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Henkivakuutusyhtiot olivat yha vakavaraisempia matalasta korkotasosta
huolimatta

Henkivakuutussektorin vuosi 2018 sujui vahvasti vakavaraisuudella mitattuna. Kotimaiset henkivakuutus-
yhtiot kestavat edelleen suuriakin markkinakriiseja. Vuoden takaiseen vertailuajankohtaan verrattuna
Solvenssi |l -vakavaraisuussuhdeluvut nousivat selvasti. Syyna oli lahinna paaomavaatimuksen lasku,
johon vaikutti esimerkiksi osakemarkkinoiden laskusta johtunut markkinariskin supistuminen. Paddomia
tarvitaan vahemman, kun riskisijoitusten maara on pienempi. Henkivakuutusyhtidéiden SCR-varallisuuden
maara laski samalla, mutta padomavaatimuksen muutosten vaikutus suhdelukuihin oli suurempi. Oma
varallisuus oli kuitenkin lahes kokonaisuudessaan Tier 1 -luokkaa ja kaikki yhtiot olivat vakavaraisia.
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Kuvio 1. Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus
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Solvenssi Il -omaa varallisuutta ja padomavaatimusta mittaava SCR-suhde oli koko sektorin tasolla vuo-
den 2018 lopussa 205,6 % eli korkeampi kuin vuotta aikaisempi 192,9 %. Myds minimipadomavaati-
musta mittaava MCR-suhde kasvoi 662 prosenttiin. SCR-oman varallisuuden euromaara laski osingon-
jaon mydta ja oli vuoden 2018 lopussa 6,2 mrd. euroa. Vuositasolla padomat laskivat noin 376 milj. eu-
roa. MCR-omavarallisuus oli 5,9 mrd. euroa. MCR-omavarallisuuteen ei lasketa mukaan kaikkia samoja
Tier 2 -varojen eria kuin SCR-omavarallisuuteen. Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuusaste oli edelleen
vahvalla tasolla, vaikka EU-vertailussa jaimme alle mediaanin, joka oli 225 % kesakuussa 2018 (lahde:
EIOPA Financial Stability Report).

Henkivakuutusyhtididen tuleviin vakuutusmaksuihin sisaltyvat odotettavissa olevat voitot (Expected Pro-
fits included in Future Premiums, EPIPF) laskivat vuoden takaisesta 12,1 %. Tama luku auttaa ymmarta-
maan pidemman aikavalin vakuutustoiminnan odotettua kannattavuutta. Solvenssi Il -siitymasaannokset
ja volatiliteettikorjaukset heikentavat edelleen yhtididen valista vertailukelpoisuutta. Valuutta- ja korko-
suojauksillakin on merkittdva vaikutus yhtiékohtaisiin vakavaraisuusvaatimuksiin.

Euroopan vakuutus- ja lisdelakeviranomaisen EIOPAn julkaisema tuorein korkokayra tammikuun lopulta
osoittaa selvaa laskua, mika asettaa painetta vakavaraisuudelle. Em. korkokayraa kaytetaan vakavarai-
suuden laskennassa. Korkokayran laskiessa vastuuvelan maara kasvaa ja vastaavasti oma varallisuus
pienenee. Financial Stability Report -julkaisu joulukuulta kertoo, ettd vakuutusyhtididen oman nakemyk-
sen mukaan matala korkotaso on kaikista suurin riski talla hetkella. Taman lisaksi akillisella korkotason
nousulla voi olla merkittavia haitallisia vaikutuksia. Yleisia riskeja kuvaava Risk Dashboard -julkaisu
osoittaa kuitenkin, etta riskitilanne on kokonaisuudessaan sailynyt vakaana. Suomalaisia henkivakuutus-
yhtidita auttoi se, etta laskuperustekorkoinen henkivakuutuskanta oli enaa vain alle kolmannes vastuuve-
lasta. Heikossa markkinatilanteessa myds sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin kohdistuu ennen pitkda nega-
tiivisia vaikutuksia, mikali asiakkaat tekevat paljon takaisinostoja tai hallinnointipalkkiot laskevat vakuu-
tussaastdjen arvon laskiessa.
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Sijoitussidonnainen maksutulo laski, riskihenkivakuutus pysyi lahes
ennallaan

Henkivakuutusyhtididen vuoden 2018 vakuutusmaksutulo oli 4,4 mrd. euroa, eli 3,6 % edellista vuotta
pienempi. Maksutulon laskun jatkuminen voi aiheuttaa painetta henkivakuutustoiminnan kannattavuu-
delle pitkalla aikavalilla. Viimeisen vuosineljanneksen maksutulo oli kuitenkin isompi kuin vuosien 2016
ja 2017 vastaavat ajankohdat. Maksutulo ylitti vuoden lopussa myds maksettujen korvausten maaran,
vaikka vuositasolla korvauksia maksettiin edelleen 252 milj. euroa maksutuloa enemman. Tyypillisesti
vuoden viimeinen neljannes on ollut vahvin henkivakuutusyhtidille ja sisaltda usein suuria kertaluonteisia
vakuutusten myynteja. Riskihenkivakuutusta on sen sijaan myyty eniten vuoden ensimmaisilla neljan-
neksilla.

Kuvio 2. Henkivakuutusyhtiéiden maksutulo
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Saastohenkivakuutusten maksutulo laski voimakkaasti ja oli vuositasolla 497 milj. euroa eli 24 % edel-
listd vuotta vahemman. Kapitalisaatiosopimusten maksutulo sen sijaan nousi 351 milj. eurolla. Sijoitusva-
kuutusten maksutulossa on yleista laskupainetta. Useaan kertaan muuttuneet verotuskaytannét ovat li-
sanneet epavarmuutta sijoitusvakuutusten ymparilla ja vaikuttaneet negatiivisesti maksutulon kehityk-
seen jo nyt. Eduskunnassa hyvaksytty lainmuutos oman padoman verottoman nosto-oikeuden poista-
miseksi vuonna 2020 saattaa nakya tana vuonna takaisinostojen maarassa. Vaikutukset ovat erilaisia eri
vakuutuslajien valilla. Saastéhenkivakuutus on paaosin yksityisasiakkaiden tuote, kun taas kapitalisaatio-
sopimuksia myydaan eniten yrityksille.

Riskivakuutuksen maksutulossa ei ole ollut suuria muutoksia pitkaan aikaan. Maksutulon maaran vaih-
telu on pysynyt 10 prosentin sisalla vuodesta 2012 asti. Myynti on ollut melko vaisua, eika asiakaskuntaa
ole onnistuttu kasvattamaan sektorin tasolla. Asia ei ole yksiselitteinen, mutta ainakin hintatietoisuus,
kulttuurilliset ja yhteiskunnalliset tekijat vaikuttavat henkivakuutuksen suosioon. Lainaturvavakuutuksen
maksutulon kehitysta on vaikeaa arvioida vertailukelpoisesti muuhun riskivakuutukseen, koska lainatur-
vavakuutukset ovat tyypillisesti yhdistelmavakuutuksia ja sisaltavat asiakkaasta riippuen erilaisia kom-
ponentteja esimerkiksi tyottdmyyden tai sairauden varalle.
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Uusien vakuutusten osuus vakuutusmaksutulosta oli 41,4 % vuonna 2018. Osuus oli edellisena vuonna
37,5 %. Vuoden 2018 uusmyynti ylitti euromaaraisesti vuoden 2017, eli henkivakuutustuotteiden kysynta
ei ole kokonaisuutena laskenut. Sektorin sisainen kilpailutilanne jakaantuu pienempiin osiin, koska henki-
vakuutusyhtitiden liiketoimintastrategiat eroavat paljon toisistaan, eika kaikkia yhti6ita voida pitaa tois-
tensa kilpailijoina. Finanssikonsernien omistamat henkivakuutusyhtiét johtavat edelleen markkinaa. Ris-
tiin myynnin mahdollisuudet ja laajan myyntikanavan hyodyt nakyvat vakuutustoiminnan volyymissa.

Vuoden 2018 sijoitussidonnainen maksutulo oli 85,2 % koko vakuutusmaksutulosta. Osuus oli 85,4 %
edellisena vuonna. Sijoitusvakuutukset sisaltavat edelleen myds laskuperustekorkoista vakuutuskantaa,
joten sijoitusvakuutukset kokonaisuutena ja sijoitussidonnainen vakuutus eivat ole taysin sama asia.
Laskuperustekorkoinen vakuutuskanta poistuu hiljalleen sitd mukaa, kun vanhat vakuutukset erdantyvat.
Taman vakuutustyypin uusmyynti on lopetettu jo useita vuosia sitten, koska se ei ole taloudellisesti kan-
nattavaa matalassa korkoymparistdssa. Sijoitussidonnaisten vakuutusten osuuden EU-keskiarvo oli tuo-
reimmassa EIOPAN raportissa 40 %, joten Suomi on tassa mielessa poikkeuksellinen markkina. Muissa
maissa osuuden odotetaan kasvavan tulevaisuudessa.

Sijoitukset eivat tuottaneet vuonna 2018

Henkivakuutusyhtididen sijoitustuotto oli 0,0 % vuonna 2018. Edellisena vuonna sijoitukset tuottivat

3,9 %. Koko vuodelta osakkeet tuottivat -5,4 %, eli heikko kehitys osakemarkkinoilla séi kaikki muut tuo-
tot. Osakesijoitukset olivat tappiolla ensimmaista kertaa sitten vuoden 2011. Kiinteistosijoitukset menes-
tyivat edelleen hyvin ja paransivat kokonaislukuja selvasti. Kaikki yhtiot saivat runsaita tuottoja kiinteis-
toista. Henkivakuutusyhtididen valinen sijoitustuottojen hajonta kasvoi viime kesasta. Useat yhtioét rapor-
toivat tappioita sijoitustoiminnastaan kokonaisuutena, eika syyna ollut pelkastdan osakemarkkina. Myos
korkosijoitusten tuotto painui negatiiviseksi huomattavan monella yhtilla. Pagdomamarkkinat ovat talla
hetkella haastavassa tilanteessa, koska huolestunut tunnelma on vahvistunut ja monet suuret investoin-
nit odottavat poliittisia paatdksia. Epavarmuus on kasvanut paljon.

Kuvio 3. Henkivakuutusyhtioiden sijoitusten tuotto sijoitusluokittain
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Osakkeiden osuus sijoitusvarallisuudesta laski

Henkivakuutusyhtididen sijoitusvarallisuuden maara, ilman sijoitussidonnaisten vakuutusten katteena
olevaa omaisuutta, oli 21,0 mrd. euroa vuoden 2018 lopussa. Sijoitusvarallisuus laski vuoden aikana
noin 1,4 mrd. euroa. Henkivakuutuskanta sisaltda yhd enemman sijoitusvakuutuksia. Suomalaisten va-
kuutusyhtididen laskuperustekorkoinen vakuutuskanta on kaynyt kalliiksi finanssikriisin jalkeisina vuo-
sina. Ylijadmaan oikeuttavien vakuutusten keskimaarainen takuukorko oli koko EU-alueen korkein; lahes
4 %.

Kuvio 4. Henkivakuutusyhtididen sijoitusjakauma (perusjakauma ilman johdannaisia)
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Omaisuuslajeissa tapahtui lievida muutoksia. Mitdan merkittavia uudelleenallokointeja ei nayttaisi tapahtu-
neen, vaan sijoitusjakauman muutokset olivat lahinna seurausta arvonmuutoksista. Osakesijoituksia ol
vuoden 2018 lopussa 17,8 % sijoitusvarallisuudesta, mika on matalin osuus koko vertailuajanjaksolla
2011 alkaen. Osakesijoituksia on selvasti yli EU-keskiarvon, joka on viimeisimman EIOPA-raportin mu-
kaan noin 10 %. Henkivakuutusyhtididen osakesijoituksista suurin osa on eurooppalaisia, joten yhtididen
osakesalkut sisaltavat Brexit-riskia enemman kuin globaalit vertailuindeksit johtuen laheisista kauppa-
suhteista, jotka vaikuttavat omistettujen yritysten liiketoimintaan. Riskisijoitusten (osakkeet, high yield
-yrityslainat, kehittyvien markkinoiden valtionlainat ja muut sijoitukset) osuus kaikista sijoituksista oli kes-
kimaarin 30,5 % suurella yhtidkohtaisella vaihtelulla. Td@ma on melko varovainen maara verrattuna mui-
hin sektoreihin.

Suomalaisten henkivakuutusyhtididen korkea kiinteistdsijoitusten maara voi lisata yhtididen kokonaisris-
kia. Yhti6illa oli vuoden 2018 lopussa kiinteistdja 9 % kaikista sijoituksista. Toistaiseksi kiinteistot ovat
tuottaneet varsin tasaisesti ja hyvin, mutta niiden yha kasvava osuus sijoitusvarallisuudesta lisda erityi-
sesti likviditeettiriskia. Lisaksi kytkeytyneisyys pankkisektorin vakavaraisuustilanteeseen ja luotonantoon
voimistuu valillisesti.

Henkivakuutusyhtididen korkosijoituksista lahes kaikki olivat eurooppalaisia. Sama trendi korostui muis-
sakin maissa. Keskimaarin esimerkiksi yhdysvaltalaisiin joukkolainoihin sijoitettiin suoraan vahan, mutta
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niitd omistettiin kuitenkin rahastojen kautta. Pankkisektorin riskit vaikuttavat henkivakuutusyhtiéihin mer-
kittavasti sijoitustoiminnan kautta. Sijoituksista lahes neljannes altistui pankkisektorille suorien tai valillis-
ten omistusten kautta. Naista yli 80 % kohdistui eurooppalaisiin pankkeihin.

limastonmuutos vaikuttaa myos henkivakuutusyhtioihin

Vaikka ilmastovaikutukset korostuvat erityisesti vahinkovakuutussektorilla, niin henkivakuutusyhtiétkdan
eivat saasty ongelmilta. Merkittavana instituutionaalisena sijoittajana henkivakuutusyhtididen sijoituspaa-
tokset vaikuttavat sijoitusmarkkinoihin ja voivat ohjata sijoituksia eettiseen suuntaan. EIOPA on mukana
kehittdmassa ja antamassa teknista apua Euroopan komissiolle kestavan kehityksen riskeihin liittyen.
EIOPA julkaisi konsultaatiopaperin kestavan kehityksen riskien mahdollisesta sisallyttamisesta vakava-
raisuuskehikkoon. Se oli konsultoitavissa 30. tammikuuta 2019 asti.

Vaikutukset henkivakuutusyhtidille ilmenevat erityisesti sijoitustoiminnassa; esimerkiksi kiinteistot, yritys-
ten muut fyysiset omistukset, tuotanto ja logistiikkaketjut ovat alttiita ilmaston aari-ilmidille. Kiinteisto-
markkina on erityisen ilmastoherkka ja vaatii hyvaa riskienhallintaa.

Iso-Britannian vakuutusyhtioiden toiminta Suomessa on ollut vahaista

EIOPA julkaisi 19.2.2019 suosituksen Brexitin no-deal tilanteessa toimimisesta eurooppalaisille vakuu-
tusyhtidille. Iso-Britanniassa rekisterdidyt vakuutusyhtiot eivat voi Brexit-paivan jalkeen tarjota Suomeen
vakuutuksia vapaan tarjonnan ilmoituksen tai sijoittautumisoikeuden perusteella. Vakuutuksenottajille ja
vakuutetuille vakuutussopimusten ja palveluiden jatkuvuus on tarkeaa. Finanssivalvonta noudattaa
EIOPAnN antamaa suositusta. Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan Iso-Britanniassa rekisterdidyn vakuu-
tusyhtion myontamat henkivakuutukset jatkuvat Brexit-paivana vakuutussopimuksen mukaisesti. Sopi-
muksia ei kuitenkaan saa muuttaa. Samoin eldkkeet ja muut korvaukset voidaan maksaa sopimuksen
mukaan. Liiketoiminta Suomeen pain on suhteellisen vahaista, ja merkittdvimmat toimijat ovat jo jarjesta-
neet toimintaansa uudelleen siten, etta niiden toiminta EU-alueella voi jatkua.

Iso-Britannia on merkittava sijoitusmarkkina ja brittilaiset yhtiot tekevat paljon globaalia liiketoimintaa.
Finanssivalvonnan arvio kuitenkin on, etta suorat negatiiviset vaikutukset Brexitista suomalaisille va-
hinko- ja henkivakuutusyhtidille olisivat vahaiset. Mahdolliset epasuorat vaikutukset nakyvat vasta pi-
demman ajan kuluessa.
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