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Markkinariskin kasvu ja korkotason lasku heikensivat vahinkovakuutusyhti-
oiden vakavaraisuutta
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Lyhyesti

Vahinkovakuutussektorin vakavaraisuus heikkeni vahvimmalta, vuoden 2022 lopun, tasoltaan. Vakava-
raisuutta heikensivat osakkeiden markkinahintojen kasvusta johtunut padomavaatimuksen kasvu ja
oman varallisuuden lasku vuoden 2023 lopussa. Omaa varallisuutta laskivat korkotason laskusta johtu-
nut vakuutusvastuiden kasvu ja ennakoidut voitonjaot.

Vakuutusliiketoiminnan kate heikkeni, mutta oli positiivinen. Sitd heikensivat korvauskulujen ja liikekulu-
jen kasvu. Eniten kasvoivat sairausvakuutuksen maksetut korvaukset. Sijoitustuotot olivat positiiviset,
mutta kiinteistdsijoitusten arvonalennukset veivat Kiinteistdjen tuotot tappiollisiksi.

Vakavaraisuus pysyi hyvana, mutta oman varallisuuden kasvu taittui

Vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuus heikkeni vuoden 2023 aikana (kuvio 1). Vakavaraisuussuhde
pysyi kuitenkin hyvana, ja vakavaraisuussuhde oli vuoden 2023 lopussa 270,1 % (2022: 301,6 %). Vaka-
varaisuus on pysynyt hyvana myos verrattuna eurooppalaiseen tasoon. Eurooppalaisten vahinkovakuu-
tusyhtididen vakavaraisuussuhteen mediaani oli syyskuun lopussa 220 %". Suomen vahinkovakuutusyh-
tididen vuoden lopussa heikentynyt vakavaraisuus oli vakavaraisuussuhteen mediaanilla? mitattuna eu-
rooppalaista tasoa parempi.

Vakavaraisuutta heikensi vuoden aikana padaomavaatimuksen kasvu. Padomavaatimus kasvoi, koska
osakkeiden markkinahintojen nousu kasvatti markkinariskia. Padomavaatimusta kasvatti myos vakuutus-
yhtididen vakavaraisuussaantelyn sisaltdman vastasyklisen osakeriskin mukautustekijan nousu 4,5 pro-
senttiyksikk6a vuoden 2022 lopun negatiivisesta arvosta. Osakeriskin symmetrinen mukautustekija vai-
mentaa suurten osakemarkkinahintojen muutosten vaikutusta vakavaraisuuteen. Osakkeiden markkina-
hintojen muutokset vaikuttavat paljon vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuuspaaomavaatimukseen,
koska merkittava osuus vakavaraisuuspaaomavaatimuksesta muodostuu osakeriskin padomavaatimuk-
sesta.

" EIOPA (European Insurance and Occupational Authority): Risk Dashboard, February 2024.
2 Suomalaisten vahinkovakuutusyhtididen SCR-suhteen mediaanit: 31.12.2023: 262 %, 30.9.2023: 276 %.
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Kuvio 1. Vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuus
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L ahde: Finanssivalvonta

Oma varallisuus kasvoi vuoden 2023 aikana sijoitustuottojen ansiosta. Vuoden viimeisella vuosineljan-
neksella kasvu taittui, koska riskitdon korkokayra laski. Vakuutusvastuut arvostetaan markkinahintaan Eu-
roopan vakuutus- ja lisdelakeviranomaisen EIOPAR riskittéman korkokayran avulla. Korkokayran lasku
kasvatti vakuutusvastuiden markkina-arvoa ja pienensi omaa varallisuutta (kuvio 2). Korkotason laskun
nettovaikutus on vakuutusyhtidille negatiivinen, koska korkotason muutokset vaikuttavat enemman pi-
demman duraation vakuutusvastuiden arvoon kuin korkosijoitusten arvoon. Korkokayran muutokset vai-
kuttavat eniten yhtidihin, joilla on pitkdaikaisia vastuita, kuten ty6tapaturma- ja ammattitautivakuutuksen
tai ajoneuvon vastuuvakuutuksen vastuut. Vuoden lopussa korkokayra laski tasaisesti kaikissa maturi-
teeteissa syyskuun loppuun verrattuna ja pitkdaikaiset vakuutusvastuut kasvoivat n.10 %. Vuoden 2022
loppuun verrattuna vakuutusvastuut kasvoivat vdhemman kuin vuoden 2023 viimeiselld neljanneksella,
koska vuositasolla korkokayra laski pitkissa maturiteeteissa lyhyita vahemman.

Viimeisella vuosineljanneksellda omaa varallisuutta pienensi myds siitd vahennetty vuodelta 2023 jaetta-
vaksi ennakoitu voitto. Sen maara oli hieman suurempi kuin vuoden 2022 lopussa.

Huolimatta paddomavaatimuksen kasvusta ja oman varallisuuden laskusta vuoden viimeisella neljannek-
sella vahinkovakuutussektorin vakavaraisuus pysyi hyvana. Vuoden lopun SCR-suhde oli korkeampi
kuin se on keskimaarin ollut vuoden 2016 alusta lahtien. Vakavaraisuus pysyi hyvana, koska pitkaaikais-
ten vakuutusvastuiden arvo pysyi vuoden 2023 lopun noususta huolimatta |lahes kolmanneksen mata-
lampana kuin se oli korkeimmillaan vuoden 2020 lopussa, kun korot olivat alimmillaan (Kuvio 2). Toteu-
tuessaan odotukset koron laskusta heikentaisivat vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuutta.

Yrityslainojen luottoriskin vaihteluiden vaikutusta vakavaraisuuteen tasaa Solvenssi |l -sdantelyn sisal-
tama volatiliteettikerroin. Sen arvo pysyi suhteellisen matalana, eika silla sen vuoksi ollut merkittavaa
vaikutusta vakavaraisuuteen.
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Kuvio 2. Vahinkovakuutusyhtiéiden henkivakuutusvastuut
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Parhaat tuotot osakkeista, kiinteistosijoitukset tuottivat tappiota

Sijoitustuotot olivat 5,7 % (kuvio 3). Parhaat tuotot kertyvat osakkeista. Osakesijoitusten tuotot vaihtelivat
paljon yhtididen eri sijoitusstrategioiden mukaan, koska tuotoissa oli suuria alueellisia eroja. Parhaiten
tuottivat muun euroalueen ja muiden kehittyneiden maiden noteeratut osakkeet. Vahinkovakuutusyhti6i-
den osakkeista noin kolmannes oli sijoitettu naihin parhaiten tuottaneisiin osakkeisiin. Suomalaisten no-
teerattujen osakkeiden tuotto oli niitd heikompaa, mutta niita oli vahinkovakuutusyhtididen sijoituksissa
muita osakesijoituksia vdhemman.

Vuoden lopun korkotason lasku nosti korkosijoitusten tuottoja. Sijoituksista lahes puolet on korkosijoituk-
sia. Merkittava osuus korkosijoituksista on yrityslainoja. Tuottoja nosti korkotason laskun lisaksi myos
yrityslainojen luottoriskilisien lasku vuoden viimeiselld neljanneksella. Vahinkovakuutusyhtididen yrityslai-
nat ovat paaosin hyvan luottoluokituksen yrityslainoja, joiden luottoriskilisat laskivat heikomman katego-
rian lainoja maltillisemmin.
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Kuvio 3. Vahinkovakuutusyhtididen sijoitustuotot
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Kiinteistosijoitusmarkkinoiden heikko tilanne nakyi kiinteistdsijoitusten tuotoissa, jotka heikkenivat tap-
piollisiksi. Kiinteistdsijoitusten tuottotaso on yleensa ollut osake- ja korkosijoitusten tuottoja vakaampi ja
pysynyt positiivisena vuotta 2023 lukuun ottamatta (kuvio 4). Markkinahinta-arvostukset laskivat l[ahes
kaikkien yhtididen kiinteistdtuotot tappiollisiksi. Kiinteistdsijoitusten osuus sektorin sijoituksista oli 14 %,
mika on korkeampi kuin eurooppalaisilla vakuutusyhtidilla tai kotimaisilla tydelake- tai henkivakuutusyhti-
Oilla keskimaarin.
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Kuvio 4. Vahinkovakuutusyhtididen kiinteistosijoitusten tuotot
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Sijoitusriskit Euroopan keskitasoa korkeammat, ei merkittavia muutoksia

Vahinkovakuutusyhtididen sijoitusten arvo vuoden lopussa oli 15 mrd. euroa. Osakkeiden markkinahinto-
jen nousu nosti vuoden aikana osakesijoitusten arvoa (kuvio 5), ja niiden osuus sijoituksista nousi 37
prosenttiin (31.12.2022: 32,7 %). Vastaavasti korkosijoitusten osuus laski. Korkosijoituksia oli vajaa puo-
let vahinkoyhtididen sijoituksista.
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Kuvio 5. Osakesijoitukset ja EIOPAn osakeindeksi?
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Suomen vahinkovakuutusyhtididen riskitasoa eurooppalaista tasoon* verrattuna nostaa korkeampi osa-
kesijoitusten osuus. Eurooppalaiset yhtiét ovat kasvattaneet osakesijoitusten osuutta vuoden 2023 ai-
kana, mutta osuus pysyi suomalaisten vahinkoyhtididen osakeosuutta matalampana. Vastaavasti Euroo-
passa on laskettu korkeaa valtionvelkakirjojen ja yrityslainojen osuutta. Suomen vahinkosektorin sijoitus-
allokaation muutokset vuonna 2023 olivat maltillisia (kuvio 6), ja johtuivat [ahinnd markkinahintamuutok-
sista.

3 Osakeindeksin Iahde: EIOPA: Symmetric adjustment of the equity capital charge.
4 Kesékuun 2023 lopussa osakesijoituksia vahinko- ja henkivakuutusyhtiéilla 28 % sijoituksista. (Ldhde: EIOPA Financial Stability Report — December
2023.
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Kuvio 6. Vahinkovakuutusyhtididen sijoitusjakauma
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Léhde: Finanssivalvonta

Yritysriskitasoa nostaa osakeriskin lisaksi yrityslainasijoitukset, joita oli yli puolet korkosijoituksista. Yri-
tyslainoista suurin osa on sijoitettu hyvan luottoluokituksen lainoihin (kuvio 7), mutta hyvan luottoluokitus-
kategorian heikompaan paahan®. Suomen vahinkoyhtididen yrityslainat ovat eurooppalaista keskitasoa
heikompaa luokkaa. Euroopan vahinko- ja henkivakuutusyhtididen yrityslainasijoituksista kaksi parasta
luokkaa muodostavat yli 40 % °. Suomessa kahteen parhaaseen luokkaan on sijoitettu alle 10 % vahin-
kovakuutusyhtididen sijoituksista.

5 Hyvé luottoluokitus: Solvenssi Il sééntelyn CQS-luokat (Credit Quality Step) 0-3.
6 EIOPA: Financial Stability Report December 2023.
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Kuvio 7. Vahinkovakuutusyhtididen suorien yrityslainasijoitusten luottoluokitus*
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* CQS: Credit Quality Step, Solvenssi ll-sdantelyn luottoluokitus, hyva luottoluokitus on CQS 0- CQS 3.

Kiinteistdsijoitusten osuus sijoituksista oli 14 % (kuvio 8). Kiinteistdsijoituksista noin puolet on tehty sijoi-
tusrahastojen kautta. Kiinteistomarkkinoiden heikon tilanteen takia kiinteistosijoitusten markkina-arvot
laskivat vuoden lopussa. Kiinteistosijoitusten markkina-arvot saadaan usein viiveella ja likvidimpia sijoi-
tuksia harvemmalla frekvenssilla. Kiinteistémarkkinoiden vaikeudet heijastuvat rakennusalan yrityksiin.
Vahinkovakuutusyhtididen suorien sijoitusten altistumat rakennustoimialaan olivat noin 3 % sijoituksista.
Niiden mahdollinen arvon alentuminen ei vaarantaisi vakuutussektorin vakavaraisuutta, vaikka laskisikin
vakavaraisuussuhdetta. Kiinteistosijoitukset sisaltyvat Finanssivalvonnan vakuutuslaitosten tarkastus-
suunnitelmaan vuonna 2024.

Korkea sijoitusriskin taso edellyttda hyvaa riskinhallintaa ja ajantasaista vakavaraisuuden seurantaa.
Osakkeiden markkinahintojen ja korkotason suuret vaihtelut vimevuosina ovat aiheuttaneet suuriakin
muutoksia vakavaraisuuspddomavaatimukseen ja vakavaraisuuteen. Vuoden 2020 alusta vahinkovakuu-
tussektorin vakavaraisuussuhteen matalimman ja korkeimman arvon ero on ollut 85 prosenttiyksikkda.
Vahinkovakuutusyhtiéiden sijoitusstrategiat ovat hyvin erilaisia, joten markkinahintojen muutokset vaikut-
tavat eri yhtididen vakavaraisuuteen hyvin eri tavoin.


https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2024/arvio--ja-tarkastussuunnitelma-2024.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2024/arvio--ja-tarkastussuunnitelma-2024.pdf
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Kuvio 8. Vahinkovakuutusyhtididen kiinteistosijoitukset milj. euroa ja osuus sijoituksista yhteensa
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Lahde: Finanssivalvonia

Vahinkovakuutusyhtiéiden tuotot kertyvat paaosin sijoituksista (kuvio 9). Vakuutusliiketoimintaa kuvaava
yhdistetty kulusuhde oli 92,4 % (kuvio 10). Laskuperustemuutokset paransivat kulusuhdetta 5,5 prosent-
tiyksikkda (2022: 10 prosenttiyksikkda). Laskuperustemuutokset johtuivat paaasiassa kirjanpidon dis-
konttokorkojen nostosta Iahemmaksi markkinakorkojen tasoa. Vakuutusliiketoiminnan kannattavuus’ il-
man laskuperustemuutosten vaikutusta heikkeni vuoteen 2022 verrattuna, mutta vakuutusliiketoiminnan
kate oli positiivinen.

7 Yhdistetty kulusuhde ilman laskuperustemuutosten vaikutusta oli 97,9 %.
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Kuvio 9. Vahinkovakuutusyhtididen kannattavuus
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Lahde: Finanssivalvonta

Kannattavuutta heikensivat sekd korvauskulujen etta liikekulujen kasvu. Liikekulujen euromaara kasvoi
l&hes 10 prosenttia ja liikekulusuhde heikkeni (kuvio 10). Kuluja kasvattivat inflaatio, henkildstdomenojen
kasvu seka ICT- kulut ja jarjestelmahankkeet.

Kuvio 10. Vahinkovakuutusyhtididen kulusuhteet
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Lahde: Finanssivalvonta
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Maksetut korvaukset (kuvio 11) kasvoivat maksutuloltaan merkittavissa vakuutusluokissa, eniten sai-
rausvakuutuksessa ja toiseksi eniten ajoneuvovakuutuksessa. Korvauksia kasvattivat vahinkojen luku-
maarien kasvu ja inflaation nostamat ajoneuvojen korjauskustannukset seka terveyspalveluiden hinnat.
Sairausvakuutuksen korvauksia nosti myds vuoden 2023 alusta voimaan tullut lakimuutos, joka poisti
useita yksityislaakarien maaraamia tutkimuksia ja hoitoja KELA-korvauksen piirista seka ladkarissakayn-
tien lisdantyminen.

Kuvio 11. Vahinkovakuutusyhtididen maksetut korvaukset
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Lahde: Finanssivalvonta

Sairausvakuutuksen maksutulo (kuvio 12) on ollut hyvassa kasvussa jo useamman vuoden ajan. Vakuu-
tusten lukumaara kaksinkertaistui ajanjaksolla 2011-2022. Myds vuonna 2023 se oli edelleen maksutu-
loltaan voimakkaimmin kasvanut vakuutusluokka. Vakuutuksen suosiota on lisdnnyt mm. vakuutuksenot-
tajien huoli julkisten terveyspalveluiden saatavuudesta ja uuden teknologian mahdollistamat uudet tuot-
teet. Sairausvakuutus on noussut omaisuus- ja ajoneuvovakuutusten jalkeen maksutuloltaan neljanneksi
suurimmaksi vakuutusluokaksi ohi lakisaateisen tyétapaturma- ja ammattitautivakuutuksen. Nousseet
korvauskulut ovat heikentaneet markkinaosuudeltaan merkittavaksi nousseen vakuutusluokan kannatta-
vuutta.

Maksutuloltaan viidenneksi suurimman lakisaateisen tydtapaturma- ja ammattitautivakuutuksen makset-
tujen korvausten kasvu oli sairaus- ja omaisuusvakuutuksia huomattavasti maltillisempaa. Kehitys vas-
tasi tyétapaturmamaarien kehitysta vuonna 2023. Niiden kappalemaaran kasvu pysyi TVK:n analyysin
mukaan maltillisena. Ty6tapaturmia sattui noin 1,8 % edellisvuotista enemman. Kasvu johtui paaasiassa
tybpaikkatapaturmien maaran kasvusta. Tydmatkatapaturmien maara pysyi vuoden 2022 tasolla. Tydta-
paturmien kappalemaarat vuosina 2020-2023 ovat vuosi vuodelta hieman nousseet, mutta jaéneet sel-
vasti koronaa edeltavaa tasoa matalammiksi. Tapaturmakehitys vaihteli toimialoittain, esimerkiksi
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rakennusalan heikko suhdannetilanne nakyi tapaturmien maaran laskuna vuonna 2023, mutta kuntasek-
torilla tapaturmamaéréat kasvoivat.®

llImastonmuutoksesta johtuvat saan aari-ilmiét muuttavat paljon vahinkovakuutusyhtiéiden toimintaympa-
ristda. Sadan aari-ilmiét eri puolilla maailmaa ovat yleistyneet, ja niistd aiheutuneiden vahinkojen maarat
ovat kasvaneet. Luonnon katastrofivahingot ovat nostaneet jalleenvakuutusyhtidéiden korvauskuluja, mika
on johtanut jalleenvakuutushintojen nousuun. Suhteellisen jalleenvakuutuksen maksutulo kasvoi vuonna
2022 jopa 24 % ja ei-suhteellisen 17 % vuoteen 2021 verrattuna. EIOPA arvioi jalleenvakuutushintojen
kasvun jatkuvan myds vuonna 2023 ja heikentavan vahinkovakuutusyhtididen vakuutusliiketoiminnan
kannattavuutta. Jalleenvakuutusmaksujen suuri nousu kohdistui paaasiassa vahinkovakuutusyhtiéihin,
jotka harjoittavat omaisuusvakuutuslajeja.® Kansainvalisten suurten jalleenvakuutusyhtioiden jalleenva-
kuutushintojen nousu heikensi myos suomalaisten vakuutusyhtioitten kannattavuutta vuonna 2023,
koska jalleenvakuutus ostetaan yleensa suurilta kansainvalisilta yhti6iltd. Suomessa ei ole jalleenvakuu-
tusyhtiéita.

Kuvio 12. Vahinkovakuutusyhtididen maksutulo ja sen muutos
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B Maksutulon muutos (%) verrattuna ed. v. vastaavaan ajankohtaan

. Maksutulo, milj. euroa Lahde: Finanssivalvonta

8 TVK (Tapaturmavakuutuskeskus): Analyysi 53, TyStapaturmien lukumééré nousi 1,8 % vuonna 2023, taajuustaso pysyi ennallaan (julkaistu 6.3.2024)
9 Lahde: EIOPA: Financial Stability Report, June 2023.
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