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Miten valvoja voi turvata markkinoiden
vakautta tassa epatavallisessa tilanteessa?

Aktuaaritoiminnan Kehittamissaation syysseminaari 13.11.2019,
Sampo Alhonsuo / Finanssivalvonta

Esitetyt nakemykset ovat henkilokohtaisia eivatka edusta Finanssivalvonnan virallista kantaa
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1. Maaritelmia ja arvioita
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Miten maaritella markkinoiden vakaus?

* “In order to safequard the stability of the insurance and occupational pensions sectors, as
well as broader financial stability, it is necessary to identify at an early stage potential
risks and vulnerabilities. The risks may stem from different sectors of the financial market
and the economy across and outside the EU, while vulnerabilities reflect the behavior,
business focus and financial structures of insurance undertakings and occupational
pensions.”

— EIOPA https://eiopa.europa.eu/financial-stability-crisis-prevention/financial-stability

* “Finanssimarkkinoiden vakaus on kestavaa talouskasvua tukevan finanssiliiketoiminnan
edellytys. Finanssimarkkinoiden vakautta voidaan edistaa turvaamalla yksittaisten
finanssimarkkinatoimijoiden ja koko finanssijérjestelman riittédva riskinsietokyky sekéa
tarvittaessa toteuttamalla ennaltaehkéisevié toimenpiteité finanssimarkkinoiden vakautta
uhkaavien riskien vahentamiseksi.”

- Fiva https://www.finanssivalvonta.fi/markkinoiden-vakaus/

» Mikro- ja makrotason ero: yksittainen toimija versus koko finanssijarjestelma
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Euroopan finanssijarjestelman riskit ja haavoittuvuudet ovat kohonneella
tasolla (Finanssivalvonta 18.9.2019)

Talouden nakymat ovat heikentyneet kesan aikana voimakkaasti
- Yksityisen ja julkisen sektorin velkaantuneisuus korkealla tasolla monissa maissa
— Poliittiset riskit ovat kohonneita: Brexit, maailmankaupan kutistuminen

Alhaisten ja negatiivisten korkojen kausi jatkumassa aiemmin arvioitua pidempaan
— Akilliset isot muutokset finanssimarkkinoiden hinnoittelussa mahdollisia
— Markkinariskit kohonneella tasolla
— Tuottohakuisuus voi lisata epalikvidien ja korkean riskin sijoitusten osuutta

Pankkien kannattavuushaasteet pysyvat suurina
— Ongelmina heikko tehokkuus, taseiden laatuongelmat ja toimialan ulkopuolelta tuleva kilpailu

Vakuutusyhtioiden ja elakerahastojen kannattavuuteen ja vakavaraisuuteen
kohdistuu yha suurempaa painetta
— Mahdollisesti edelleen laskeva korko kasvattaisi pitkaaikaista vastuuvelkaa

Riskit ja haavoittuvuudet perustuvat eri EU-viranomaisten riskiarvioihin
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Euroopan vakuutussektorin riskimittaristo: 2019 taloussuhdanne ja
markkinariski suurimmat huolen aiheet

EIOPAN riskimittaristo (Risk Dashboard, lokakuu 2019)

 Riskialtistumat Euroopan

Bl i g0 vakuutussektorilla yleisesti

1. Macro risks High ottaen muuttumattomat ("remain

2. Credit risks Medium overall stable”)

3. Market risks High - Luottoriskin hinta (CDS-spreadit)

4. Liquidity and funding risks Medium jonkin verran alentuneet

5. Profitability and solvency Medium useimmissa arvopaperiluokissa

6. Interlinkages and imbalances Medium * Vakuutussektorin osakkeiden

7. Insurance (underwriting) risks Medium ker_\itys heikOhko_a Verra_ttuna

Market percaptions Lovel Trend er_|seen osakehlntalfe_hltykseen
(price-to-book), ulkoisissa

8. Market perceptions Medium luottoluokituksissa ei muutosta

EIOPAn riskimittaristo perustuu Q2/2019 ja 2018 lopun tietoihin yhtididen osalta ja markkinaindikaattoreiden osalta
syyskuun puolen valin tietoihin
https://eiopa.europa.eu/Publications/Standards/EIOPA-BoS-19-458%200ctober%202019%20Risk%20Dashboard.pdf
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Henki- ja vahinkovakuutusyhtioiden sijoitukset tuottaneet hyvin, haastetta
riittaa perinteisessa vakuutustoiminnassa

Henkivakuutusyhtididen sijoitusten tuotto sijoitusluokittain
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Kuviot ja lainaukset: Finanssivalvonnan Valvottavien taloudellinen tila ja riskit-julkaisu 18.9.2019
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Tyoelakelaitosten sijoitusten ensimmaisen puolen vuoden tuotto ylitti
tuottovaatimuksen

Tyoelakelaitosten sijoitusten kokonaistuotto seka sijoitusluokan osuus
kokonaistuotosta 2013 - 2019

10%
"Vastuuvelan tuottovaatimus jaksolla
8% — 2011 — 2019 on ollut keskimaarin 4,7 %.
* 0,3% . e . .
- . - = Tydelakelaitosten sijoitusten tuotto on
° — N - 0.3 % jaanyt vuositasolla alle vastuuvelan
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Lahde: Finanssivalvonta
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Tyoelakevakuutusyhtioiden vakavaraisuusaste seurailee finanssimarkkinoiden

kehitysta

Finanssimarkkinoiden tilaindeksi ja tyoelakevakuutusyhtididen

Indeksi  yhteenlaskettu vakavaraisuusaste 2013 - 2019
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— Finanssimarkkinoiden tilaindeksi (vasen asteikko)

emTyoeldkevakuutusyhtididen vakavaraisuusaste = eldkevarat vastuuvelasta, % (oikea asteikko)

Lé&hteet: Finanssivalvonta ja Bloomberg
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Finanssimarkkinoiden tilaindeksi:
Rakentuu kahdeksalle keskeiselle
indikaattorille (osakkeet 3 kpl, osakkeiden
volatiliteetti-indeksi, yrityslainapapereiden
luottoriskin hinta 2 kpl, USD/EUR ja
euroalueen bondituottoindeksi).

Indeksoidaan kaikki sarjat ja lasketaan kunkin
viikkohavainnon ero ajanjakson "parhaimpaan
arvoon”. Maksimiarvo tilaindeksille on 1,00
kuvaten tilannetta jossa kaikki kahdeksan
sarjaa saisivat samalla viikolla "parhaimman
arvonsa”. Alaindeksit painotetaan kukin 0,125
painolla ja lasketaan yhteen.

Esimerkkina Citibankin aikanaan kehittama
Financial Condition Index.
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Pitka aikavali ja pitka korko

Suomi, 10 v. valtionlainan korko

1°/§ 0 elokuu 1991 - marraskuu 2019
’ “Low interest rates are an essential macro-financial policy response, but can over a longer
14.0 period of time have various negative side-effects: solvency pressures on insurers and

defined-benefit pension funds from higher present value of long-term liabilities and
depressed reinvestment returns, incentives for search for yield behavior by institutional
investors,...

12,0

10,0 . | . |
...”Financial regulation and supervision need to ensure that, consistently across the EU,
8,0 financial institutions fully recognize and manage these risks to ensure resilience against the
risks both of a prolonged period of low interest rates and of any sharp adjustment to interest
6,0 rates.”
Joint Committee Report on Risks and Vulnerabilities
4,0 in the EU Financial System, March 2013*
2,0
0,0 -
-2,0
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L&hde: Macrobond kuukausihavaintoja, marraskuun 2019 havainto 11.11.2019

*: https://esas-joint-committee.europa.eu/Publications/Reports/JC-2013-010-JC-RSC-Joint-Risk-Report.pdf#search=Joint%20committee %20Risk%20report%202014
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Lyhyt aikavali ja hyva kysymys: mika on SCR-suhteen ja korkojen muutoksen

valinen suhde?

Vahinko- ja henkivakuutusyhtididen SCR-suhde ja

%2 0 Suomen valtion pitka korko Q1/2016 - Q2/2019
240
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===\/ahinkovakuutus SCR-suhde, % (vasen asteikko)
=== Henkivakuutus SCR-suhde, % (vasen asteikko)

===Suomen valtion 10 v. korkotuotto % (oikea asteikko)
L&hde: Finanssivalvonta ja Macrobond, Q4/2019 havainto korossa on 11.11.2019
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Muutos H1/2019:
Vahinkovakuutus SCR: -15 %-yks.
Henkivakuutus SCR: -22 %-yks.
Suomen 10 v. korko: -0,55 %-yks.

SCR-suhde %:
SCR-oma varallisuus / SCR - vakavaraisuuspaaomavaatimus
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2. Valvojan keinovalikoima ja saantely: ajankohtaista

https://eiopa.europa.eu/
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Valvojan keinovalikoimassa muun muassa stressitestit

EIOPA tuo esiin vakausanalyysin ja

: . , '
riskimittariston lisaksi keinoina Suomen finanssisektorin rakenteet!

Ovatko stressitestit hyodyllisia ja mita
informaatiota niista saadaan?
1. Stressitestit Enta miten tuloksia hyodynnetaan kaytannon
valvonnassa?

Vrt. pankit ja pankkisektorin
saantely & valvonta

2. Yhteistyo Euroopan N e
jarjestelmariskikomitean Pitaisiko ja jos nin mita
(ESRB) kanssa makrovakausvalineita ottaa kayttoon ja
soveltaa EU:n vakuutussektorille?
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Stressitesteja toteutettu vuodesta 2009 alkaen

- EIOPAN 2018 stressitestien jalkeen viisi suositusta

1. Tehostettu seuranta niiden yhtididen osalta, joille markkinaskenaariot (korkokayran nousu ja
korkokayran lasku) olivat epasuotuisimpia ja joille Sll:n siitymasaannosten vaikutus merkittava

2. Valvojien tulee arvioida ja tarvittaessa haastaa yhtididen paaoma- ja riskienhallintastrategiat ja
erityisesti: yhtibiden pitdd arvioida samanlaisia skenaarioita (korkokéyrédn nousu ja korkokéyrén
lasku) omassa riskienhallinnassaan, myés ORSAssa

3. Valvojien tulee arvioida mahdollisten johdon toimenpiteiden vaikutus kahden skenaarion
toteutuessa

4. Valvojien tulee tehostaa stressitestiprosesseja

5. Valvoijien tulee tehostaa yhteistyota ja tiedonvaihtoa esim. EKP/SSM:n kanssa koskien

finanssikonglomeraatteja
https://eiopa.europa.eu/Publications/Surveys/EIOPA-BoS-19-144 %202018StressTestRecommendations.pdf

* Finanssivalvonta toteuttanut kansallisia laajennuksia (=otosta laajennettu) EIOPAN
stressitesteihin

https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2018/suomalainen-vakuutussektori-sailyttaisi-vakavaraisuuden-myos-sijoitusmarkkinoiden-heiketessa2/
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Ajankohtaista saantelyasiaa: Solvenssi ll:n uudelleenarviointi
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EIOPA pyytaa lausuntoja vahinko- ja
henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus- ja valvontakehikon
Solvenssi Il:n uudelleenarvioinnista

Eurcopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomainen, EIOPA on julkaissut luonnoksen Euroopan
komissiolle annettaviksi teknisiksi neuvoiksi vahinko- ja henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus- ja
valvontakehikon uudelleenarviointia varten (Solvenssi 1l 2020 Review).

Eurcopan komissio pyysi 11.2.2013 EIOPAlta teknisid neuvoja yhieensd 19 eri kysymyksesta. Nama
kysymykset voidaan jakaa kolmeen ryhmé&an.

NN NN NN NN NN NN NN NN NN N SN SN SN SN S SN SN SN SN NN SN NN SN NEN NN NN NN NN NEN NN NN NN RN RN N N N S M M M M M R

l'l. Pitkdaikaisia vastuita koskevat toimenpiteet, kuten vastuuvelan laskennassa kdytettdvan

korkokayran extrapolointi ja volatiliteettikorjaus

2. Mahdolliset uudet Solvenssi Il -elementit, kuten makrovakausvélineet, takuujarjestelmat seka
elwiys- ja kriisinratkaisujarjestelmat

3. Voimassa olevan saantelyn tarkennukset, kuten palvelujen vapaata tarjontaa, raportointiaja

(N vakavaraisuuden laskentaa koskevan sddntelyn uudelleentarkastelu.

L N g
Samoin kuin EIOPAN, my06s Finanssivalvonnan késityksen mukaan Solvenssi Il -s&antely on toiminut
hyvin. Siten kyse on enemmankin s&&ntelyn kehittdmisesta kuin kokonaisuudistuksesta. Kuitenkin
mm. nykyinen korkoympadristo ja valvojan tahénastiset kokemukset antavat aihetta sdantelyn
uudelleen arviointiin joiltain osin.

----,

Y4

https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2019/eiopa-pyytaa-lausuntoja-vahinko--ja-

henkivakuutusyhtioiden-vakavaraisuus--ja-valvontakehikon-solvenssi-iin-uudelleenarvioinnista/
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Solvenssi ll:n uudelleenarviointi ja korkokayran ekstrapolointi

Mihin maaritellaan "Last Liquidity Point”, LLP?

The following graph illustrates the difference in interest rate term structures
as at year-end 2018 for the euro comparing the LLP of 20 years with an LLP
of 30 or 50 years.
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EIOPA arvioi, etta LLP 50 vuotta olisi perusteltu
markkinoiden likviditeetin perusteella

-> alentaisi SCR-suhdetta reippaasti EIOPAN arviossa
-> onko vaihtoehtoista hyvaa menetelmaa arvioida
korko kuin "Ultimate Forward Rate” UFR ja LLP?

Option 4: The LLP is increased to 50 years

Pros

Cons

Would ensure market consistency of the
risk-free interest rate term structure and
avoid the underestimation of technical
provisions.

Would increase volatility of own funds.
There are concems that the increased
volatility could have procyclical effects
where insurers are not closely matched.

In line with outcome of DLT assessment of
euro swap market. One single DLT method
for all currencies, no longer an exemption
for the euro.

Would remove wrong incentives for risk
management.

Kuvion lahde: https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-BoS-19-465 CP_Opinion_2020 review.pdf sivut 22 ja 51
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Solvenssi ll:n uudelleenarviointi ja volatiliteettikorjaus (volatility adjustment)

+ Volatiliteettikorjaus Sll:n monimutkaisin asia!

- EIOPAIlla ei selkeaa kantaa siihen miten volatiliteettikorjausta tulisi muuttaa, mutta:

- Seitseman heikkoutta nykyisessa volatiliteettikorjausmallissa (esim. se, etta melkein aina
iImenee vakavaraisuusvaatimuksen ylireagointia (overshooting) suhteessa edustavaan
portfolioon), volatiliteettikorjaus on melkein aina ollut positiivinen suhteessa SCR-suhteeseen
(pienentanyt vastuuvelkaa)

— Kaksi lahestymistapaa EIOPAlla miten volatiliteettikorjaus tulisi laskea riskittomalle korolle ja
miten vakavaraisuusvaatimuksen ylireagointi tulisi kasitella

1. selkeampi jako "pysyvan osan” ja "makrotaloudellisen osan” valilla
2. paremmin (ja yksityiskohtaisemmin) esiin yhtidokohtainen sijoitusallokaatio
— EIOPAIla kahdeksan optiota miten volatiliteettikorjaus voidaan tehda

« Seka hyvia etta huonoja puolia kaikissa vaihtoehdoissa...
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Solvenssi ll:n uudelleenarvionti ja makrovakausvalineet

 Eli kuinka vakuutussektorin jarjestelmariskit ja -vaikutukset otetaan paremmin huomioon

- EIOPAlIla paljon ehdotuksia miten Solvenssi ll:een liitetaan makrovakausvalineita:

— Kansalliset valvojat saisivat oikeuden asettaa ylimaaralisa vakavaraisuusvaatimuksia
jarjestelmariskin hallitsemiseksi

- Kansallisille valvojille oikeus maaritella "pehmeita” keskittymarajoja
- Kansallisille valvojille oikeus valiaikaisesti jaadyttaa vakuutusten takaisinostot

— Vaatimus likviditeettiriskin hallintakehikosta kaikilla vakuutusyhtidille (suhteellisuusperiaate
huomioiden)

— Vaatimus, etta yhtiot kasittelevat jarjestelmariskia ORSAssa ja sijoitusstrategiassaan

» Ehdotetaan kansallista takuujarjestelmaa ja kriisinratkaisumekanismia
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Yhteenvetoa

» Reaalimaailman olosuhteet vaihtelevat koko ajan erittain paljon; korko- ja finanssimarkkinakehitys
kokonaisuudessaan ei ole ollut "normaalia”
— Valvoja turvaa vakautta olemalla proaktiivinen; monia keinoja (P1, P2, P3)

« Tulevaa korko- tai osakemarkkinakehitysta on mahdoton ennustaa luotettavasti, joten:

- Yksittaisen vakuutusyhtion tasolla on hallittava riskit hyvin ja huolehdittava siita, etta vakavaraisuustasot
ovat riittavia erittain epatodennakaisiinkin tilanteisiin

— Arvioitava muun muassa sijoitustoimintaa ja voitonjakoa
- Miten SCR-suhde muuttuisi — ja mita toimenpiteita voidaan tehda — jos pitka korko laskee tasolle -1,0 %?

- EIOPAN Solvenssi Il:n uudelleenarviointiehdotukset voivat muuttaa saantelya paljonkin:
— "Evoluutio, ei revoluutio” mutta silti vaikutukset todennakoisesti isoja
- Ongelmana kokonaisuuden hallinta, miten hallita saantelya jossa liikkuvia osia paljon

— Joissain suhteissa uudistusehdotukset ovat askel samaan suuntaan mita pankkisektorilla on tapahtunut
(makrovakaus seka toipumissuunnitelmat ja kriisinratkaisumekanismi ehdotuksessa)

* Kun olosuhteet muuttuvat, muuttuu saantelykin
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