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Vuoden 2016 alussa EU:ssa otettiin kdytt6on uusi henki- ja vahinkovakuutusyhtididen
vakavaraissadantely, ns. Solvenssi Il. Uudessa sdantelyssa sekd vakuutusyhtididen varat etta niiden

velat arvostetaan markkinaehtoisesti. Muutoksen ajoitus on vakuutusyhtididen kannalta hankala,

silld matalat korot ja talouden epavarmuus rasittavat yhtididen vakavaraisuutta.
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Uusi sdantely kayttéon vaikeana ajankohtana

Vakuutussektorin merkittavyys jarjestelmariskien mahdollisena aiheuttajana johtuu sektorin
sijoitustoiminnan laajuudesta. Lisaksi vakuutussektorin seuranta on tarkea3, koska
vakuutusyhtiot ovat pitkalti kytkoksissa seka kotimaisiin pankkeihin ettd pohjoismaisiin

toimijoihin.

Vakuutusyhtididen Solvenssi Il —séiéntely1 tuli voimaan vuoden 2016 alussa pitkallisen valmistelun
jalkeen. Toimintaympaériston kannalta uuden sdantely ajoitus ei ollut paras mahdollinen. Hidas
talouskasvu ja epavarmuus ovat ndkyneet rahoitusmarkkinoiden heilahteluna. Erityisesti matala
korkotaso rasittaa vakuutusyhtioita. Vahariskisten korkosijoitusten juoksevat tuotot ovat
pienentyneet, ja takuutuottoiselle henkivakuutuskannalle maksettava korko on suurempi kuin
uusien sijoitusten tuotto. Tama voi lisata sijoitusten tuottohakuisuutta ja kannustaa liialliseen
riskinottoon. Suomessa tosin henkivakuutussaastoista takuutuottoisia on enda kolmasosa ja

henkivakuutusten uusmyynti on ldhes kokonaan sijoitussidonnaista, mika helpottaa tilannetta.

Uuden riskiperusteisen vakavaraisuussaantelyn voimaantulon my6ta vakuutusyhtididen varojen
lisdksi nyt myo6s velat arvostetaan markkinaehtoisesti. Vastuuvelan markkinahintainen
arvostaminen heikentda vakavaraisuutta nykyisten erittdin matalien korkojen vallitessa. Taman
vuoksi vakuutusyhtiét - myds suomalaiset - ovat saaneet valvojilta luvan kayttaa pitkaaikaisia
siirtymasaannoksia vakavaraisuuslaskennassa vastuuvelan osalta. Naiden siirtymasaanndsten
paaasiallisena tarkoituksena on varmistaa sujuva siirtyminen uusien sddnndsten mukaiseen
vakavaraisuuslaskentaan ja valttaa matalien korkojen aiheuttamat mahdolliset markkinahairiot,
kuten arvopaperiomistusten pakkomyynnit, jotka voisivat aiheutua vakuutusyhtitiden

sijoitustoiminnan sopeuttamisesta uusiin sdannoksiin.

Viimeiset ns. Solvenssi | mukaiset vakavaraisuustiedot raportoitiin vuoden 2015 lopun tilanteesta.
Suomalaisten henkivakuutusyhtididen keskimaarainen vakavaraisuus heikkeni mutta sailyi

edelleen hyvalla tasolla (kuvio 1).



Kuvio 1.

Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus* heikentynyt mutta
hyvalla tasolla
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*Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus laskettuna Solvenssi | -sdannésten
mukaan.
Lahde: Finanssivalvonta.
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Vakuutussektori keskittyy entisestaan

Vakuutussektori Suomessa on - pankkisektorin lailla - keskittynyt ja keskittyy entisestddn Suomi-
yhtion alasajon my6ta. Kolmen suurimman henki- ja vahinkovakuutusyhtion taseet muodostavat

runsaat 75 % koko sektorin vastaavista yhteenlasketuista taseista.

Pankit ja vakuutusyhtiot ovat puolestaan kytkeytyneet toisiinsa omistusten kautta. Suurimmilla
pankeilla ja pankkiryhmilld on omia vakuutusyhtioita, ja vakuutustoiminnalla voi olla suuri
merkitys rahoitus- ja vakuutusryhmittymien tuottojen ja kannattavuuden kannalta. Vuonna 2015
vakuutustoiminta tuki pankkikonsernien kannattavuutta. Vakuutusyhtidilla ja pankeilla on myos

kytkoksia muihin Pohjoismaihin korkosijoitusten ja omistusten kautta.



Vakuutussektori mahdollinen jarjestelmariskien [ahde

Viime vuosina on kiinnitetty yhd enemman huomiota mahdollisiin vakuutustoiminnan

aiheuttamiin jéirjestelméiriskeihin.2 Erityisesti vakuutusyhtididen toiminta suursijoittajina voi

johtaa suhdanteita vahvistaviin markkinahairidihin kuten arvopaperien pakkomyynteihin.

Suomalaisten vakuutusyhtididen sijoitukset on hajautettu laajalti, mutta sijoitusten suuren koon
vuoksi naihin sijoituksiin kohdistuvilla muutoksilla voi olla merkittavia vaikutuksia Suomessa.

Kotimaiset tyoeldke- ja vakuutusyhtiot omistavat esimerkiksi ldhes kolmanneksen kotimaisten

yritysten velkapapereista.3 Kotimainen omistus on yritysrahoituksen kannalta myodnteinen asia,
mutta vakuutusyhtididen sijoitusallokaation mahdollinen muutos voisi vaikeuttaa kotimaisten
yritysten markkinavarainhankintaa. Yrityssektorin monipuolinen rahoitusrakenne tosin pienentaa

taman riskin seurauksia.

Vuonna 2016 tehdaan Euroopan laajuinen vakuutussektorin stressitesti Euroopan vakuutus- ja
lisdeldkeviranomaisen (EIOPA) johdolla. Testissa arvioidaan sektorin haavoittuvuus epasuotuisiin
markkinariskiskenaarioihin ndhden. Skenaarion ydin on ns. double hit -ndkym4, jossa yhdistyvat
matala korkotaso ja varallisuushintojen lasku. EIOPA julkaisee stressitestin tulokset joulukuussa
2016.

Tyoelakevarat [ahes 90 % suhteessa BKT:hen

Ty6eldkevarojen kasvu on jatkunut, ensisijaisesti hyvien sijoitustuottojen ansiosta. Vuoden 2015

lopussa yksityisten ja julkisten alojen tydeldkevarat, 180 mrd. euroa, olivat noin 87 % BKT:sta.

Yksityisen sektorin tyoelakelaitosten sijoitustoiminnan puitteita muutettiin vuonna 1997, minka
jalkeen osakesijoitusten paino on kasvanut. Osakesijoitusten lisdantymisen seurauksena
sijoitustoiminnan tuottojen heilahtelut ovat voimistuneet, mutta pitemmalla aikavalilla
osakesijoitukset ovat kasvattaneet sijoitustoiminnan tuottoja. Yksityisalojen tyoelakesijoitusten
keskimaarainen reaalituotto on ollut 4,1 % vuosina 1997-2015. Julkisten alojen
tybeldkesijoitusten tuotto on ollut hieman suurempi. Tuotot eivéat ole kuitenkaan taysin
vertailukelpoisia, koska julkisten alojen eldkevakuuttajilla ei ole samankaltaisia

vakavaraisuusmaarayksia kuin yksityisella sektorilla.

Eldkevarat on hajautettu kotimaan ohella hyvin laajalti kansainvélisiin sijoituskohteisiin.
Sijoituksista puolet on tehty euroalueen ulkopuolisiin maihin, runsas neljannes kotimaahan ja
loput muihin euroalueen maihin. Kaikista sijoituksista vajaa puolet oli tehty osakemarkkinoille tai
osakeriskia sisaltaviin sijoituskohteisiin. Erilaisten korkosijoitusten osuus oli vuoden 2015 lopussa

42 %. Vakaana pysyneiden kiinteistosijoitusten suhteellinen osuus on sdilynyt noin 10 prosenttina



kaikista sijoituksista.

Tyoelakelaitoksien sitoutuneen pddoman korkosijoitusten tuotto on kutistunut jo Iahelle nollaa, ja
kaikkien sijoitusten tuotto nojaakin entistd enemman kiinteisto- ja osakeriskia sisaltaviin
sijoituksiin. Osakesijoitusten negatiivisten arvonmuutosten myéta sijoitusten nimellinen tuotto

painui vuoden 2016 ensimmaisella neljanneksella prosenttiyksikon verran negatiiviseksi.

Matalien korkojen sekd osakemarkkinoiden volatiliteetin kasvun seurauksena tyoeldkelaitosten

riskiperusteinen vakavaraisuusasema heikentyi vuoden 2015 aikana, ja suuntaus on jatkunut

vuoden 2016 ensimmaisen neljanneksen aikana.* Heikentymisestdan huolimatta tunnusluvut
ovat sdilyneet edelleen sijoitusympariston muutokset huomioon ottaen varsin hyvilla tasolla.
Tyoeladkelaitosten sijoitustoiminnan keskeisena tavoitteena on eldkkeiden katteena olevien
varojen tuottava ja turvaava sijoittaminen. Tama korostaa tyoeldkelaitosten sijoitustoiminnan ja

vakavaraisuuden valisen vuorovaikutuksen jatkuvaa arviointia.
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