinoja ei aina ole saatavilla tai niita ei ole mahdollista ottaa no-
peasti kayttoon.

Epavarman toimintaymparistdn jatkuessa riittdvien puskurien varmistaminen ja keinot epasuotuisin vai-
kutusten estamiseksi ovat tdssa poikkeustilanteessa tarpeen, vaikka riskiperusteinen vakavaraisuuske-
hikko turvaa riittdvan vakavaraisuuden ja vakuutettujen edut. Suuret muutokset aiheuttivat paljon heilun-
taa vakavaraisuuteen, ja oma varallisuus jai pienemmaksi kuin vuoden 2019 lopussa. Sen kasvu on paa-
osin epavarmojen sijoitustuottojen varassa. EIOPA on julkaissut tietoa pandemian riskeista ja antanut
ohjeistusta raportointiin. Ajantasaisen vakavaraisuusseurannan mahdollistamiseksi EIOPA julkaisee
aiempaa tihedmmin riskittéman korkokayran ja osakeriskin symmetrisen mukautustekijan. Lisaksi EIOPA
edellyttda kvartaaliraportoinnissa vakavaraisuusvaatimuksen uudelleenlaskentaa raportointiajankohdilta
vuoden loppuun asti, vaikka Solvenssi Il -asetuksen mukaan padomavaatimus on laskettava paasaantoi-
sesti vahintaan kerran vuodessa. (EIOPA Statement on Solvency Il supervisory reporting in the context
of COVID-19, 27 Jul 2020). Paaomien sailyttamiseksi seka talouden vakauden edistdmiseksi epavar-
massa toimintaymparistéssa Euroopan viranomaset mm. EIOPA, ESRB ja Finanssivalvonta suosittele-
vat varovaisuutta voitonjakopaatoksissa ja suurten tulospalkkioiden jaossa.
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