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Johdanto

Tdmd selvitys kdsittelee suomalaisten vakuutusyhtididen sijoitustoi-
mintaa ja siihen vaikuttavia tekijoitd. Tavoitteena on antaa kuva
sijoitustoiminnan jakautumisesta eri vaateisiin ja pohtia miten eri
rajoitteet vaikuttavat valintoihin vaateiden vdalilla. Selvitys on
ensimmdinen osa tutkimuksessa, jonka tarkoituksena on muodostaa
ekonometrinen selitysmalli sijoitusten suuntautumiselle eri vaateisiin.

Selvitys rajautuu sektorijaon osalta siten, ettd se koskee vain osaa
kansantalouden tilinpidon mukaisesta vakuutuslaitossektorista.
Ulkopuolelle jddvdt muun muassa erilaiset vahinkovakuutusyhdistykset,
avustuskassat, eldkesddatiot ja Kansaneldkelaitos. Vakuutusyhtio-
tilaston mukainen vakuutuslaitossektorin jako vakuutusyhtidihin ja
muihin vakuutuslaitoksiin on esitetty 1iitteessd.

Selvityksessd vakuutusyhtiét jaetaan toisaalta henki- Ja eldkevakuutus-
yhti16ihin ja toisaalta vahinkovakuutusyhtidéihin. Jako perustuu
erilaisen vakuutustoiminnan asettamiin erityyppisiin vaatimuksiin
sijoitustoiminnalle ja vakuutusyhtididen tilastointiin.

Luvussa 1 esitellddn vakuutusyhtididen merkitystd kansantaloudessa
kuvaavia suureita. Luvuissa 2-5 tarkastellaan vakuutusyhtididen
sijoituspddtoksid ohjaavia ja rajoittavia tekijoitd. Ndistd tekijoéistd
keskeisid ovat kdytettdvissd olevat varat, vakuutustoiminnan luonne,
institutionaalinen sddtely ja rahoitusmarkkinoiden kehittyneisyys.
Sijoitusten jakautumista vaateisiin kuvataan luvussa 6. Sijoitustoimin-
taa tarkastellaan strategisten valintojen tasolla, jolloin sijoitukset
jaetaan kiinteistéihin ja kiinteistdosakkeisiin, osakkeisiin ja
osuuksiin, rahoitusvaroihin, joukkovelkakirjoihin ja sijoituslainoihin.

1)

kohteena, vaikka se muodostaakin merkittdvdn osan eldkevakuutus-

Takaisinlainausta ’ ei tdssd yhteydessd pidetd varsinaisena sijoitus-
yhtididen sijoitusomaisuudesta.

1) Takaisinlainauksesta kdytetdan jatkossa nimitystd vakuutus-
maksulainaus.






I. VAKUUTUSYHTIGT KANSANTALOUDESSA

1.1. Vakuutustoiminta kansantaloudessa

Vakuutustoiminnan tdarkein funktio kansantaloudessa on riskien
tasaaminen. Tuotantotoiminnassa vakuutusturva merkitsee mahdollisuutta
riskipitoisempien projektien toteuttamiseen. Vakuutustoiminta vdhentda
my6s talousyksikdiden tarvitsemien 1ikvidien varojen mddrda ja siten
rahan kysyntdd. Vahingon sattuessa vakuutuskorvauksilla pyritddn
vihentdmddn seurausvaikutukset mahdollisimman vdhdisiksi, mikad
esimerkiksi tuotantolaitoksen ollessa kyseessd merkitsee sitd, ettd
tuotantokatkos minimoidaan. Vakuutustoiminnan kehittyessd on yhd
enemmdan kiinnitetty huomiota myds muihin riskien hallintamenetelmiin,
kuten ennaltaehkdisyyn ja riskien pienentdamiseen, mikd on edelleen
vdhentdnyt vakuutustapahtumien (vahinkojen) aiheuttamia kansanta-

Toudellisia menetyksia.

Yksityisen ihmisen kannalta vakuutustoiminta merkitsee perusturval-
1isuuden 1isddntymistd. Mahdollisuus vahinkoriskien vakuuttamiseen
vihentdd merkittdvdsti yksittdisten suurten vahinkojen aiheuttamia
henkilokohtaisia menetyksid. Yksittdisten ihmisten vakuutusturva onkin
koettu merkittdvdksi osaksi sosiaaliturvaa, mikd on johtanut
lakisddteisten vakuutusten lisddntymiseen viime vuosikymmenien aikana.
Keskeisid uudistuksia ovat olleet tydeldkelakien voimaantulo vuonna
1962 ja lakisddteisten 1iikenne- ja tapaturmavakuutusten laajeneminen.
Kuviossa 1 on kuvattu vakuutusmaksutulon kehitystd suhteessa bruttokan-

santuotteeseen viime vuosikymmenind.



KUVIO 1. Vakuutusyhtididen vakuutusmaksutulot suhteessa bruttokan-
santuotteeseen vuosina 1962-1985
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Kuviosta ndhdddan, ettd lakisddateisell1d eldkevakuutuksella on
hallitseva osuus vakuutusmaksutulojen vaihteluista. Tydeldkevakuu-
tuksen maksutulojen BKT-suhteen aleneminen vuosina 1978 ja 1982-1984
johtuu suhdanneluonteisesta tydeldkemaksuprosentin alentamisesta.
Vuonna 1985 vakuutusyhtididen vakuutusmaksutulo oli1 noin 18.6 mrd. mk,

mikd on 5.5 prosenttia bruttokansantuotteesta.

1.2. Vakuutusyhtididen rooli sddstdpddomien kokoajina

Vakuutustoimintaan 1iittyvd sddstopddomien kertyminen vaihtelee
vakuutuslajeittain vakuutusmaksujen rahastointiasteen mukaan.
Jakojdrjestelmdssd vakuutusmaksuja el rahastoida ja vakuutusmaksu

vaihtelee vuosittain vakuutustapahtumien mddrdn ja korvausten



suuruuden mukaan. Kdytanndéssd myds jakojdrjestelmdssa tarvitaan jonkin
verran sdastdépddomia varmuusmarginaalien ja vuoden sisdisten
vahinkomenojen vaihteluiden vuoksi. Rahastoivassa jadrjestelmdssd
vakuutusmaksu pyritdan pitdmddn tasaisena. Henki- ja eldvakuutuksessa
tdmd merkitsee sitd, ettd vakuutuksen alkuvuosina vakuutusmaksut ovat
vahinkomenoja suuremmat. Kertyneet sddstdopddomat sijoitetaan ja
kdytetddan yhdessd korkotuottojen kanssa korvausten maksuun
vakuutustapahtuman sattuessa. Suomessa osittain rahastoivia
vakuutusmuotoja ovat 1dhinnd henki- ja eldvakuutus, lakisdateinen

tapaturmavakuutus ja 1iikennevakuutus.

Lakisddateiset vakuutusmaksut edustavat rahastoivassa jdarjestelmassa
pakoilista sddstamistd. Lakisddteisen vakuutuksen laajeneminen on
tuonut esiin kysymyksen siitd syrjdyttddkd pakollinen vakuutussdas-
taminen vapaaehtoista sddstdmistd, vai 1i1sd3kd se kansantalouden
kokonaissddstdmistd. Empiiriset tutkimukset aiheesta ovat antaneet

ristiriitaisia tuloksia.

Vakuutussektorissa tapahtuvaa sddstamistd voidaan verrata pankkien
ottolainaukseen. Kuviossa 2 on suhteutettu vakuutusyhtididen
vastuuvelka pankkien markkaottolainaukseen. Vakuutussddstdmisen kautta

kertynyt vastuuvelka vastaa jo ldhes puolta pankkitalletuksista.



KUVIO 2. Vakuutusyhtididen vastuuvelka suhteessa pankkien markka-
ottolainaukseen vuosina 1962-1984
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Vastuuvelan 1isdys muodosti vuonna 1984 n. 21 % koko kansantalouden
nettosddstdmisestd. Vakuutussddstdmisen osuus kansantalouden
kokonaissddstdmisestd tulee edelleen kasvamaan lihivuosina. Kasvu
perustuu sekd tydeldkejdrjestelmddn 1i1ttyvdn pakollisen sddstimisen,
ettd kotitaloussektorin vapaaehtoisen vakuutussddstiamisen

l1isddntymiseen.

1.3. Vakuutusyhtidét sddstopddomien sijoittajina

Kertyneet sddstdpddomat vakuutusyhtidot sijoittavat edelleen
kiinteisté- ja rahoitusmarkkinoille. Varojen suuri midrd on tehnyt
vakuutusyhtidistd merkittdvdn rahoittajan pidomien niukkuudesta

kdrsineil1d rahoitusmarkkinoillamme. Pidosa vakuutusyhtididen



myontdmdastd rahoituksesta on ohjautunut yrityssektorille. Myds valtio
ja kunnat ovat saaneet rahoitusta vakuutusyhtididen vdlityksella.
Vakuutusyhtiéiden osuus valtion kotimaisen velan rahoituksesta on
vakiintunut runsaaseen 10 prosenttiin viime vuosina. Vakuutusyhtididen
kotitaloussektorille asuntoluottojen ja vuokra-asuntotuotannon

muodossa suuntaaman rahoituksen osuus on vdhentynyt selvdsti.

Vakuutusyhtididen osuuksia eri sjoituskohteiden markkinoilla on hyvin
vaikea arvioida. Kiinteistd- ja osakesijoitusten taseisiin merkityt
arvot ovat selvdsti alle kdypien arvojen. Joukkovelkakirjojen osalta
todellisten s1joitusten madrdn arvioimista vaikeuttaa niiden kdytto
markkinarahan vdlityksessd. Valtaosa vakuutusyhtididen sijoituksista
on luottoja. Vakuutusyhtididen osuus yleisdén luottokannasta (pl.
joukkovelkakirjat) on kasvanut tasaisesti siten, ettd vuoden 1984
lopussa se oli noin 15 %. Kuviossa 3. esitetty osakkeiden ja osuuksien
sarja perustuu nimellisarvoihin. Vuokra-asuntokannasta vakuutusyhtiot

omistavat n. 4 % el 19 000 asuntoa.

KUVIO 3. Vakuutusyhtididen osuuksia eri sijoituskohteiden markkinoilla
vuosina 1962-1984
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1.4. Vakuutustoiminnan ulkomaiset yhteydet

Perinteisesti vakuutustoiminnan yhteydet ulkomaille ovat olleet
suuriin riskeihin kohdistuvien jdlleenvakuutusten ostoa ja myyntid.
Ensivakuutuksen osuus on ollut vdhdinen. Vuodesta 1957 1dhtien vastaan-
otettu jdlleenvakuutusliike on ollut laajempaa kuin suomalaisten koh-
teiden jdlleenvakuuttaminen ulkomailla. Vakuutqsten vaihdon taseen
kdantyminen positiiviseksi oli1 seurausta 1950-Tuvun alussa tapahtu-
neesta jdlleenvakuutuspolitiikan uudelleenarvioinnista. Suomalaisten
yhtididen vastuunottokykyd parannettiin ottamalla kdyttédn tasoitus-
vastuujdrjestelmd. Toisaalta kiinnitettiin huomiota koko kotimaisen
jdalleenvakuutuskapasiteetin parempaan hyvéksikéyttéﬁn.]) Kuviossa 4
on esitetty vahinkovakuutusyhtididen ulkomaisen jd1leenvakuutus-

1iikkeen saatujen ja maksettujen vakuutusmaksujen kehitys.

KUVIO 4. vahinkovakuutusyhtididen ulkomaisen vakuutusliikkeen vaihto
vuosina 1962-19842)
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1) Pentikdinen (1984).

2) Vakuutusyhtidtilaston mukaan.



Vaihtotaseessa ndkyvd menevdn ja tulevan jdlleenvakuutusliikkeen
ylijdamien erotus on 1970-Tuvun lopulle asti ollut 1&hel1d nollaa.
Vuodesta 1980 alkaen vastaanotettu ulkomainen jdlleenvakuutus muuttui
tappiolliseksi nopeasti kasvaneiden korvausmenojen vuoksi.
Vahinkovakuutusyhtiot ovat viime vuosina pyrkineet pddsemddn eroon
vahinkosuhteeltaan epdedullisiksi osoittautuneista

Jdlleenvakuutussopimuksista.

KUVIO 5. Vahinkovakuutusyhtididen ulkomaisen jd1leenvakuutusliikkeen
tulos vuosina 1962-19841)
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Y1ijdamid laskettaessa vastuuvelan muutoksia ei ole huomioitu ennen

vuotta 1977, joten kuvio ei td1td osin ole tarkka.

1) Vakuutusyhtiotilaston mukaan.



II. STJOITUSTOIMINTA VAKUUTUSTOIMINNAN OSANA

2.1. Vakuutusyhtididen Tiiketoimintakaavio

Kuviossa 6 on esitetty yksinkertaistettu kuvaus vakuutusyhtiéiden raha-
virroista. Tarkeimmdt tulonldhteet ovat vakuutusmaksutulot, sijoitus-
toiminnan tuotot ja oman pddoman lisdykset. Tulot kdytetddn pddasiassa
korvauksiin ja vastuuvelan katteena olevan omaisuuden lisdykseen.

KUVIO 6. Kuvaus vakuutusyhtididen 1iiketoiminnasta vuonna 1984,
mrd. markkaal
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Vakuutusyhtiot voivat vaikuttaa tuloihinsa hankkimalla 1isdd
vakuutussopimuksia, korottamalia vakuutusmaksuja tai tehostamalla
sijoitustoimintaansa. Vastuuvelan 1isdys on suoraan suhteessa
vakuutustoiminnan luonteeseen ja 1aajuuteen.2) Korvausmenojen

1) Ldhde: Lahikainen (1985).

2) Vastuuvelkaa samoin kuin vakuutussummaa kasvattavat myds vuotuiset
indeksikorotukset.



kokonaismidrd riippuu vakuutustoiminnan laajuuden 1isdksi korvausten

madrdstd vakuutussopimusta kohti.

Niiden tulo- ja menoerien tarkasteleminen erikseen on toisaalta
keinotekoista, si11d ne vaikuttavat toinen toisiinsa useammaila
tavalla. Vakuutusyhtididen kannalta on tdrkeintd kunkin asiakassuhteen

kokonaistuotto, ei niinkddn yksittdisten meno- tai tuloerien suuruus.

2.2. Vakuutusmaksujen mddrdytyminen

Seuraavassa tarkastellaan ldhemmin vakuutusmaksujen mé&réytymisté.y)
Vakuutusmaksujen mddrdytymisen pohjana on, ettd niiden tdytyy yhdessd
sijoitustoiminnan tuottojen kanssa riittdd vakuutuskorvausten ja
hallintokulujen maksamiseen hyvin suurella todenndkdisyydelld. Yleensd
vakuutussopimuksessa midritel11dan ja suljetaan pois ne poikkeuksel-
liset tilanteet, joissa korvausten suuruuden odotetaan kasvavan yli

vakuutusyhtididen maksukyvyn.

vVakuutusmaksujen laskennan pohjana kdytetdan tilastoja vakuutuksen
kohteena olevien vahinkojen sattumatiheyksistd. Tilastot kuvaavat
kuitenkin vahinkotodenndkéisyyksid vain 1ikimddrdisesti. Vakuutus-
yhtiot pyrkivdtkin kerddmddn kansallisella ja kansainvdliselld
yhteisty611d mahdo114simman laajat tilastopohjat todenndkdisyyksien

selvittiamiseksi.

1) Perustuu suurelta osin Pentikdisen (1984) esitykseen.
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Tilastoaineiston laajentaminen aiheuttaa toisaalta myds ongelmia.
Ensinndkin vertailutilastojen tulee kuvata sattumatodenndkdisyyksid
samanlaisessa ympdristdéssd. Toiseksi aikasarjoina kerdttyihin
tilastoihin 1iittyy vahinkoriskien ajallisen muuttumisen aiheuttama

mahdo11inen vddristymd.

Vakuutusmaksujen madrdytyminen riippuu olennaisesti vakuutuslajista
Yksityisvakuutuksessa maksu pyritddn mitoittamaan riskid vastaavaksi.
Pakollisessa sosiaalivakuutuksessa on mahdollista kdyttda vakuutus-
maksuja talousyksikoiden ja sukupolvien vdlisten tulonsiirtojen
tekemiseen. Toisaalta tietyn tyyppiset vakuutustapahtumat ovat
helpommin ennustettavia kuin toiset. Henki- ja eldkevakuutuksessa
vakuutustapahtumien ennustamistarkkuus on suuri, jolloin kustannuksia
1isddvid varmuusmarginaaleja ei tarvitse kdyttdd. Vahinkovakuutuksessa
vuosittaiset vahinkomdirdt vaihtelevat huomattavasti enemmdn, mika

vaikeuttaa sekd 1iikekulujen ettd korvausten mddrdn ennustamista.

Erds edel1d jo esille tullut tekijd vakuutusmaksujen mddrdytymisessd
on vakuutusmaksujen rahastointiaste. Jakojdrjestelmdssd vakuutusmaksut
ovat ainoa korvauksiin kdytettdvissd oleva erd ja vakuutusmaksut
vaihtelevat siten vuosittain vahingonkorvausten mukaisesti. Rahas-
toivassa jarjestelmdssd vakuutusmaksu on tasasuuruinen ja korvauksiin
kdytetddn vakuutusmaksujen 1isdksi vastuuvelan katteeksi tehtyjen

sijoitusten tuotot.

Perinteisesti vahinkovakuutuksessa vakuutusmaksut ovat mddrdytyneet
vuosittain ja henki- ja eldkevakuutuksen vakuutusmaksut ovat olleet
kiinteitd koko vakuutuksen voimassaoloajan. Suomessa tybeldkevakuu-
tuksen vakuutusmaksut midrdtddn vuosittain. Lisdksi tydntekijdin eldke-

laissa on annettu mahdollisuus jo muodostuneen vastuuvelan tdydennykseen.
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1)

2.3. Vakuutusteknisen vastuuvelan muodostuminen

Vakuutustoiminnan periaatteena on, ettd saaduilila vakuutusmaksu-
tuloilla ja sijoitusten tuotoilla pystytddn korvaamaan vakuutuksen
kattamana ajankohtana sattuneet vakuutustapahtumat. Usein kuitenkaan
vakuutuskausi ej satu yhteen kalenterivuoden kanssa. Kirjanpidossa
timd otetaan huomioon jaksottamalla tuotot ja kulut siten, ettd niistd
erotetaan tilivuoteen kohdistuvat osat ja mydhemmdksi siirtyvdt

tulo- ja velkaerdt. Vakuutusyhtioissd tarkein siirtyvd velkaerda on
vakuutustekninen vastuuvelka, joka jaetaan vakuutusmaksuvastuuseen ja
korvausvastuuseen. Vakuutusmaksuvastuu on tulevien vahinkojen varalle
varattu velkaerd, korvausvastuu on jo tapahtuneiden vahinkojen

korvauksiin varattu eri.

Vakuutusmaksuvastuu lasketaan vuosivakuutuksessa yksinkertaisesti
varaamalla vakuutusmaksusta tilikauden ylittdvdd vakuutuskautta

vastaava suhteellinen osuus (pro rata-sddntd).

Henki- ja eldkevakuutuksessa laskenta voidaan perustaa joko
prospektiiviseen tai retrospektiiviseen laskentatapaan.
Prospektiivisessa laskentatavassa arvioidaan menojen ja tulojen
odotettavissa olevat vuosittaiset pddoma-arvot. Pddoma-arvojen erotus
on vakuutusmaksuvastuu. Pddoma-arvojen erotus johtuu siitd, etta
vakuutusmaksuja pidetiin tasasuurina, vaikka vakuutustapahtuman riski

ja siten menojen pddoma-arvo Tisddntyy vuosittain.

1) Perustuu suurelta osin Pentikdisen (1984) esitykseen.
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Retrospektiivisessa laskutavassa tilikauden lopussa lasketaan mikd osa
tilikaudelta ja sitd edeltdneiltd tilikausilta saaduista tuloista on
kdytetty vakuutuskorvauksiin ja hallintokuluihin. Loput jatetddn
vakuutusmaksuvastuuseen. Molemmat laskutavat antavat saman tuloksen

vakuutusmaksuvastuun mdardlle.

Korvausvastuun muodostuminen perustuu suoriteperusteiseen korvausten
kirjauskdytdntoon. Korvaukset rekisterdidd@n sen vuoden kuluksi, jona
vakuutustapahtuma sattuu. Se osa korvauksesta, jonka suorittaminen
siirtyy tilikauden jdlkeen varataan korvausvastuuseen. Korvausvas-
tuuseen sisdltyy myds ns. tuntemattomien vahinkojen varaus, joka
perustuu arvioon niistd tilivuonna sattuneista vakuutustapahtumiin,

joista ei ole ehditty ilmoittaa tilinpddtdkseen mennessd.

Eldkkeet varataan korvausvastuuseen siten, ettd eldkkeelle lasketaan
padoma-arvo eldkkeensaajan tilastollisen jdijelld olevan elinajan ja
jd1jel113 olevan "rahastoidun" pddoman laskennallisen tuoton

perusteella.

Vakuutustoiminnan vuosituloksen tasaamiseksi korvausvastuuseen
sisdllytetddn tasoituserd. Tdtd tasoitusvastuuta kdytetddn muuttamaan
vakuutusyhtién kirjanpidollinen tulos pitkdn aikavdlin vahinkotiheyden
osoittamalle tasolle. Jos vahingonkorvausten mddrd suhteessa
vakuutusmaksujen mddrddn on pitkdn aikavdlin keskiarvojen yldpuolella,
tasoitusvastuusta otetaan erotusta vastaava mdara ja pdinvastoin.
Tasoitusvastuun kdyttédnotto on mahdollistanut satunnaistuloksen
vaihtelujen varalle otetun jd1leenvakuutuksen huomattavan
vihentdmisen. Suomalaiset vakuutusyhtiot ovat sddstdneet ulkomaisen

jd1lleenvakuutuksen maksuja n. 5 mrd. markkaa tasoitusvastuun
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kdyttoonoton jdlkeen vuodesta 1953. Ndistd noin kolme miljardia on
talletettuna tasoitusvastuisiin ja loput kaksi miljardia ovat menneet
vakuutuksenottajille vakuutusmaksujen alentamisen tai vakuutusten

indeksikorotusten muodossa.
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III. VAKUUTUSTOIMINNAN LUONTEEN STIJOITUSTOIMINNALLE ASETTAMAT
VAATIMUKSET

3.1. Tuottavuus, turvaavuus ja sijoitusstrategiat

Vakuutusyhtididen sijoitustoiminnan 1ahtékohtana on vaatimus
vastuuvelan katteeksi tehtyjen sijoitusten tuottavuudesta ja
turvaavuudesta. Tuottavuudella tdssd yhteydessd tarkoitetaan sitd,
etti sijoitusten on tuotettava vdhintdan laskuperustekoron verran.
Laskuperustekorko on se korko, jota kdytetddn sijoitusten lasken-
nallisena tuottona tulojen pddoma-arvoa laskettaessa. Kdytanndssd
laskuperustekorko pyritddn mddrddmadn varovaisuussyistd niin
alhaiseksi, ettd riskittoémitkin sijoituskohteet tuottavat pitkdlia
atkavd1i114 viahint3din laskuperustekoron verran. Turvaavuusvaatimuksen
mukaan sijoitettujen varojen pddoma-arvon tulee jatkuvasti vastata
vakuutusyhtiéiden sitoumuksia. Useimmissa vakuutusmuodoissa
sitoumukset ovat nimellishintaisia, mutta vakuutusyhtiot pyrkivdt
vakuutusten reaaliarvon sdilyttdmiseen kdyttdmd11d osan sijoitus-

toiminnasta syntyvdstd ylijddmdstd vakuutusarvojen korotuksiin.

Doddsin (1979) mukaan vakuutusyhtididen investointipolitiikkaan
vaikuttavia sisdisid tekijoitd ovat pddomariski, tuloriski,
vakuutussopimuksen sisd116std ja vakuutettavan riskin luonteesta
atheutuvat vaatimukset, 1likviditeettivaatimukset ja hallinnolliset

rajoitukset.

Pidomariski koostuu kahdesta osasta. Velallinen voi ensinndkin olla
kyvytdn vastaamaan veloistaan. Toisaalta vaateiden markkina-arve
vaihtelee vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tuoton ja muiden

ominaisuuksien vaihdellessa. My6s tuloriski voidaan jakaa kahteen
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komponenttiin. Tulot tietyistd sijoituskohteista, kuten esimerkiksi
osakkeista saattavat vaihdella paljonkin vaateen hallussapidon aikana.
Toinen riskitekijd johtuu sijoituksista saatujen tulojen ja
lainamuotoisten vaateiden takaisinmaksujen uudelleensijoittamisesta.
Vakuutussopimusta tehtdessd tuleva korkotaso ja siten uudelleen
sijoitettujen varojen tuotot ovat tuntemattomat myds kiintedkorkoisten

vaateiden tapauksessa.

Vakuutussopimusten sisdlté ja vakuutettavan riskin luonne vaikuttavat
olennaisesty sijoitusstrategioihin. Henki- ja eldkevakuutuksessa
vakuutusaika on pitkd ja vakuutustapahtuman riski on luotettavasti
ennustettavissa. Toisaalta yksittdisten vakuutusten kohdalla riski
kasvaa ajassa jatkuvasti. Keskeiseksi vaatimukseksi sijoitukselle
tulee arvon sdilyvyys pitkd11d aikavalilla. Likviditeetti ja
vuosittaisen tulovirran tasaisuus eivdt ole henki- ja eldkevakuutuksen

sijoituksille kovinkaan tdrkeitd tavoitteita.

Vahinkovakuutuksessa puolestaan vahinkojen suuruus ja ajoitus ovat
vaikeammin ennustettavissa. Vahinkojen sattumatodenndkdisyyden
katsotaan kuitenkin yleensd pysyvdn ajassa vakiona. Tosin teknistyva
ja monimutkaistuva yhteiskunta on tuonut mukanaan uusia entistd
suurempia riskitekijoitd, jotka saattavat olla riippuvuudessa
toisiinsa, joten oletus vahinkotodenndkdisyyksien sdilymisestd vakiona
el ole yhtd realistinen kuin aiemmin. Vahinkovakuutus on usein myds
lyhytaikaisempaa kuin henki- ja eldkevakuutus, minkd vuoksi
sijoitusten pitkdn atkavdlin arvon sdilyvyydelid el ole yhtd paljon
merkitystd. Sen sijaan vakuutuskorvausten suuruuden ja ajoituksen
vaihteluiden vuoksi sijoitusten tuottojen tdytyy olla korkeat ja osan
sijoituksista tdytyy olle 1ikvideja.
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Tulovirran suuruuden ja 1ikvidiyden vaatimukset ovat yhteydessa myds
vakuutustoiminnan kehitykseen. Vakuutustoiminnan laajetessa
voimakkaasti 1isddantyvdt vakuutusmaksutulot vahentdavdt Tikvidien

sijoitusten tarvetta suhteessa kaikkiin sijoituksiin.

Sijoitusten valintaa rajoittavat hallinnolliset tekijat 1iittyvidt
sijoitusstrategioihin. Aktiivinen sijoituspolitiikka, missd vaateita
myydddn ja ostetaan jatkuvasti, vaatii kehittyneen suunnittelu- ja
seurantajdrjestelmdn. Passiivisessa sijoituspolitiikassa ainoastaan
ostohetken tilanteen arviointi on tarpeellinen, joten vaaditut
resurssit ovat vahdisemmdt. Tietojenkdasittelyn tehokkuuden kasvu viime
vuosina on vdhentdanyt myds aktiivisen sijoituspolitiikan vaatimia
henkildoresursseja. Toisaalta rahoitusmarkkinoiden kehittyminen ja
uusien vaateiden kdyttdonotto ovat 1isdnneet sijoituskohteiden

vertailun vaatimaa informaatiomddrda.

3.2. Asiakassuhteen merkitys sijoituskohteen valinnassa

Yhteydet asiakassuhteen ja sijoitusten kohdistamisen vd1i1118 ovat
perdisin jo vakuutustoiminnan alkuajoilta. Silloin vakuutusyhtididen
toiminta o011 useimmiten rajattua sekd alueellisesti ettd asiakaskunnan
suhteen. Aslakassuhteen kiinteyden vuoksi sijoitusten ohjaaminen

asiakaskunnan kdyttodon oli luontevaa.

Suomessa asiakassuhteen ja sijoitusten suuntaamisen yhteys on saanut
erityistd painoa sen vuoksi, ettd tddal1d luotonsdanndstely ja
rahoitusmarkkinoiden kehittymdttomyys ovat johtaneet luottojen

ylikysyntddn rahoitusmarkkinoilla.
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Asiakassuhde on edelleen vdlttdmdton ehto vakuutusyhtion
sijoituslainan saannille ja ajoittain on ollut mydés niin, ettd
sijoituslainojen saantia on kaytetty kilpailukeinona yksityisten
ihmisten ja yritysten saamiseksi vakuutusyhtién asiakkaaksi.
Rahoitusmarkkinat ovat Suomessa kehittyneet viime aikoina kohti
tilannetta, jossa rahoituksen rajoitteena on saatavuuden sijasta
hinta. Tdmd on jJohtanut vakuutusyhtidét kilpailemaan lainojen
saatavuuden sijasta vakuutusmaksuilla, vakuutusehdoilla ja muilla
palveluilla, kuten kansainvdlisen palveluverkon laajuudella.
Sijoituslainauksen kdyttod asiakashankinnassa vdhentdd myos
vakuutusyhtididen dskettdin allekirjoittama uusi markkinointisopimus.
Sopimuksessa kielletddn asettamasta asiakkaan luotonsaannille ehtoja,
jotka edellyttdisivat vakuutusten siirtoa yhtidstd toiseen tai
sellaisen vakuutuksen ottamista, joka ei ole Tuoton takaisinmaksun

turvaamiseksi tarpeellinen.

Sijoitusten kohdistaminen asiakasyrityksille on laajentunut
lainoituksen 1isdksi myds muihin rahoitusmuotoihin. Td116in tulevat
kyseeseen osakkeiden merkintd osakeannissa, vuokrakiinteistdjen
rakentaminen tai osto, yritysten 1iikkeelle laskemien
joukkovelkakirjojen osto ja 1uottovakuutus]). Osakkeiden osalta
kdytdntond on ollut, ettd asiakasyritys neuvottelee vakuutusyhtididen
lunastusosuudesta jo ennen osakeannin suorittamista. Kerran ostamiaan
osakkeita suurin osa vakuutusyhtidistd et enda myy, koska markkinat
voisivat tulkita myynnin vakuutusyhtion epdluottamuslauseeksi yritystd
kohtaan.

1) Lahikainen (1984).
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Sijoitusten suuntaamista asiakkaille voidaan perustella silld, ettd
kertyvdt varat ovat vakuutusyhtididen velkaa asiakkailleen. Toisaalta
vakuutusturvan saajat eivdt valttdmdttd ole vakuutusmaksujen maksajia.
Esimerkiksy lakisddteisessd tybeldke- ja tapaturmavakuutuksessa
tybnantajat ovat vakuutuksenottajia ja tyontekijdt vakuutuksensaajia.
TydeldkejdrjesteImdssd vakuutusmaksujen maksajilila eli tydnantajilla
on ollut etuoikeus kertyneiden varojen kdyttéon. Kdytdnndssd tdmd on
tapahtunut niin, ettd yrityksi11d on ollut mahdol1lisuus maksaa tietty
osuus tydeldkevakuutusmaksuista velkakirjalla. On arvioitu, etta
edullisten 1a1naehfojen ja varman saatavuuden vuoksi tata vakuu-
tusmaksulainausta kdyttdd lukumddrdisesti noin 75 - 80 prosenttia
tyﬁnantajista.]) vakuutusyhtididen kannalta vakuutusmaksulainaus on
sidottua sijoitustoimintaa, koska lainan myéntdminen on automaattista,

kun lainanottajalla on riittdavdt vakuudet.

3.3. vakuutusyhtioiden yhteiskunnallisen aseman vaikutus
sijoitustoimintaan
3.3.1. Viimeaikaista keskustelua sijoitustoiminnasta ja valmisteilla

olevia lakiehdotuksia

Vakuutusyhtididen sijoitustoimintaa on kritisoitu 1dhinnd vdhenevien
asuntosijoitusten, 1isddntyneen osakeomistuksen ja
vakuutusmaksulainauksen automaattisuuden ja edullisten ehtojen vuoksi.
Lisdksi on keskusteltu eldkevakuutusyhtididen sijoitusten
kohdistumisesta enemmidn koko vakuutuskonsernin yleisten tavoitteiden

kuin eldkeyhti6111e tyypillisten tavoitteiden mukaan.

1) Kostamo (1984).
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Asuntosijoitusten vdhenemiseen vakuutusyhtiot katsovat olevan syyna
vuokrasdannostelyn aiheuttaman tuottojen vdahenemisen ja
aravalainoitettujen kiinteistdjen myyntirajoitukset. Myés
vakuutusyhtidi11d olevan asuntokannan ikdantyminen ja sen mukanaan
tuomat 1isddntyneet korjauskustannukset ovat saaneet vakuutusyhtiot
viahentdmddn omistamiensa asuntojen mddrdd. Tilanteen korjaamiseksi on
eduskunnan kdsiteltdvdnd olevaan huoneenvuokralakiin kirjattu
asuntosijoittajalle oikeus kohtuulliseen tuottoon.1) Tuoton

suuruutta ei kuitenkaan ole tarkemmin mdaritelty.

Vakuutusyhtididen osakesijoitusten kasvu viime vuosina perustuu yhd
useamman vakuutusyhtion aktivoitumiseen osakemarkkinoilla ja
osakeantien kasvaneeseen mddrdadan. Sen sijaan vakuutusyhtiéiden
edustajat kieltdvat tavoittelevansa vaikutusvaltaa tai
markkinaosuuksia vakuutusmarkkinoilla osakeostojensa avu11a.2)
Heiddan mukaansa valinta kanta- ja etuoikeutettujen osakkeiden vdlilla
riippuu tarjonnasta. Nykyisin vakuutusyhtididen omistusosuus

porssiosakkeista on suunnilleen yhtd suuri kuin niiden 55n101keus.3)

vastineeksi vakuutusmaksulainauksen automaattisuudesta on todettu,
ettd lainajdrjestelmd on aikoinaan sovittu helpottamaan eldkemaksuista
yrityksille aiheutuvaa kustannusrasitetta. Kiristyneet lainaehdot ovat
vdhentdneet vakuutusmaksulainauksen edullisuutta muihin
rahoitusldhteisiin ndahden, eikd vaihtoehtoisen rahoituksen
saatavuudessa ole endd ongelmia vakuuksien ollessa kunnossa.

1) Lakiehdotuksen kdsittely ddnestettiin y1i1 vaalien toukokuussa 1986.
2) Talonen (1985.

3) Lahikainen (1983).
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Eldkevakuutusyhtididen itsendisyydestd kdyty keskustelu on johtanut
aloitteeseen lakimuutoksesta yhtididen hallinnon uudelleenjdr-
jestdmiseksi. Tavoitteena on Tisdtd eldkevakuutusyhtididen
hallinnollista riippumattomuutta konserneissa siten, ettd ne
esimerkiksi sijoitustoiminnassa pystyisivat itsendiseen
pddtéksentekoon. Kdytdnnossd lakiesitys sisd1tdd esteellisyys-

mddrdyksid eldkeyhtididen hallintoon osa111stuv111e.1)

Valvonnan helpottamiseksi on esitetty konsernien tasemddrdyksid muutetta-
viksi siten, ettd eldkeyhti6itd ei sisdllytettdisi vakauutuskonsernien

taseisiin, vaan niiden taseet esitettdisiin erillisind.

3.3.2. Tydeldkevarojen kdytostd padattaminen

Valtionvarainministeridssd valmisteli muutama vuosi sitten kaksi
ty6ryhmdd uudistuksia, jotka olisivat mahdollistaneet tydeldakevarojen
kdytén valtion rahoitustarpeisiin. Tavoitteena ol1 1isdta
ty6eldkelaitosten rahastokertymid siten, ettd suunniteltu valtion
osuus - joko 20 prosenttia vakuutusmaksutulosta tai 10 prosenttia
vastuuvelan katteena olevista varoista - olisi mahdollisimman suuri.
Rahastokertymid esitettiin kasvatettavan nostamalla
vakuutusmaksulainauksen korkoa, 1isddmdll1d lainojen lyhennysten
suuruutta ja nostamalla eldkemaksujen kdteismaksuvelvoitetta.
Ty6eldkelaitosten Liiton ja tydmarkkinajdrjestdjen kanta kaavailtuihin
uudistuksiin ol1i kielteinen, koska nii11d katsottiin vaarannettavan
eldkemenojen maksamisen tulevina vuosina, 1isdttdvdn yritysten

rahoituskustannuksia ja kulutusta investointien kustannukse]]a.z)

1) Rantatla (1986).

2) Kostamo (1984).
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Myés ammattiyhdistysliikkeessd on osoitettu kiinnostusta pdistd
padttdmdan vakuutusmaksulainauksen ohjautumisesta. STTK esitti
syksy11d 1985 ehdotuksen, jonka mukaan eldkevakuutuksen
takaisinlainausvaroista muodostettaisiin yhteistoimintarahasto.
Ajatuksena oli, ettd yritykset saisivat lainaa elidkkeisiin varatuista
varoista vain yhdessd tydntekijéiden kanssa valmisteltuihin ja
hyvdksyttyihin hankkeisiin. Takaisinlainausvaroja kidytettdisiin

1isdksi henkildston asuntoihin ja 1155kou1utukseen.1)

Td11d hetkel1d tydmarkkinajdrjestdjen vaikutus eldkevakuutusyhtidissi
ndkyy kahta kautta. Ensinndkin eldkevakuutusyhtididen hallituksissa ja
hallintoneuvostoissa on tydmarkkinajdrjestdjen suora edustus. Toiseksi
vuoden 1974 tulopoliittisen ratkaisun perusteella perustettiin Luoton-
antoneuvottelukunta, joka antaa suosituksia muun eldkevakuutusyhtidi-
den sijoitustoiminnan kuin vakuutusmaksulainauksen ohjautumisesta ja

valvoo ndiden suositusten toteutumista. Luotonantoneuvottelukuntaan

kuuluvat edustajat Tydeldkelaitosten Liitosta ja tydmarkkinajdrjestdistd.

Lakisddteisen tapaturmavakuutuksen hallinnossa ovat tydmarkkinajidrjes-
tot olleet tdhdn asti mukana siten, ettd ni1114 on ollut edustajat
Tiiton neuvottelukunnassa ja korvauslautakunnassa. Nyt ovat Tapaturmava-
kuutuslaitosten Liitto ja tydémarkkinaosapuolet sopineet keskeisimpien

keskusjdrjestojen osallistumisen myds liiton ha]]itukseen.z)

On vaikeaa kvantifioida vaikutuksia, joita jo pelkkd keskustelu
sijoitustoiminnan 1isddntyvdstd yhteiskunnallisesta ohjauksesta saa
aikaan. Todenndkdistd kuitenkin on, ettd si114 on tiettyd merkitystd

sijoitusstrategioiden valinnassa.

1) Reini (1985).
2) Pasma (1986)
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IV. VAKUUTUSYHTIOGIDEN SIJOITUSTOIMINTAA KOSKEVAT INSTITUTIONAALISET
RAJOITUKSET

4.1. Vakuutusyhtididen valvonnan jarjestelmdt

Vakuutusyhti6ihin kohdistuva julkisen vallan valvontajdrjesteima on
yhdistelmd julkisuus-, ehdonvaraisuus- ja toimilupajdrjestelmista.
Julkisuusperiaatteen mukaan vakuutusyhtididen on julkaistava
riittdvdsti tietoja, jotta vakuutuksenottajan olisi mahdollista valita
mistd olisi edullisinta ottaa vakuutus. Kdytdnndssd periaate toteutuu
ainoastaan siten, ettd vakuutusyhtidt laativat sosiaali- ja
terveysministerion ohjeiden mukaiset kertomukset toiminnastaan ja
tilinpddtokset, joista ministeridssd kootaan julkinen

vakuutusyhtidtilasto.

Ehdonvaraisuusperiaatteen mukaan vakuutusyhtiolaki ja
vakuutussopimuslaki sisdltdvdt vakuutusyhtididen toimintaa ohjaavia
sddannoksid. Nditd ovat mm. vakuutusyhtididen maksukykyd koskevat
turvaavuusvaatimukset ja vakuutusmaksuja koskeva
kohtuullisuusperiaate. ToimilupajdrjesteImd rajoittaa uusien yhtididen
alalie tuloa oman pddoman vaatimusten ollessa tdytetyt vain silloin,
kun ajotun vakuutusliikkeen katsotaan vaarantavan tervettd kehitysta

vakuutusa1a11a.1)

Keskeisin vakuutusyhtididen sijoitustoimintaa lakisddteisesti
rajoittava tekijd on vakuutusyhtidlaki ja siihen 1iittyvit
sosfaali- ja terveysministerion ohjeet. Niissd mm. kielletddn
vakuutusyhti1611td muun kuin vakuutusliikkeen harjoittaminen ja

annetaan yksityiskohtaiset mddrdykset vastuuvelan katteeks?

1) Pentikdinen (1984).
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hyvdksyttdvistd sijoituskohteista. Sijoitustoimintaan kdytettdavissa
oleviin varoihin vaikutetaan valvomalla vakuutusteknisen vastuuvelan
laskuperusteita ja vahvistamalla vakuutusmaksut lakisddteisessd
vakuutuksessa ja yli 10 vuotta pidemmdksi ajaksi otetussa muussa

vakuutuksessa.

Toinen julkista ohjausta edustava taho on Suomen Pankki, joka
vaikuttaa sijoitustoimintaan sekd yleisen raha- ja valuuttapolitiikan,
ettd erityisesti vakuutusyhtioitd koskevien suositusten kautta.
Lisdksi sijoitustoimintaa eldkeyhtididen osalta ohjaavat edelld
mainitun Luotonantoneuvottelukunnan suositukset ja vahinko- ja
henkivakuutusyhtididen osalta Suomen Vakuutusyhtididen Keskusliitossa

laadittu sijoituspolitiikan peruslinjoja koskeva ohjeisto.

4.2. Vakuutusteknisen vastuuvelan katteeksi kelpaava omaisuus

Vakuutusyhtidlain 10. luvun 3. pykdalan mukaan henki- ja
eldkevakuutuksen ja muun kymmentd vuotta pidemmdksi ajaksi otetun
vakuutuksen vakuutusmaksuvastuun sekd aika- ja elinkorkojen
korvausvastuun katteesta on kuuluttava 85 % ns. luetteloituun
katteeseen. Luetteloidun katteen tulee olla:

1) valtion, kuntien tai kuntainliittojen antamia tai takaamia obli-
gaatioita,

2) Suomalaisen hypoteekkiyhdistyksen tai pankkilaitoksen antamia
obligaatioita,

3) Saamistodistuksia, joista vastaa suomalainen pankkilaites,

4) Kiinnelainoja tietyin ehdoin,

5) Kiintedd omaisuutta tietyin ehdoin,

6) Muita edellisiin rinnastettavissa olevia arvopapereita tai
sitoumuksia tai

7) Vakuutuskirjalainoja.
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Luetteloidun katteen veroisena pidetddn joko suomalaisen taj
ulkomaalaisen jdlleenvakuuttajan osuutta vastuuvelasta ja
maksamattomien vakuutusmaksujen sitd osuutta, Jjoka

vakuutusmaksuvastuuta laskettaessa oletetaan maksetuksi.

Sosiaali- ja terveysministeridn yleiskirjeen 1449/450/80 mukaan

luetteloiduksi katteeksi kelpaavat edellisten 1isdksi mm.:

- Porssissd noteeratut osakkeet 60 prosenttisesti myyntiarvostaan,

- Velkasitoumukset, joiden pantti kelpaa luetteloituun katteeseen,

- Vakuutusyhtidn omistamat asunto- ja kiinteistéosakkeet enintddn
85 % kdyvdstd arvostaan taf

- Velkakirjat, joiden vakuutena on suomalaisen vakuutusyhtioén tai

Eldketurvakeskuksen luottovakuutus.

Luetteloidun katteen ulkopuolelle jddvd 15 prosentin osuus on vapaasti
sijoitettavissa. Samoin kaikki alle 10 vuotta kestdvan vakuutuksen

katteet ovat sijoitettavissa vakuutusyhtion harkinnan mukaisesti.

Kdytinndssd Tuetteloidun katteen vaatimukset koskevat 70-80 prosenttia
henki- ja eldkevakuutusyhtioiden ja 10-20 prosenttia vahinkovakuu-
tusyhtididen sijoituksista. Eldkevakuutusyhtidissd automaattinen
vakuutusmaksulainaus vastasi vuonna 1984 lahes 60 % vastuuvelasta.
Vakuutusyhtididen kannalta sidottua sijoitustoimintaa edustavat
14sdksi sijoitukset valtion obligaatioihin. Ndma sidotut
sijoitusmuodot tdyttdvdt Tuetteloidun katteen vaatimukset, joten
katevaatimukset koskevat vain pientd osaa jdljelle jadvdsta

vakuutusyhtiéiden vapaasta sijoituspotentiaalista.
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4.3. Vakuutusyhtididen omistusoikeuden rajoitus muissa yrityksissa

Vakuutusyhtidélain 1. luvun 3. ja 4. pykdld mddrittelevdt
vakuutusyhtiéiden omistusrajoituksista muissa yhtidissd. Lain mukaan
vakuutusyhti6i111d el saa olla osake-enemmistdd tai vastaavaa
mddrdysvaltaa muussa kuin vakuutustoimintaa harjoittavassa
yrityksessd. Poikkeuksena tdstd ovat vakuutusyhtididen omistamat

kiinteisto- ja asuntoyritykset.

Tdtd sddnndstd on perusteltu sil1d, ettd jos vakuutusyhtié pddomiensa
turvin saisi ryhtyd rajoituksetta harjoittamaan mita toimintaa
tahansa, se saattaisi joutua houkutukseen sijoittaa varoja yrityksiin,
jotka tekevdt suuren tuoton tavoittelun mahdolliseks?

1)

sijoitusvarmuuden kustannuksella.

Kdytinndssd tdmd omistusoikeuteen 11ittyvd vaatimus ei ole rajoittanut
vakuutusyhtididen sijoitustoimintaa. Vuoden 1985 lopulla vain yhdelld
vakuutusyhti611d suurimmat omistukset pérssiyhtidissd olivat yl1i 20
prosenttia osakepddomasta. Korkeat omistusprosentit ovat yleensd
syntyneet vakuutusyhtididen fuusioitumisen seurauksena.
Vakuutusyhtiéiden kannalta suuret omistusosuudet eivdt ole toivottuja,

s1114 ne asettavat yhtiot usein sekd omistajan ettd velkojan asemaan.

Lakiesitys vapaan osakeomistusoikeuden rajoittamisesta 20 %:iin
yritysten osakkeista on valmisteilla. Rajoitus koskisi koko konsernin
taj siihen verrattavan ryhmittymdn yhteenlaskettua omistusosuutta.

Omistusosuuksien sopeuttaminen lain edellyttdmdlle tasolle niissd

1) Pentikdinen (1984).
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yhti6issd, joissa omistus menee rajan yli, tapahtuisi pitkdlla
aikavdli11d siten, ettd konserni ei saisi ostaa osakeanneista uusia
kyseisten yritysten osakkeita. Menettely ehkdisee mahdollisen

tarjonnan lisdyksen ajheuttaman osakekurssin Tlaskun.

Vakuutusyhtididen Keskusliitto on vaatinut omistusoikeusrajaksi 25 %
yritysten osakkeista siten, ettd kaksi tai useampi vakuutusyhtiota

saisivat edelleen omistaa 50 % osakkeista.

4.4, Vakuutusyhtididen sijoitustoimintaa koskevat Suomen Pankin
ohjeet ja suositukset

Suomen Pankin vaikutus vakuutusyhtididen sijoitustoiminnassa perustuu
1dhinnd sen tehtdviin raha- ja valuuttapolitiikan ohjauksessa. Kolme
keskeistd vaikutuskanavaa ovat Tuotonanto-ohjeet, luottokorkojen

mddrdytyminen ja ulkomaista sijoitustoimintaa koskevat mdardykset.

Luottopolitiikan osalta vakuutusyhtiét ovat noudattaneet soveltuvin
osin Suomen Pankin rahalaitoksille antamia luottopoliittisia ohjeita.
Luotonanto-ohjeissa esitetddn kdyttétarkoitukseen perustuvia
suosituksia ja rajoituksia rahalaitosten luotonannon kohdistamiselle.
Lisdksi niissd on ollut suosituksia eri kohteisiin myénnettdvien

luottojen koroista, etukdteissddstdmisestd ja muista Tuottoehdoista.

Vakuutusyhti6i11d ja Suomen Pankilla on myds erditd suoraan neuvotel-
tavia korkoja koskevia sopimuksia. Vuodesta 1977 vakuutusyhtididen

sijoituslainauksen keskikoron on sovittu muuttuvan vain noin puolella
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peruskoron muutoksista.1) Samoin siitd ldhtien on sovittu myds mikd
on vakuutusyhtioiden sijoituslainojen keskikoron tavoitetaso.
Lainakorkojen yldrajojen osalta vakuutusyhtifitd ovat koskeneet samat

madrdykset kuin pankkeja.

Vakuutusyhtididen ulkomaisten valuuttamdardisten sijoitusten tekeminen
perustuu Suomen Pankin lupaan. Lupaehdot olivat vuoteen 1982 asti
melko tiukat. Vuoden 1982 alusta vuoden 1984 lopulle ohjeet ovat

2)

olleet pddsdantoisesti seuraavat:

Suomen Pankki olkeuttaa vakuutusyhtiot ilman erityislupaa hankkimaan
omistukseensa suoraan emissiosta tai jdlkimarkkinoilta ulkomailla
1iikkeeseen laskettuja obligaatioita ja debentuureja. Arvopaperien
osto tapahtuu vakuutusyhtiéiden ulkomaisesta vakuutustoiminnasta
saamilla varoilla. Ostettavien arvopaperin tulee olla pddasiassa
Suomessa asuvan ulkomailla 1iikeeseen laskemia. Ulkomaisten
lainanottajien obligaatioita ja debentuureja voivat vakuutusyhtioét
myos hankkia omistukseensa. Arvopaperit tulee ostaa kotimaiselta
valuuttapankilta ja maksut voivat tapahtua vain kotimaiselta
valuuttatili1td. vakuutusyhtididen myydessd arvopapereita saa ostajana
olla vain kotimainen valuuttapankki. Myynnistd saatavat varat samoin
kun korko- ja kuoletusmaksut voidaan vastaanottaa vain kotimaiselle
valuuttatilille. Ulkomaisten osakkeiden hankkiminen ei ole sallittua

1) Ennen vuotta 1977 Vakuutusyhtididen Keskusliitto on antanut
suosituksia sijoituslainojen korkojen muuttamisesta tadysimdd-
rdisesti peruskoron muutosten mukaisesti.

2) Mikkola (1983),
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ilman Suomen Pankin erityislupaa. Ulkomaisten vakuutustoiminnan
vastuiden vakuudeksi asetettavat talletukset ja ndiden talletusvarojen

sijoittaminen arvopapereihin vaativat edelleen Suomen Pankin luvan.

Marraskuussa 1984 Suomen Pankki vdljensi nditd sijoitusmdardyksia
sallimalla ulkomaisesta vakuutustoiminnasta saatujen varojen

sijoittamisen tietyin ehdoin ulkomaisiin osakkeisiin.
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V.  KANSANTALOUDEN TOIMINTA JA VAKUUTUSYHTIGIDEN SIJOITUSTEN
OHJAUTUMINEN

5.1. Rahoituksen vd1itys Suomessa

Kehittynei11d rahoitusmarkkinoilla rahoituksen ehdot heijastavat
rahoituksen tarjoajien ja kysyjien preferenssejd. Rahoitusvaateiden
tuotto vaihtelee sijoituisen pitkdaikaisuuden, 1ikviyden ja varmuuden
muka1sest1.]) Suomen rahoitusmarkkinoita on luonnehdittu kehitty-
mittomiksi. Tdssd yhteydessd otetaan esille usein suoran rahoituksen
vilityksen vihdinen merkitys yritysten rahoituksessa, korkojen ja
luottojen sddnnostely sekd verotuksen vaikutus sijoitusten

ohjautumiseen.

Suorassa rahoituksen vdlityksessd sddstdjd ostaa suoraan investoijan
1iikkeelle laskemia velkakirjoja tai osakkeita, jotka tekevdt
sijoittajasta yrityksen omistajan. Ndmd arvopaperit ovat likvidejd
s1ind mielessd, ettd nii11a on olemassa jdalkimarkkinat -
arvopaperipérssi - missd niiden hinta mddrdytyy kysynndn ja tarjonnan
mukaisesti.z) Jotta suora rahoituksen vdlitys toimisi tehokkaasti,

on riskid sisdltdvien arvopapereiden tuoton oltava kilpailukykyinen
muihin rahoitusmarkkinoiila kaupan oleviin vaateisiin nahden. Lisdks?
sijoittajilla tulee olla riittdvdsti informaatiota arvopapereihin

11ittyvistd riskeistd ja porssin toiminnasta.

1) Valvanne - Lassila (1964).

2) Kanniainen (1979).
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Vaihtoehtoisena tapana organisoida rahoitusmarkkinat on jdrjestelmd,
jossa sddstdjdt sijoittavat varansa reaaliomaisuuteen epdsuorasti.
Jirjestelmissd sddstdjd ostaa rahoituksenvdalittdjdn myymia
velkakirjoja, kuten esimerkiksi talletuksia. Rahoituksen vdlittdja
puolestaan ostaa velkakirjoja tai mydntdd suoria luottoja

investoijalle.

Yrityksen osakkeiden ja joukkovelkakirjojen tarjonta riippuu
vaihtoehtoisen rahoituksen kustannuksista ja saatavuudesta. Suomen
rahoitusmarkkinoilla vaihtoehtoisen rahoituksen 1dhteind ovat olleet
luotot rahoituslaitoksilta ja ulkomailta, jossakin mddrin myos
julkiselta sektorilta ja muilta yrityksiltd. Luottorahoituksen
kustannuksia ovat alentaneet inflaatio ja mahdol1isuus korkomenojen
vihentdmiseen verotuksessa. Jaettujen osinkojen osalta

verovdahennysoikeus on vain osittainen.

Sijoittajan kannalta yritysten osakkeiden ja joukkovelkakirjojen
kilpailukykyd muihin vaateisiin ndhden ovat védhentdneet 1dhinnd
verotukselliset tekijdt. Osakkeiden 1ikvidiyttd on vdhentdnyt mddrdys,
jonka mukaan osakkeiden myyntivoitto on verollista viisi vuotta oston
jé]keen.1) Osingot ja yritysten 1iikkeellelaskemien joukkovelka-
kirjojen korot ovat olleet sijoittajan kannalta veronalaista tuloa
viime vuosina kdyttoon otettua omaisuustulovdhennystd 1ukuunottamatfa.
Vaihtoehtoisista sijoituskohteista valtion obligaatiot ja pankkital-
letukset ovat riskittomid ja muutamin poikkeuksin myds verottomia sekd

1) Paunio (1973) on kritisoinut pyrkimystd osakkeiden 1ikvidiyden
1isddmiseen, koska se 1isdisi taloudellisen aktiviteetin
vaihteluja. Vasta-argumenteista ks. Kanniainen (1979). Myyntivoit-
toveron 1isdksi arvopaperikaupoista peritddn leimavero, joka
edelleen vdhentdd osakkeiden 1ikvidiyttd.
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tulo- ettd varallisuusveron suhteen. Talletusten suosiota
sijoituskohteena on 1isdnnyt myds se, ettd niitd on kdytetty

etukdteisehtona lainansaannille.

Suomen pankkikeskeiseen rahoituksen vdlitysjdrjestelmddn 1iittyy
hallinnollinen koronasetanta, missd reaalikorkotaso on ollut
investointien tuottoon ndhden a1ha1nen.1) Luottomarkkinat on
tasapainotettu luottojen mddrd1lisell1d sddtelylld. Erot suoran ja
pankkikeskeisen rahoituksenvdlityksen verotuskohtelussa ja
lTuotonsddnndostely ovat johtaneet 1dhes jatkuvaan luottojen
ylikysyntddn. Tdmd on korostanut rahoituksen vdlittdjien merkitystd

rahoitusresurssien allokaatiossa.

Vakuutusyhtididen sijoitustoiminnan kannalta suoran rahoituksenva-
1ityksen kehittymdttomyys on vdhentdanyt vaihtoehtoisia sijoitus-
kohteita. Porssinoteerattujen osakkeiden védhyys, pérssivaihdon
alhainen taso ja osakepddomien pienuus suhteessa vakuutusyhtididen
sijoitusvaroihin ovat tehneet osakkeista vakuutusyhtidéiden kannalta
toistaiseksi marginaalisen sijoituskohteen. Asiakassuhteiden merkitys
ja luottojen ylikysyntd ovat ohjanneet valtaosan sijoituksista
Tuottoihin. Viime aikojen verotukselliset ratkaisut ja
Tuottomarkkinoiden siirtyminen osittain hintojen kautta
tasapainottuviksi ovat tosin tasoittaneet oman ja vieraan pdadoman
ehdoin tapahtuvan yritysten rahoituksen kustannusten eroja, mika
johtanee porssiosakkeiden merkityksen kasvuun vakuutusyhtididen

portfoliossa pitkd11d aikavdlilla.

1) Alho (1980).
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5.2. Talouden yleinen kehitys ja sijoitustoiminta

Yleinen taloudellinen kehitys vaikuttaa sijoitustoimintaan monella
tavalla. Taloudellisen aktiviteetin vilkastuminen 1isdd vakuutus-
maksutuloja ja siten lyhyelld tdhtdykselld sijoitettavien varojen
midrdd. Toisaalta vahinkosuhde heikkenee korvauskulujen Tisddntyessa
nopeammin kuin vakuutusmaksutulojen. Investointitoiminnan kiihtyminen
1isdd lainojen kysyntdd, nostaa korkotasoa ja siten myds sijoitus-
toiminnan tuotot kasvavat. Toisaalta sijoituskohteiden hinnat
reagoivat korkotason muutoksiin. Kiintedkorkoisten vaateiden hinnat

laskevat korkotason noustessa ja pdinvastoin.

Myds talouden suhdanneherkkyyden muuttuminen vaikuttaa optimaalisen
portfolion rakenteeseen. Suuret ja nopeat muutokset sijoituskohteiden
tuotoissa ja pddoma-arvossa vahentdvdt niiden haluttavuutta vakuu-

tusyhtion kannalta.

5.3. Inflaatio, indeksointi ja sijoituspolitiikka

Vakuutustoiminnan perusajatuksena on korvata vakuutustapahtuman
aiheuttamat kustannukset vakuutuksenottajalle. Sopimusta kirjoi-
tettaessa vakuutusmaksut ja -korvaukset ilmoitetaan nimellishinnoissa.
Jotta myds reaalinen vakuutusturva olisi turvattu, tdytyy hintojen
nousun aiheuttama vakuutuksen reaaliarvon aleneminen kompensoida
jollakin tavalla. Erds mahdol1isuus on vakuutusmaksujen ja -korvausten
sitominen hintaindeksiin. Maksujen ja korvausten indeksointi ei

kuitenkaan tdysin riitd inflaation haittojen eliminoimiseen.
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Odottamattoman nopealla inflaatiolla on taipumus kasvattaa
vakuutuskorvauksia nopeammin kuin vakuutusmaksutuloja. Viive aiheuttaa

aaltoilua vakuutusliikkeen tu]oksessa.1)

Toinen inflaatiosta aiheutuva ongelma koskee rahastoivaa jdrjestelmad
ja kohdistuu vastuuvelan reaaliarvon sdilyttamiseen. Vakuutusmaksujen
indeksointi heijastuu vain kunkin vuoden vakuutusmaksutulossa, eikd
siten vaikuta aiempina vuosina kertyneiden rahastojen arvoon. Vastuu-
velan reaaliarvon sdilyttdminen edellyttdd kuitenkin jo kertyneiden

varojen nimellisarvon kasvattamista hintojen nousua vastaavasti.

Osittain tdmid on mahdollista suuntaamalla vastuuvelan katteena olevat
sijoitukset reaaliarvonsa sdilyttdviin kohteisiin. Reaaliomaisuuden
markkinat ovat Suomessa kuitenkin suppeat ja reaaliomaisuus
sijoituskohteena on niin epdlikvidid, ettei sijoitustoiminnan
huomattava laajentaminen tdhdn suuntaan ole mahdollista. Tilanne oli
huomattavasti yksinkertaisempi ennen vuotta 1968, kun rahoitus-
vaateiden sitominen indeksiin o011 vield sallittua. Indeksisi-
donnaisuuden suosiota osoittaa se, ettd vuonna 1966 vakuutusyhtididen
sijoituslainoista o011 92 % sidottu indeksiin. Takaisinlainaukseen el

sovellettu mydskddn tuolloin 1ndeksiehtoa.2)

Toinen mahdollisuus vastuuvelan reaaliarvon ylldpitoon on riittdvadn
alhaisen laskuperustekoron asettaminen. Alhaisen laskuperustekoron ja
todellisen sijoituksista saadun koron vdlisen erotuksen tuomat tulot
vakuutusyhtié voi kdyttdd vastuuvelan nimellisarvon korotukseen.

1) Pentikdinen (1984).

2) Korpelainen - Leppdnen (1969).
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Tosiasiassa menettely ei kuitenkaan vahennd merkittdavdsti inflaation
vakuutuksenottajaile aiheuttamia kustannuksia, koska laskuperustekoron

alentaminen nostaa vakuutusmaksuja.

Kolmas tapa vastuuvelan reaaliarvon sdilyttdmiseen on korottaa suoraan
vakuutusmaksuja sil1ld mddrd1ld, mil1ld inflaatio alentaa vastuuvelan
reaalista tasoa. Vakuutusmaksun maksajan kannalta inflaation
aiheuttamia menetyksid voidaan vdhentdd suuntaamalla lainoja
kertyneistd varoista takaisin vakuutusmaksun maksajalle. Maksaja saa
si1loin tdyden inflaatiohyddyn ja 1isdksi korkojen verovdhennysedun

korvauksena nousevista vakuutusmaksu1sta.])

1) Pentikdinen (1984).
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VI. VAKUUTUSYHTIOIDEN SIJOITUSTEN JAKAUTUMINEN VAATEITTAIN

6.1. Vaateet ja niiden tuotot vakuutusyhtidéiden taseissa

Pddosa vakuutusyhtioiden vastuuvelan katteesta on sijoitusomai-
suudessa, joka samalla on taseiden vastaavaa-puolen suurin erd.
Sijoitusomaisuuden 1isdksi vastuuvelkaa vastaavia varoja sisdltyy
rahoitus- ja kdyttoomaisuuteen. Sijoitusomaisuus koostuu
arvopapereista, kiinteistdistd ja kiinteistdosakkeista, osakkeista ja

osuuksista sekd lainoista.

Vaateet arvostetaan taseissa siten, ettd kirjanpitoarvon yldrajana on
kdypd arvo. Kdytdnnossd osakkeet ja kiinteistdésijoitukset on merkitty
taseeseen selvdsti alle kdyvdn arvonsa. Sijoitus- ja kdyttdomaisuuden
kirjanpidollisista arvonkorotuksista on oltava erikseen merkintd
taseessa ja perusteltu maininta toimintakertomuksessa. Sijoitusomai-
suuden arvonkorotus huomioidaan tulona tuloslaskeIlmassa. Kdyttdomai-
suuden arvonkorotus merkitddn arvonkorotusrahastoon, mistd sita
voidaan kdyttdd ainoastaan vakuutusosakeyhtidissd rahastoantiin, tai

keskindisissd yhti6issd pohjarahaston lisdykseen.

Sijoitustoiminnan tuotoiksi lasketaan korot, osingot, lainojen ja
arvopapereiden indeksikorotukset, osa valuuttakurssivoitoista,
myyntivoitot ja muut vastaavat sijottustoiminnan realisoituneet
tuotot. Tuottoihin Tasketaan mukaan myds ulkomaiseen vakuutusliik-
keeseen sitoutuvien omaisuuserien tuotot. Tuotot esitetddn taseessa
bruttomddrdisind. Kulut esitetddn erikseen. Kdyttéomaisuuteen
kuuluvista eristd osakkeiden ja osuuksien sekd kiinteistésijoitusten

tuotot kuuluvat sijoitustoiminnan tuottoihin.
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Sijoitusomaisuuden koostumus vaihtelee vakuutusyhtidittdin. Henki- ja
elikevakuutusyhti6111d lainat muodostivat vuonna 1984 86 % koko
sijoitusomaisuudesta. Kiinteistosijoitusten osuus oli suurimmilliaan
vuonna 1974 yl1i 12 %, mistd se on vdhentynyt runsaaseen 7 prosenttiin
vuonna 1984. Joukkovelkakirjojen osuus oli vajaat 5 prosenttia ja

osakkeiden noin 2 prosenttia sijoitusomaisuudesta.

KUVIO 7. Henki- ja eldkevakuutusyhtididen sijoitusomaisuudessa
olevien varsinaisten sijoitusten (pl. vakuutusmaksulainaus)
jakautuminen vuosina 1962-1984
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Vahinkovakuutusyhti6111d sijoituslainojen osuus sijoitusomaisuudesta

on vihentynyt vajaasta 80 prosentista vuonna 1962 noin 57 prosenttiin
vuonna 1984. Samaan ajkaan kiinteistdésijoitusten (ml. lainat omille
kiinteistdyhtidille) osuus on noussut 1dhes neljdnnekseen sijoitusomai-
suudesta. Osakkeiden osuus on kaksinkertaistunut muutamassa vuodessa

runsaaseen 11 prosenttiin.
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KUVIO 8. Vahinkovakuutusyhtididen sijoitusomaisuuden jakautuminen
vuosina 1962-1984
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KUVIO 9. Vakuutusyhtidéiden uusien varsinaisten sijoitusten jakautuminen
vuosina 1973-1984
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Pitkdaikaisten sijoituslainojen osuus vakuutusyhtididen uusista sijoi-
tuksista on Vakuutusyhtididen Keskusiiiton sijoitustiedustelun mukaan
kasvanut vuosina 1983-1984. Syynd tdhdn on ol1lut Suomen Pankin pdivdkoron
korkeus ja sen heijastuminen pankkiluottomarkkinoiden kiristymisen kautta
vakuutusyhtididen sijoitusluottojen kysyntddn. Myds osakkeiden osuus

uusista sijoituksista on 1isddntynyt osakeantien 1isddntyessd.

6.2. Vakuutuslaitosten sijoitusten jakautuminen Ruotsissa

Ruotsissa vakuutuslaitosten sijoitustoimintaa hallitsevat priorisoidut
joukkovelkakirjalainat, jotka muodostavat yli 60 prosenttia
vuosittaisista uusista sijoituksista. Suurin osa ndistd lainoista
menee asuntolainoitukseen erikoistuneille luotto-osakeyhtidille tai
hypoteekkipankeille. Valtion osuus, joka parhaimmillaan ol%1 yli puolet
vakuutuslaitosten myontdmistd uusista lainoista on supistunut niin,

ettd vuonna 1985 osuus oli endd 19.4 prosenttia.

Koko vakuutuslaitossektorin sijoituskannat vuonna 1985 jakautuivat

seuraavasti:])
Vakuutusyhtiot Yleiset elikerahastot?)
mrd. kr % mrd. kr %
LuoToT
valtiolle 60 26.1 74 29.6
kunnille 5 2.2 13 5.2
asuntoihin 82 35.7 97 38.8
yrityksille 54 23.4 65 26.0
PANKKIVAATEET 4 1.7 1 4
OSAKKEET 8 3.5 -
KIINTEISTOT 16 7.0 -
MUUT 1 4 0
YHTEENSA 230 100 250 100

1) Sveriges Riksbank (1986).
2) ns. kolme ensimmdistd rahastoa.
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Valtaosa vakuutusyhtididen sijoituksista Suomessa on

velkakirjamuotoisia lainoja. Vakuutusyhtididen reaalista lainakantaa

on eniten kasvattanut vakuutusmaksulainaus. Mydés eldkevakuutukseen

19ittyvien sijoitusluottojen reaalinen kanta on kaksinkertaistunut

viimeisen kymmenen vuoden aikana. Vahinkovakuutusyhtididen reaalinen

sijoituslainakanta on sitdvastoin pysynyt viime vuosina ennallaan.

KUVIO 10. Vakuutusyhtidlainojen kannat vuosina 1962-1984 vuoden 1980
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Henki- ja eldkevakuutusyhtididen Tuottokanta ol1i vuoden 1985 lopussa
runsaat 37.3 mrd. markkaa, mistd vakuutusmaksulainauksen osuus oli
kaksi kolmasosaa. Vahinkovakuutusyhtididen sijoituslainojen kanta oli

samaan alkaan noin 6.7 mrd. markkaa.

Vakuutusyhtididen mydntdmistd Tuotoista yritysten osuus on kasvanut 58
prosentista vuonna 1962 noin 85 prosenttiin vuonna 1985. Runsas puolet
tistd kasvusta johtuu vakuutusmaksulainauksen 1isdd@ntymisestd. Samalla
aikavd1i113d kotitaloussektorin (ml. asuinkiinteistédyhtidt) osuus

luotoista on vdhentynyt 35 prosentista 9 prosenttiin.

KUVIO 11. Sektoreiden osuudet vakuutusyhtididen luotoista vuosina
1962-1984
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Teollisuuden osuus vakuutusyhtididen yrityssektorille mydntdmistd
luotoista on noin puolet. Osuus on sdilynyt tarkasteluajanjaksolla

1ihes ennallaan. Kaupan osuus luotoista on noin neljédnnes.
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Kappalemddrdn mukaan valtaosa uusista sijoituslainoista on vuosina 1976-
1984 mennyt pienyrityksille, jotka ty611istdvdt 1-30 henked. Markkamdad-
rdisesty suurin osuus on mennyt y1i 500 henked tydllistdville yrityksil-
le. Vakuutusyhtididen sijoitusiainojen lainasummat ovat yhteydessa
vakuutusmaksutuloon siten, ettd tietyin kertoimin voidaan mddritella

paljonko eri yritykset saavat Tainaa suhteessa vakuutusmaksuihin.

6.4. Vakuutusyhtididen sijoituslainojen ehdot

Vakuutusyhtiéiden luottojen laina-ajat ovat jatkuvasti lyhentyneet.
Vuonna 1966 mydnnettyjen Tuottojen keskimddrdinen laina-aika ol1i1 13.5
vuotta. Vuosina 1971-1976 keskimddrdinen maturiteetti vaihteli
yhdeksdn ja kymmenen vuoden vd1i11d&. Vuosina 1978-82 keskipituus oli
noin seitsemdn vuotta, mistd se viime vuoteen mennessd on laskenut
alle seitsemddn vuoteen. Maturiteettirakenteessa muutos on ndkynyt
siten, ettd valtaosa luotoista mydnnetddn nykyisin 6-9 vuodeksi, kun
suurin ryhmd kymmenen vuotta sitten ol1i 10 vuoden Tuotot. Alle kuuden
vuoden luottojen osuus on samalla kasvanut 25 prosentista noin puoleen
luotoista. Lainoista pitkdaikaisimpia ovat asuntotuotantoon mydnnetyt
ja lyhytaikaisimpia yrityksille mydnnetyt lainat. Vakuutusyhtid-
ryhmittdin tarkasteltuna luottojen keskipituus on pisin eldkevakuu-

tusyhti16issd ja lyhyin vahinkovakuutusyhtidissa.
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KUVIO 12. Vakuutusyhtididen uusien sijoituslainojen maturiteettijakauma
vuosina 1971-1984
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Vakuutusyhtididen sijoitusluottojen korot ovat keskimddrin olleet
jonkin verran korkeampia kuin pankkien antolainauksen keskikorko.
Korkoeroa on perusteltu vakuutusyhtidluottojen pitkdaikaisuudella ja
matalakorkoisten asuntoluottojen pienemmdlld osuudella vakuutus-
yhtididen luototuksessa. Toisaalta vakuutusyhtididen lainakustannuksia
alentavasti ja siten pdinvastaiseen suuntaan vaikuttaa vakuutusyh-
ti6iden tiukoista katemddryksistd johtuva luottotappioiden vahyys
verrattuna pankkien luottotappioihin. Elikevakuutusyhtitiden
keskimidrdaistd luottokorkoa laskee vakuutusmaksulainauksesta peritty
alhainen korko.1) vakuutusyhti6t saavat edelleen vdhdaisia
1isatuottoja lainojen indeksikorotuksista. Tuotot perustuvat ennen
vuotta 1968 mydnnettyihin lainoihin, joiden Tyhennysten yhteydessd
maksetaan lainoille aiemmin kertyneitd indeksikorotuksia. Naita

indeksikorotuksia ei huomioida lainojen tasearvoissa.

1) Koron mddrdd Sosiaali- ja terveysministerid.
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KUVIO 13. Vakuutusyhtididen lainojen laskennalliset korkotuotot
vuosina 1962-1984
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Kuviossa 13 on esitetty vakuutusyhtididen saamia korkotuottoja
lainoista ja saamisista omilta kiinteistdyhtidiltd. vakuutusmaksu-
lainauksen koron nousu on nostanut myds henki- ja eldkevakuutus-

yhtididen korkotuotot 1dhelle pankkien antolainauksen keskikorkoa.

Uusien sijoituslainojen keskikorko ndyttdd loivasti myétdilevdn Suomen
Pankin peruskoron muutoksia. Tosin aivan viime vuosina ero
sijoituslainojen keskikoron ja peruskoron vd1i11d ndyttdd kasvaneen
samalla tavoin kuin pankkien antolainauksessa. Luotonsaajaryhmittdin
Juottojen korot vathtelevat siten, ettd korkeimmat korot ovat kuntien
ja kaupan lainoista, alhaisimmat korot puolestaan asuntotuotantoon
myonnetyissd lainoissa. Vakuutusyhtididen teollisuusyrityksille
myontimien luottojen korot eivdt toisin kuin pankkiluottojen korot

merkittiavdsti vaihtele yritysten koon mukaan.])

1) Teollisuuden rahoitusselvitys (1984).



44

KUVIO 14. vakuutusyhtididen uusien sijoituslainojen keskikorko
vuosina 1974-1984
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Uusien lainojen korkojakauma on vaihdellut viimeisen kymmenen vuoden
aikana voimakkaammin kuin peruskoron muutokset edellyttdvat.
Erityisesti vuosina 1978-79 peruskorkojen ollessa alhaalla korkojen
hajonta supistui selvdsti mydnnettyjen lainojen koron keskittyessa
suositeltuun yldrajaan. Luottojen, joiden korko on 11 % tai enemmdn
osuus uusista luotoista on kasvanut runsaasta kymmenesosasta noin

kahteen kolmasosaan kymmenessd vuodessa.

Vakuutusmaksulainauksen korko, joka 1970-Tluvun puoleenvdliin asti oli
selvdsti peruskorkoa alempana, on noussut tasaisesti suhteessa
peruskorkoon siten, ettd se kesdkuussa 1986 oli 3 % peruskorkoa

korkeampi. Myds muita vakuutusmaksulainauksen ehtoja on kiristetty.
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KUVIO 15. vakuutusyhtididen uusien sijoitusiainojen korkojakauma
vuosina 1975-1984
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Keskeinen luottoehto vakuutusyhtiélainauksessa on ollut riittavat
vakuudet. Lainat, joilla el ole vakuutusyhtiélaissa mdadriteltyja
vakuuksia, eivdt kelpaa luetteloituun vastuuvelan katteeseen.
Pankkitakaus on vakuutusyhtididen luotoissa eniten kdytetty vakuus.
My6s vahinkovakuutusyhtioiden mydntdmd luottovakuutus kelpaa
luetteloituun katteeseen laskettavien lainojen vakuudeksi.
Eldkevakuutusyhtiéiden mydéntdmien lainojen osalta luottovakuutuksia
my6ntdd Eldketurvakeskus. Kiinteistokiinnityksen osuus vakuutena on

1)

vidhentynyt selvdsti.

6.5. Joukkovelkakirjalainat

Vakuutusyhtididen joukkovelkakirjamuotoisista lainoista pddosa on
ollut valtion obligaatioita. Muiden joukkovelkakirjojen vdhdinen osuus

sijoituksista on johtunut 1ahinnd tarjonnan puutteesta.

1) Porkka (1985).
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KUVIO 16. Vakuutusyhtididen joukkovelkakirjalainojen kannat vuosina
1962-1984 vuoden 1980 hintoihin
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Yhtioryhmittdin tarkasteltuna henki- ja elakevakuutusyhtidéiden osuus
joukkovelkakirjojen lainakannasta on ollut hallitseva, mikd johtuu
ndiden yhtididen strategiasta sijoittaa pitkdaikaisiin vaateisiin.
Vakuutusyhtiotilaston mukaisen sijoituskannan seuranta ei tosin endd
1980-Tuvulla ole antanut oikeaa kuvaa keskimddrdisistd lainakannoista.
Tilanne aiheutuu siitd, ettd vakuutusyhtiot kdyttdvat joukkovelka-
kirjojen termiinikauppoja likviditeettitilanteensa tasoittamiseen.
Likviditeettitilanne on kireimmi11ddn vuoden vaihteessa, mistd johtuen
joukkovelkakirjojen taseisiin merkityt kannat eivdt kuvaa vuoden
keskimddrdisid lainakantoja. Ennakkotietojen mukaan henki- ja
eldkevakuutusyhti6111d o11 vuoden 1985 lopussa joukkovelkakirjasijoi-
tuksia 2 270 mmk ja vahinkovakuutusyhti6il11d 726 mmk. Vahinkovakuutus-
yhtididen joukkovelkakirjalainoista 231 mmk o011 ulkomaisia sijoituksia.
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KUVIO 17. Vakuutusyhtiéiden uudet joukkovelkakirjasijoitukset
vuosina 1971-1984
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Vakuutusyhti6iden uudet sijoitukset valtion obligaatioihin mddrdytyvit
vuosittaisissa neuvotteluissa valtiovarainministeridon kanssa.
Vakuutuslaitoslainojen T1isdksi eldkevakuutusyhtidt ovat merkinneet
1970-1uvun alussa voimalajtos- ja ty6llisyysobligaatiolainoja. Ndiden

tilalle ovat vuodesta 1976 tulleet eldkelaitoslainat.

Vakuutusyhtiéiden hallussaan pitdmien valtion obligaatioiden kannan
muutokset ovat olleet vdhdisid koko kotimaisen valtion velan mddran
muutoksiin verrattuna, mistd voidaan pddtella valtion velanottotarpeen
vaikuttavan vain vdhdn neuvotteluissa vakuutusyhtididen obligaatio-
kiintioistd. Vuoden 1985 lopussa vakuutusyhtididen obligaatiosijoituk-

set vastasivat 11.8 prosenttia valtion kotimaisesta velasta.
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KUVIO 18. Kotimainen valtionvelka ja valtion obligaatiot vakuutus-
yht161114 vuosina 1962-1984 vuoden 1980 hinnoin
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Vakuutusyhtiét ovat yleensd olleet haluttomia 1isdamddn obligaatio-
sijoituksiaan, koska sijoitukset obligaatiothin vahentdvdt
vakuutusyhtididen mahdol1isuuksia rahoittaa vakuutusasiakkaitaan.
Tosin viime atkojen alenevat korko-odotukset ovat lisdnneet

vakuutusyhtididen kiinnostusta kiintedkorkoisiin joukkovelkakirjoihin.

Valtion obligaatiolainojen korot ovat seuranneet vakuutusyhtiéiden
mydntdmien uusien lainojen keskikorkoa. Kuviossa 19 on esitetty
vakuutusyhtiéryhmien joukkovelkakirjoista saamia laskennallisia
korkotuottoja. Korkotuotot eivdt 1980-Tuvulla ole vertailukelpoisia
aiempiin, koska osa korkotuotoista tulee nykyisin joukkovelkakirjojen
termiinikaupoista. Lisdksi lainakantojen pienuus vuoden vaihteessa

aiheuttaa tuottoprosenteissa harhaa yléspain.
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KUVIO 19. Vakuutusyhtididen joukkovelkakirjalainojen laskennalliset
korkotuotot vuosina 1962-1984
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Korkotulojen 1isdksi vakuutusyhtiét saavat vanhoista
Jjoukkovelkakirjoista edelleen indeksituottoja. Vuonna 1984
indeksikorotusten osuus henki- ja eldkevakuutusyhti6i111d ol11 noin 8 %
Ja vahinkovakuutusyhti6i11d endd alle 2 % joukkovelkakirjoista

saaduista tuloista.

6.6. O0Osakkeet ja osuudet

Osakkeiden ja osuuksien osuus vakuutusyhtididen sijoituksista on
edelleen vdahdinen vaikkakin kasvava. Osakkeiden hankinta on
perinteisesti tapahtunut asiakasyritysten osakeantien yhteydessi,

jolloin vakuutusyhtiot ovat merkinneet uusia osakkeita entisten
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omistusosuuksien suhteessa. Kdytdnté on johtanut vakuutusyhtididen
osakesalkkujen kasvuun osakeantien viimeaikaisen l1isdantymisen vuoksi.
Asiakassuhteeseen perustuvien osakesijoitusten ohella on kasvava mddrd
uusista osakesijoituksista perustunut puhtaasti tuotto-odotuksiin.
Aleneva korkotaso yhdessd porssiyhtididen hintaan verrattuna korkeiden

substanssiarvojen kanssa on 1lisdnnyt osakesijoitusten houkuttelevuutta.

KUVIO 20. Vakuutusyhtididen uudet sijoitukset osakkeisiin ja
osuuksiin vuosina 1973-1984

apn MHE

faut

o T \

cul

O

[ ava s

ANA /
444 / :
200 Vi

100 o~
Y o3 975 977 979 981 1983 1985

Vuoden 1984 lopussa vakuutusyhtididen yhteenlaskettu osakkeiden ja
osuuksien kirjanpidollinen arvo oli 2955 mmk, mistd kdayttdomaisuuteen
kuuluvia osakkeita ja osuuksia o141 1008 mmk:n arvosta. Pérssiyhtididen

osakepddomasta vakuutusyhtiéiila oli noin 13 %.
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KUVIO 21. Vahinkovakuutusyhtiéiden osakkeiden ja osuuksien kannat

sijoitus- ja kdyttdomaisuudessa vuosina 1962-1984 vuoden
1980 hintoihin
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Vahinkovakuutusyhtidoiden osuus vakuutusyhtididen osakesijoituksista on
noin kaksi kolmasosaa. Yhtididen sijoitusomaisuudesta osakkeita oli

vuonna 1984 jo runsaat 11 %, kun niiden osuus vield vuonna 1977 oli

4.2 %.

Henki- ja eldkevakuutusyhtididen sijoitusomaisuudesta osakkeita ja
osuuksia on viimeisen kymmenen vuoden aikana ollut keskimddarin 2.5 %.

Vuoden 1984 loppuun mennessd osuus oli noussut 4.3 prosenttiin.
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KUVIO 22. Henki- ja eldkevakuutusyhtioiden osakkeiden ja osuuksien kannat
sijoitus- ja kdyttoomaisuudessa vuosina 1962-1984 vuoden
1980 hintoihin
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Vakuutusyhti16t hankkivat osakkeita 1dhinnd niiden arvonnousun vuoksi.
Osinkotuottojen osuus tuotoista on suomalaisten yritysten osingon-
jakokdytdnnéstd johtuen ollut alhainen. Seuraavissa kuvioissa on
laskelmia vakuutusyhtididen osinkotuotoista vakuutusyhti6étilaston
mukaan. Osingot on suhteutettu edellisen vuoden lopun kirjanpidol-
1iseen osakkeiden ja osuuksien kantaan. Aliarvostuksesta johtuen

osinkotuotot ovat yldspdin harhaiset.
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KUVIO 23. Vahinkovakuutusyhtididen laskennalliset osinko- ja osuuskor-
kotuotot sijoitus- ja kdyttéomaisuudesta vuosina 1963-1984

12 .. N

10 ; A /\
N~ Osakkeet sijoitusomaisuudessa
, \ \ ’
X /“\"”A\v/

8 5 .
’_/_\/ \.’,'-\\ {/
N L7

A St
6 P
\hﬁ4<
Kaikki osakkeet
4
?
0 ETLA

1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1975 1978 1980 198> 1oo4

KUVIO 24. Henki- ja eldkevakuutusyhtididen laskennalliset osinko- ja
osuuskorkotuotot sijoitus- ja kdayttoomaisuudesta vuosina
1963-1984
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6.7. Kiinteistdt ja kiinteistdosakkeet

Vakuutusyhtididen kiinteistésijoitusten pddtarkoitus on turvata
vastuuvelan reaaliarvon sdilyminen. Erityisen tdrkedd tami on
indeksiin sidotuissa vakuutuksissa, kuten henkivakuutuksessa. P3ddpaino
vakuutusyhtidéiden kiinteistésijoituksissa o141 1970-Tuvun alkuun asti
asuntosijoituksissa. Asuntosijoitusten nettotuottojen viheneminen
vuokrasddnnéstelyn ja asuntokannan vanhenemisen vuoksi, sekd
vuokrasuhteen purkamisen vaikeutumisesta ja aravalainoitettujen
asuntojen myyntirajoituksista johtuva asuntosijoitusten 1ikviditeetin
vaheneminen ovat johtaneet vakuutusyhtiét pidattdytymddn uuden
asuntotuotannon rahoituksesta ja myymddn vanhoja asuntokiinteistdjdin.
Vuoden 1984 Topussa vakuutusyhtiéiden omistuksessa ol11 endd runsaat

19 000 asuntoa, kun vield 1970-luvun puolivdlissd niitd ol noin

21 000.1)

Vakuutusyhtididen teollisuus- ja l1iikekiinteist6jen omistus on
kasvanut tasaisesti. Ndiden kiinteistdjen osalta kdytdnndksi on
tullut, ettd vakuutusyhtid rakennuttaa kiinteistdjen vuokraajien
toivomusten mukaiseksi. Myds valmiiden kiinteistéjen osto ja vuokraus

takaisin yrittdjdlle on yleistynyt.

Vakuutusyhtidoiden omistamien kiinteistdjen todellista arvoa on vaikea

arvioida, si11d taseisiin merkityt kirjanpitoarvot eivdt vastaa kdypii

arvoja.

1) Pihlava (1986).
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KUVIO 25. Vakuutusyhtididen kiinteistosijoitukset kdyttdo- ja
sijoitusomaisuudessa vuoden 1980 hintoihin
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Asuntosijoitusten suosion vdheneminen ndakyy myods uusien
kiinteistésijoitusten jakaumaa tarkasteltaessa. Asuntosijoitusten
keskimddrdinen osuus uusista sijoituksista vuosina 1978-84 ol1i endd

alle 2 %.

Teollisuus- ja 1iikekiinteistdjen tuotto on voitu turvata sitomalla
vuokrat indeksiin. Indeksisidonnaisuus on sallittua, kun vuokrasopimus

on pitkdaikainen.
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KUVIO 26. Vakuutusyhtididen uusien kiinteistosijoitusten jakautuminen
vuosina 1973-1984
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Kuviossa 27 on suhteutettu vakuutusyhtioryhmien kiinteistésijoitusten
nettotuottoja kirjanpidollisiin kiinteistdjen arvoihin. Nettotuottoja
laskettaessa poistoja ei ole otettu huomioon. Vaikka tuottoprosentit
eivdt kiinteistdéjen aliarvostuksesta johtuen kuvaa tasoltaan todel-
lisia tuottoja, voidaan havaita vakuutusyhtididen kiinteistdistdan
saamien nettotuottojen nousseen nopeasti. Kdsitystd vahvistaa se, ettd
vakuutusyhtiot ovat viime vuosina tulostaan tasatakseen lisdnneet
kiinteistdsijoitustensa kirjanpitoarvoa arvonkorotuksin aiempaa

enemmdn, mikd on vdahentdnyt aliarvostuksen mddrda.
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KUVIO 27. Vakuutusyhtididen kiinteistdsijoitusten laskennalliset
nettotuotot vuosina 1962-1984
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Henki- ja eldkevakuutusyhtididen saamiset omilta kiinteistdéyhtiéiltididn
ovat olleet korkeimmillaan vuonna 1979, jolloin niitd ol1 565 mmk.
Vuoteen 1984 kiinteistdyhtididen velka o011 laskenut 265 miljoonaan

markkaan.

Vahinkovakuutusyhtididen saamiset omilta kiinteistéyhtidiltidn olivat

vuonna 1984 515 mmk.

6.8. Ulkomaiset sijoitukset

Vakuutusyhtididen valuuttamddrdiset ulkomaiset sijoitukset T1iittyvit
ldheisesti vakuutustoiminnan harjoittamiseen ulkomailla.
Vakuutusliikkeen hankkimiseksi tehddan sijoituksia tytdr- ja
osakkuusyhtidosakkeisiin ja ns. agentuuritalletteisiin.

Agentuuritalletteet ovat paikallisten viranomaisten vaatimia



58

ﬁ%joitetun l1iikkeen katteeksi tehtyjd sijoituksia. Sijoitukset tehdddn
pankkitalletuksina tai arvopapereina, yleensd obligaatioina. Joissakin
maissa on erityisid sijoitusyhtiditd, joiden osakkeita voidaan kdyttdi
vastuuvelan katteisiin. Vastuuvelan katteeksi tehdyt osake- ja
obligaatiosijoitukset sisdltyvdt vakuutusyhtididen kdyttdomaisuuteen
ja talletukset rahoitusomaisuuteen. Lisdksi itse vakuutusliikkeen

harjoittamiseen sitoutuu muita ta]]etteita.])

Vakuutusyhtiéiden ulkomaisia sijoituksia el ole taseissa eroteltu
erikseen ja niistd on vaikea muutenkaan saada tietoa. Jonkinlaisen
kuvan sijoitusten kehityksestd antaa koko vakuutuslaitossektorin

saamiset ulkomailta rahojtusmarkkinatilaston mukaan.

KUVIO 28. Vakuutuslaitossektorin ulkomaiset sijoitukset vuosina
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1) Lehikoinen (1983).
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6.9. Lyhytaikaiset sijoitukset

Vakuutusyhtididen lyhytaikaiset sijoitukset perustuvat 1ikviditeetin
sddtelytarpeeseen, joka puolestaan atheutuu vakuutusmaksutulojen ja
korvausmenojen vuoden sisdisistd vaihteluista. Kun lyhytaikaisten
talletusten reaalituotto on useimmiten ol1lut negatiivinen, on selvii
ettd vakuutusyhtidot pyrkivdt pitdmddn pankkitalletusten osuuden
1ikvideistd varoista minimissddn. Varsinkin vahinkovakuutusyhtidissi
ndyttdd kuvion 29 mukaan pankkisaamisten suhde vastuuvelkaan jatkuvati
alenevan. Osan kehityksestd selittdd tosin vakuutusyhtididen

fuusioituminen.

KUVIO 29. Vakuutusyhtiéiden pankkisaamiset suhteessa vastuuvelkaan
vuosina 1962-1984
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Sosiaali- ja terveysministerion ohjeet rajaavat tarkoin vakuutusyhtidi-
den kdytettdvissd olevat lyhyen rahan sijoitusmuodot. Vakuutusyhtiot
eivdt saa ilman ministerion lupaa sijoittaa varojaan pankkeihin muille
kuin pankkien normaaleille talletustileille. Lainojen mydntdminen pan-
keille on sallittu vakuutusmaksulainauksen 1isdksi vain poikkeusta-
pauksissa. Myodskdan pankkien notariaatti- tai muun vdlitystoiminnan
kdytettdviksi eivdt vakuutusyhtiot saa 11man lupaa asettaa varojaan.
Vakuutusyhtididen tulee 1isdksi sopeuttaa harjoittamansa 1iikkeen
laajuus siten, ettd se on mahdollista iiman Tainanottoa. Yhtididen
maksuvalmiuksen hoitamiseksi voidaan ndistd mddrdyksistd notariaatti-
vdlitystd ja talletuksia Tukuunottamatta poiketa. T4116in vakuutus-
yhtién tulee tarvittaessa pystyd osoittamaan, ettd kyse on nimenomaan

maksuvalmiuden hoitoon tarvittavista toimenpiteistd.

Ainakin talletusten suhteen nditd mdardyksid on menneind vuosina kier-
retty, si11d vakuutusyhtiét ovat pystyneet neuvottelemaan talletuksil-
leen normaalia paremmat korot ja 1rtisanomisehdot.]) Talletusten 1isdk-
s1 vakuutusyhtidt kdyttdvat 1ikviditeetin hoitoon pddasiassa
lyhytaikaisia lainoja, sijoitustodistuksia ja obligaatioiden
termiinikauppoja. Uutena hyvdksyttynd vdlineend ovat tdand kevddnd

tulleet yritystodistukset.

Alle vuoden sijoituslainojen yhteismddrd oli korkeimmilliaan vuonna
1982, jolloin niitd myonnettiin vajaan 1.7 mrd. markan arvosta.
Tarkkaa tietoa lyhytaikaisten sijoituslainojen kannasta ei ole
saatavissa, koska pddosa Tuotoista on pituudeltaan muutamasta pdivdsta
muutamaan kuukauteen. Vuoden 1984 alusta poistettiin vakuutusyhtididen

lyhytaikaisilta luotoilta korkokatto, mikd nosti Tievdasti 1yhyt-

1) Nyman (1982).
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atkaisten luottojen korkotasoa. Korot ovat tdmdn jdlkeen alentuneet

markkinarahan koron kehitystd seuraillen.

Obligaatioiden termiinikauppa on joukkovelkakirjojen korkotuottoja
esittdvan kuvion 19. mukaan alkanut 1970-luvun lopulla. Kdytdnndssd
luotonanto tapahtuu siten, ettd vakuutusyhtid ostaa luotonottajalta
joukkovelkakirjoja, jotka Tuotonottaja sitoutuu ostamaan takaisin

korkemmalla hinnalla sovitun ajan pddstd. Pddosa termiinikaupoista

keskittyy muutamiin suuriin vahinkovakuutusyhtiéihin.

Sijoitustodistukset ovat pankkien vuodesta 1982 1iikkeellelaskemia
veikakirjoja, joiden haltijalle pankit ovat sitoutuneet maksamaan
tietyn summan todistuksessa mainittuna erdpdivdand. Sijoitustodistus
voi olla koroton, jolloin tuotto muodostuu 1iikkeellelaskukurssin ja
erdpdivdnd maksetun summan erotuksesta. Sijoitustodistuksille on luotu
jalkimarkkinat, missd pankit noteeraavat pdivittdin maturiteetiltaan
eri pituisten velkakirjojen hinnat. Sijoitustodistusten Tliikkellelasku
on luvanvaraista ja l1iikkeellelaskua rajoittavat tietyt pankkien oman
pddoman mddrddn 1iittyvdt sddnnokset. Vakuutusyhtididen kannaita
sijoitustodistukset ovat kdtevin ja eniten kdytetty lyhyen rahan
sijoitusmuoto. Sijoitustodistuksia o013 vuoden 1985 lTopulla 1iikkeelld

noin 1.4 mrd. markan edestd.

Tamdn vuoden maaliskuusta on Tyhyen rahan markkinoilla ollut uusi
rahoitusvaade, yritystodistukset, jotka ovat yritysten 1iikkeelle
laskemia velkakirjoja. Yritystodistusten 1iikkeellelaskuun ei tarvita
lupaa. Pankit toimivat yritystodistusten vdalittdjind ja markkinoiden
muodostajina noteeraamalla pdivittdiset osto- ja myyntikurssit samalia
tavoin kuin sijoitustodistuksille. Liikkeelle laskettujen yritystodis-

tusten arvo on kasvanut parissa kuukaudessa n. 400 milj. markkaan.
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VII. YHTEENVETO

Vakuutusyhtididen sijoitustoiminta perustuu tulevien korvausten
varalle kerdttyjen vakuutusmaksuvarojen sijoittamiseen edelleen
rahoitusmarkkinoille. Sijoitustoimintaan kdytetdin periaatteessa
kertynyttd vakuutusteknisen vastuuvelan 141sdyst3 vastaava mdidri.
Kdytdnnéssd sijoitustoimintaan kdytettdvissid olevat varat mddrdytyvit
vuosittain vakuutus- ja sijoitustoiminnasta nettomdirdisend kertyvin

tulojddaman mukaan.

Ldhes puolet vakuutusmaksutuloista kertyy tydelikevakuutuksesta. Muita
suuria vakuutuslajeja ovat ulkomainen jd1leenvakuutus sekid lakisddtei-

set Tiikennevakuutus ja tapaturmavakuutus.

Vakuutusyhtiéiden sijoitustoiminnan 1dhtdkohtana on tehtyjen
sijoitusten tuottavuus ja turvaavuus. Tavoitteet ovat jossakin mddrin
ristiriitaiset, kdaytdnndssd paino on asetettu turvallisuudelle.
Vakuutusyhtididen sijoitukset poikkeavat jossakin mddrin toisistaan
harjoitetun vakuutustoiminnan mukaan. Pitkdaikaisessa henki- ja
eldkevakuutuksessa tarkeintd on sijoituksen pddoma-arvon sdilyvyys.
Vahinkovakuutuksssa osan sijoituksista tulee olla 1ikvideja

vahinkomddrien vaihteluiden vuoksi.

Vakuutusyhtiéiden sijoitustoiminnan kohdistumisesta ja ehdoista on
kdyty viime aikoina vilkasta keskustelua. Suunnitteilla olevien
lakiehdotusten tarkoituksena on korjata mahdollisia epidkohtia, kuten
vakuutusyhtidéiden asuntosijoitusten vdhdisyyttd, osakesijoitusten
keskittymistd ja eldkevakuutusyhtididen sijoitusten riippuvuutta koko

vakuutuskonsernin sijoituspolitiikasta.
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Julkisen vallan vakuutusyhtididen sijoitustoimintaan kohdistama
sddtely 11ittyy péddosin vakuutusyhtidlain ja sen soveltamisohjeiden
mukaisiin rajoituksiin vakuutusteknisen vastuuvelan katteeksi
kelpaavasta omaisuudesta. Kun sijoitettavista varoista vidhennetiin
automaattisen vakuutusmaksulainauksen osuus, pddosa vakuutusyhtididen
Jaljelle jddvdstd vapaasta sijoituspotentiaalista jdd kuitenkin

katemdardysten ulkopuolelle.

Suomen Pankin vakuutusyhtididen sijoitustoimintaan kohdistama sddtely
perustuu 1dhinnd lainakorkoja koskeviin sopimuksiin ja ulkomaisen
sijoitustoiminnan rajoittamiseen. Vakuutusyhtiéille annettu vapaus
1tse mddrdtd lainakoroistaan on T1isdidntynyt yleisen rahamarkkinoiden
sddnndstelyn vdhenemisen my6td. Samoin ulkomaisia sijoituksia koskevat
rajoitukset ovat Tieventyneet vakuutusyhtididen ulkomaisen toiminnan

laajentuessa.

Eniten vakuutusyhtitiden valinnan mahdol1isuuksia sijoitustoiminnan
suhteen on rajoittanut rahoitusvaateiden erilaisesta verotuskohtelus-
ta, Tuotonsddnnéstelystd ja hallinnollisesta koronasetannasta johtunut
rahoitusmarkkinoiden yksipuolistuminen. Alhainen korkotaso, verovihen-
nysoikeudet ja inflaatio ovat tehneet lainoista kysytyimmin rahoitus-
muodon. Toisaalta lainoista saadut tuotot eivit ole riittineet
reaalisen vakuutusturvan ylldpitdmiseen nopean inflaation aikoina.
Tamd on merkinnyt tulonsiirtoa nii1td vakuutusasiakkailta, joilla el

ole ollut lainaa vakuutusyhtioi1td niilie, joilla sitid on ollut.

Lainojen 19sdksi vakuutusyhtiot ovat sijoittaneet varoja
Joukkovelkakirjoihin, osakkeisiin ja osuuksiin sekd kiinteistoéihin.

Suurin osa joukkovelkakirjalainoista on ollut valtion obligaatioita.
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Yritysten debentuurien osuus on kasvanut, vaikka todellisten

sijoituskantojen selvittdminen on termiinikauppojen vuoksi mahdotonta.

Kiinteistésijoitusten kehitys on kaksijakoinen. Uusien asuntosijoitus-
ten madrd on vdhentynyt vuosi vuodelta, asuntosijoitusten mddrd vuonna
1984 011 endd alle puoli prosenttia varsinaisista sijoituksista. Mui-
den kiinteistésijoitusten mddrd sen sijaan on kasvanut tasaisesti.
Ndin yhteenlaskettu kiinteistésijoitusten osuus vakuutusyhtididen

uusista sijoituksista on pysynyt 1dhes ennallaan.

Vakuutusyhtididen omistusten kasvu osakemarkkinoilla on pddosin ollut
seurausta osakeantien mddrdn kasvusta ja vakuutusyhtididen asiakassi-
donnaisesta ostopolitiikasta. Tosin myds puhtaasti tuottotarkoitukses-

sa tehtyjen osakesijoitusten mdard on kasvanut.

Rahoitusmarkkinoilla tapahtumassa olevat muutokset vaikuttavat voimak-
kaasti myds vakuutusyhtididen sijoitustoimintaan. Rahoitusmarkkinat
ovat siirtymdssd kohti vaihetta, missd korot ja muut lainakustannukset
sddtelevdt lainojen kysyntdd enemmédn kuin lainojen saatavuus.
Inflaation nopean hidastumisen my6td reaalikorot ovat nousseet
poikkeuksellisen korkeiksi, mikd vdhentdd vakuutusyhtididen

sijoituslainojen kysyntdd 1dhivuosina.

Luotonsddnndstelyn purkautuminen asettaa vakuutusyhtidt uuteen asemaan
pankkeihin ndhden. Aiemmin vakuutusyhtidt olivat pankkien hyviksymien
lainojen l1isdrahoittajia ja pankit kilpailuttivat vakuutusyhtioitd
keskenddn lisdrahoituksen mddrdn suhteen.1) Uudessa tilanteessa
vakuutusyhtiot tulevat olemaan pankkien kilpailijoita lainamarkki-

1) Henttu (1986).
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noilla. Kilpailu alentanee vakuutusyhtididen uusien sijoituslainojen
korot (muiden ehtojen ollessa samat) 1dhemmdksi pankkiluottojen

korkoja.

Vakuutusyhtididen kannalta luotonsddnndstelyn purkautuminen merkitsee
myos sitd, ettd niiden on vaikeampaa kdyttdd luotonantoa kilpailukeino-
na markkinaosuuksista, mikd kiristdd vakuutusmaksuilla ja muilla

vakuutusehdoilla kdytdvdd kilpailua.

Luottojen kysynndn vdheneminen 1i1sdd selvdsti vaihtoehtoisten
sijoituskohteiden merkitystd. Ongelmana on, ettd sekd kiinteistd- ettd
osakemarkkinat ovat pienet vakuutusyhtididen sijoituspotentiaalia
ajatellen. Tdssd tilanteessa olisi tdrkedd pddstd yksimielisyyteen
asuntosijoituksille kohtuulliseksi katsotun tuoton mddrédstd, jotta
lainoilta vapautuvasta sijoituspotentiaalista osa ohjautuisi

asuntotuotantoon.

Sijoitustoimintaan kdytettdvissd olevat varat kasvavat edelleen
vaikkakin hidastuvaa vauhtia. Tyoeldkerahastot ovat vasta kasvunsa
puolivdlissd ja muutkin lakisddteiset vakuutukset tulevat edelleen
1isddntymddn tyollisten mddrdn kasvaessa. Tybeldkerahastojen kasvu on
kansainvdlinen 1Imid. On arvioitu, ettd maailman yksityiset
eldkerahastot kasvavat 6.5 biljoonasta markasta vuonna 1982 24
biljoonaan markkaan vuoteen 1992 mennessé.1) Toinen mydés Suomessa
ndkyvd trendi on, ettd vakuutusrahastojen herkkyys siirtyd korkeimman
tuoton antaviin sijoituskohteisiin, on lisddntynyt.

1) 011ikainen (1985).
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LIITE
Vakuutuslaji Laitosten lukumaira Vakuutusmaksut
Forsakringsgren Antal anstalter Premier
Insurance class Number of Premiums
institutes 1 000 mk
Henkivakuutus — LivfGrsdkring — Life Gssurance .........voieeeeiiiviinerinnnannnn R 10 679 091
Tyontekijdin ryhméhenkivakuutus — Arbetstagarnas gruppllvforsakrmg — Employees’ group

life assunancess. . 3. .. 7. . . FFEEEXELD - - - - X EEEEEEEERL - - - - - - - FEEECEECEL.: - - - TKE 8 89 991
Muu elikevakuutus kuin lakisditeinen — Annan pensions{érsikring dn lagstadgad — Other

pension insurance than insurance provided by law ........ ... ... ... .. 11 76 811
Lakisddteinen tydelikevakuutus — Lagstadgad arbetspensionsférsakring — EmpIO}meMr

pension insurance provided by law . ... i i e 8 7132263
Tapaturmavakuutus (Lakisddt.) — Olycksfallsforsakring (Lagstadgad) — Workmen's com-

PENSALION ... . ..ol e eeieieer i e 18 1210 836
Tapaturmavakuutus (Muu) — Olycksfallsférsidkring (Annan) — Other accident ............ 19 233213
Liikennevakuutus — Trafikforsikring — Compulsory motor third party ................... 14 1135778
Autovakuutus — Bilforsakring — Motor vehicle ....... ... . i i 15 671 368
Kaskovakuutus — Kaskoforsakring — Hull ............. ... .A.0.FFTYrR....... T 18 166 679
Tavaravakuutus — Varuforsikring — Goods ....... e i, 20 401 283
Palovakuutus — BrandfOrsakring — Fire .......iiiiiieiiiiiiniiiininnenanns PR 19 526 844
Yhdistelmipalovakuutus — Kombinerad brandférsikring — Combined fire ................ 18 837 921
Keskeytysvakuutus — Avbrottsforsikring — Loss ofprof!s ............ SEFLEEEE - - - T 6 142 891
Metsdvakuutus — Skogsférsakring — Forest ....... e e . 15 16 569
Vastuuvakuutus — Ansvarsforsiakring — Third party ..., e 20 120 936
Luottovakuutus — Kreditforsikring — Credit 19 61 729
Eldinvakuutus — Djurférsdakring — Live stock 6 22 040
Muu ensivakuutus — Annan direktforsikring — Other direct insurance ................... 22 95 994
Kotimainen jilleenvakuutus — Inhemsk aterférsidkring — Domestic reinsurance ............ 43 570 610
Ulkomainen vakuutus — Utldndsk férsdakring — Foreign insurance .................... ... 28 2317 855

Yhteensii — Summa — Total 49 1} 16 510 702
Ulkomaiset yhtiot — Utldndska bolag — Foreign companies ............. PTITLrY . . . . 1 i 2 41726
Palovakuutusyhdistykset — Brandforsiakringsforeningar — Fire insurance associations .. . .... 203 199 842
Eldinvakuutusyhdistykset — Krcatursfbrsiikringsféreningar — Live stock insurance associa-

fons .....ooiiieiiie... e U TR o NNy 1 —
Kalastusvakuutusyhdistykset — Flskenforsakrmgsforemngar — Fishing tackle insurance asso-

CIATONS ottt ittt i iiieiiie e saansetentonanuaasannns Cerreea s N 6 1 495
Liikennevakuutusyhdistys — Trafikf6rsiakringsféreningen — Motor Insurers’ Bureau ... ..... 1 3628
Elaketurvakeskus — Pensionsskyddscentralen — The Central Pension Security Institute .. ... 1 2) 45 488
Avustuskassat — Understodskassor — Benefir funds ............... ... LT - - - - - - ‘T 255 1109 205
Tyottomyyskassat — Artbetsloshetskassor — Unemployment funds . ................. - 75 3 111053
Kunnallinen elakelaitos — Kommunala pensionsanstalten — Municipal pension fund ....... . | 49 1819740
Merimiesetikekassa — Sjomanspensionskassan — Seamen's Pensions Fund ................ 1 5) 136 079
Kansanelidkelaitos — Folkpensionsanstalten — Social Insurance Institution ... .. TP | 6 13 346 000
Eldkesdaatiot — Pensionsstiftelser — Pension foundations ...........covviiiiiiiiiiinenn. 313 2636391
Tyoeldakekassa — Arbetspensionskassan — Employment pension fund ..................... 1 1037 707
Maatalousyrittajien eldkelaitos — Lantbruksfoéretagarnas pensionanstalt — Farmers’ Pen-

SIONS INSHIUIE o oii it iainicinnenaes | RN | 8) 203 300

1} Tastd annettu edelleen jalleenvakuutusmaksuina | 006 756 000 mk. Harav overlatet som ater(6rsikringspremier | 006 756 000 mk. — From this ceded as reinsurance

premiuns [ 006 756 000 mk.

2 Luonovakuutusmaksut. — Krcdm’orsskr:ngspremmr — Credit insurance premiums.
3y ksut. — Med! vgilter. — Me, rribﬂrﬂup fa’:
4 Jasenyhteisojen maksuosuudet. — Medl betalni {elar. — Payment shares of membership communities.
5) Lisaksi valtion osuus elikkeistd ji kuluista, — Darulmcr statens andel av pensioner och kostnader. — In addition the state share of pensions and expenses.

6) Tista on kansanclikelain mukaisia maksuja 8 845 000 000 mk ja sairausvakuutuslain mukaisia maksuja 4 501 000 000 mk. Lisiksi valtion ja kuntien osuudel tukiosa-
suorituksiin. Harav premler i enlighet med folkpensionslagen 8 845 000 000 mk och premier i enlighet med sjukférsakringslagen 4 501 000 000 mk. Diérutdver statens och
kommunernas andelar i understédsdelarna. — From this charges according to National Pensions Act 8 845 000 000 mk and charges according 1o Sickness Insurance Act

43501 000 000 mk. In addition the shares of the state and the municipalities for the supporting payments.
7 Tyénantajan kannatusmaksut. — Arbetsgivarens understédsavgilier. — Contributory payments.

8) Lisiksi valtion osuus elikemenoista. Dessutom statens andel av pensionskostnaderna. — In addition the state share of pension costs.

Lshde: Vakuutusyhtistilasto (1984)
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