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Heikko taloustilanne ei ndy
finanssisektorin tuloksissa

Suomi on taantumassa, bruttokansantuote on alentunut
viimeiset kaksi vuotta ja silti finanssisektorin kannattavuus
séilyi hyvana ja jopa parani alkuvuoden aikana. Taantuman
pitkittyessa kasvaa riski siitd, etta taloustilanne alkaa vaikut-
taa negatiivisesti finanssisektorin toimijoiden tulokseen ja
vakavaraisuuteen.

Heikko taloustilanne edellyttad Finanssivalvonnan valvottavil-
ta riittAvien vakavaraisuuspuskurien yllépitoa ja asiakkaiden
taloudellisen tilanteen tarkkaa seurantaa.

Osakekurssit ovat nousseet eri markkinoilla vuoden 2014
aikana samalla, kun yleinen korkotaso on edelleen ma-
daltunut. Tamé& markkinakehitys on kasvattanut Suomen
vakuutussektorin sijoitustoiminnan tulosta. Finanssisektorin
toimijoiden taytyy kuitenkin varautua siihen, etta arvostusta-
soihin voi tulla nopeitakin muutoksia alaspain.

Pankkisektorilla hyva tulos haastavassa
toimintaymparistossa

Pankkisektorin kannattavuus on parantunut alkuvuonna
heikosta taloustilanteesta huolimatta. Korkokate on jatkanut
maltillista elpymistéan erityisesti asiakasmarginaalien kasvun
ansiosta. Muita syita tulosparannukseen olivat pankkien
palkkiotuottojen kasvu ja eraét merkittavat poikkeusluontoi-
set erét. Lahes kaikkien pankkiryhmien liketulos parani.

Pankit ovat jatkaneet kulujen vahentamiseen tahtaavia
tehostamistoimenpiteitd. Néiden ansiosta pankkisektorin
kulut kasvoivat maltillisesti alkuvuonna. Tehostamisohjelmien
vaikutus ei ndy vield kuluissa taysimaaraisesti, koska tallekin
vuodelle on kohdistunut tehostamisohjelmiin liittyvia kulueri.

Heikko taloustilanne nakyi alkuvuonna pankeissa l&hinna
luottokannan kasvun hidastumisena. Matala korkotaso on
alentanut velallisten velanhoitorasitetta. Tama on vaikuttanut
siihen, etta pankkien arvonalentumistappiot ovat pysyneet
taloustilanteeseen néhden alhaisella tasolla. Arvonalentu-
miskirjausten pitk&an jatkunut lasku on kuitenkin taittunut
kasvuksi.

Pankkien vakavaraisuus oli edelleen vahva. Vuoden alussa
voimaan tullut uusi vakavaraisuussdannosto ei vaikuttanut
merkittéavasti pankkisektorin vakavaraisuustunnuslukuihin,
mutta pankkikohtaiset vaikutukset vaihtelivat suuresti. Myos
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pankkien maksuvalmiusasema ja varainhankinnan tilanne on
sailynyt hyvana.

Pankkien vahva vakavaraisuus, tehostamistoimet ja hyva tu-
loskunto auttavat kestdmaan pitkittyvad taantumaa. Pankkien
taytyy kuitenkin edelleen yllapitaa riittavia padomapuskureita
heikon taloustilanteen seurauksiin varautumiseksi. Pankkien
pitd& seurata valppaasti taloustilanteen vaikutuksia asiakkai-
siinsa ja olla valmiita reagoimaan nopeasti ja ennakoivasti.

EKP:n kattavan arvion tulokset julkaistaan
lokakuussa 2014

EKP:n suoraan valvontaan siirtyvien suurten pankkien tasei-
den kattava arvio on edennyt EKP:n asettaman aikataulun
mukaisesti. Kattava arviointi koostuu saamisten laadun ar-
vioinnista ja stressitestistéd. Suomessa arviointiin osallistuvat
OP-Pohjola-ryhmé&, Nordea Pankki Suomi ja Danske Bank.

Kattavan arvion lopulliset tulokset julkistetaan lokakuun
jalkipuoliskolla. Alustavat ja osittaiset tulokset k&ydaan Iapi
pankkikohtaisissa keskusteluissa ennen julkistusta.

Taseiden kattava arvio on ollut projektina laaja, ja Suomessa
se on toteutettu ensisijaisesti Finanssivalvonnan ja Suomen
Pankin omien resurssien voimin. Arviota suorittamassa
tydskenteli enimmillaén yli 30 tarkastajaa ja lisdksi muita
asiantuntijoita Finanssivalvonnasta ja Suomen Pankista.
Ulkopuolisina resursseina kaytettyja tarkastajia oli suoma-
laisten pankkien arviossa mukana 6—10 henkil6a.

Vahva vakavaraisuus auttaa vakuutussektoria
kestamaan korkeita riskitasoja

Ty6eldkesektori muutti sijoitusjakaumaansa edelleen riski-
pitoisemmaksi parantaakseen sijoitustuottojaan. Sijoitusten
riskitaso onkin nyt erityisen korkealla ottaen huomioon
nykyinen epavarma sijoitusympéristd. Sijoitussalkut ovat
kuitenkin aiempaa paremmin hajautettuja, ja yhtididen riskin-
kantokyky on vahva.

Vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuus nousi 1ahes en-
natyslukemiin. Nousun taustalla oli sijoitustuottojen lisaksi
vakuutustoiminnan parantunut kannattavuus.

Vahinkovakuuttaminen on vastasyklista toimintaa — vahin-
komenot laskevat taloudellisen aktiviteetin laskiessa, mutta




maksutulon lasku tulee vasta viiveelld. Maksutulo kasvoi
vuoden ensimmaisella puoliskolla — tosin hidastuen.

Hyvan kannattavuuskehityksen yllapitamiseksi ja toiminnan
tehostamiseksi vahinkovakuutusyhtiot etsivat uusia toiminta-
malleja muun muassa tiivistdmalla yhteisty6ta terveydenhoi-
toalan yritysten kanssa.

Henkivakuutusyhtididen maksutulo kasvoi erityisesti sijoi-
tussidonnaisissa vakuutuksissa. Tuottolupauksia siséltavien
vakuutussopimusten méaara on kuitenkin viel& noin puolet
koko sektorin vastuuvelan maarasta. Korkotason lasku kas-
vattaa tuottolupausten arvoa ja siten vastuuvelan maaraa.
Vaikka korkojen lasku kasvattaa my6s sijoitusomaisuuden
arvoa, taseen vastaavaa ja vastattavaa puolien duraatioero
saattaa kasvattaa korkoriskié.

Niille henkivakuutusyhtidille, joilla on merkittava maara
tuottolupauksia sisaltavaa vastuuvelkaa, on riskienhallinta
erittain haasteellista matalan koron ympéaristdssa.

Riskitasoissa ei todettu merkittavid muutoksia ja korkosijoi-
tusten paino oli edelleen noin 2/3 kaikista sijoituksista.

Vakuutussektorin saidntelyhankkeet etenevit ja
uusia lainsdadantéhankkeita valmistellaan

Solvenssi Il -sdantelyn viimeistely ja yhtididen valmistautu-
minen etenivat hyvin. Finanssivalvonta selvitti vakuutusyhti-
6iden valmiuksia uuteen sdantelyyn muun muassa kyselylla
uuden séantelyn kayttodnotosta. Hallintojarjestelmien imple-
mentointi on sujunut hyvin, mutta myos viiveita valmistautu-
misessa havaittiin. Finanssivalvonta kay keskusteluja niiden
toimijoiden kanssa, joilla on todettu viiveita.

Ty6eldkevakuutusyhtididen hallinnon kehittdmista koskeva
lakiesitys annettiin eduskunnalle elokuussa. Finanssivalvonta
on pitanyt esityksen yleisia tavoitteita tydelakevakuutusyhti-
oiden toiminnan 18pindkyvyyden ja avoimuuden lisddmisesta
kannatettavina. Tydelékelaitosten uutta vakavaraisuusséan-
telyd koskevan esityksen valmistelu on sosiaali- ja terveys-
ministeridssa loppusuoralla. Finanssivalvonta pitdd molem-
pien lakihankkeiden edistymista tarkeana.
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Finanssisektori kohtaa kasvavia riskeja
toimintaymparistossaan

Suomen finanssisektorin kohtaamat riskit nousivat alkuvuo-
den aikana varsin korkealle tasolle. Reaalitalouden heikko
tila ja heikot nakymat vuodelle 2015 lisdavat luottotappioris-
kia ja vaikeuttavat terveen liketoiminnan laajentamista.

Riskihinnoittelu ja matala korkotaso kuvastavat markkinoi-
den rauhallisuutta. Ottaen huomioon Euroopan epavarma
taloustilanne riskit saattavat olla alihinnoiteltuja.

Suomen finanssisektorin kannalta riskind on osakkeiden
arvostusten tasokorjaus alaspain. Markkinoiden nykyinen al-
hainen volatiliteetti ei valttamatta ole pysyva imié. On syyta
huomioida, ett& volatiliteetin nousuun on aiemmin yleensé
yhdistynyt osakkeiden arvojen aleneminen. Matalana pysyva
korkotaso vaikeuttaa tuottavien sijoituskohteiden 16ytamista.
Samaan aikaan riskind on valtion- ja yrityslainojen korkojen
akillinen nousu, joka laskisi korkosijoitusten arvoa.

Tyottomat ja tydvoiman ulkopuolella olevat
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Léhde: Tilastokeskus.
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Talouden tila synkentynyt

Suomen ja koko euroalueen suhdannekehitys on uudestaan
heikentynyt vuoden 2014 aikana. Suomen talousennusteita
vuosille 2014-2015 on jélleen kerran alennettu. Talouden
suhdanne- ja rakenneongelmat kietoutuvat yhteen hyvin
moniulotteisella tavalla’.

Bruttokansantuotteen volyymi on viimeiset kaksi vuotta
alentunut, eli taantuma Suomessa on jo varsin pitkakestoi-
nen. Talouden supistuminen yhdistyneena talouskehityksen
uhkakuviin vaikuttaa finanssisektorin tulos- ja kasvunakymiin
pitemmalla aikavalilld negatiivisesti.

Tyottdmyystilanne on vahitellen heikentynyt vimeisen kah-
den vuoden ajan. Tilastokeskuksen maéaritelmilla tyottémia
oli Suomessa elokuussa 197 000 ja sen lisaksi piilotydttomia
149 000. Tyévoiman ulkopuolella olevia tydikaisia oli kaiken

Bruttokansantuotteen maaran muutos ja inflaatio
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Lahde: Tilastokeskus.

1 Ks. esim. Suomen Pankki Euro & talous -julkaisu 3/2014.




kaikkiaan 1,4 miljoonaa ja maara on ollut nopeassa kas-
vussa. Yli vuoden tyottdmana olleita tydnhakijoita on nyt yli
90 000.

Pankkien luottoriskin toteutumisen nakodkulmasta tyotto-
myyden ja konkurssien kehitys on avainasemassa. Nakymat
téssé suhteessa ovat epavarmat. Yritysten konkurssit ovat
tosin hieman vahentyneet, mutta maksuhairidisten kuluttaji-
en maaré on kasvussa?.

Ty6eldkevakuutusyhtididen kannalta merkittavaa on talou-
den palkkasumman vaimea kasvu viimeisen kahden vuoden
aikana. Se kuvastaa varsin heikkoa tyollisyystilannetta ja
hyvin maltillisia palkankorotuksia viime vuosina.

Euroopan tasolla inflaatio on vaimentunut oleellisesti. Hidas
inflaatiovauhti voi lisata velkaantuneiden kotitalouksien ja
yritysten velanhoitomenojen rasittavuutta, mika lisdé luotto-
riskia.

Kansantalouden palkkasumman seka rakentamisen ja

kaupan alan yritysten liikevaihdon kehitys
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2 Tilastokeskuksen ja Suomen Asiakastieto Oy:n viimeisimmat julkaistut
tiedot.
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Geopoliittiset riskit kasvaneet

Vuoden 2014 aikana Ukrainan ja Venajan valinen kriisi on jo
vaikuttanut negatiivisesti talouteen Suomessa yleisten EU:n
asettamien talouspakotteiden ja Venajan vastapakotteiden
johdosta. Vengjan yleinen talouskehitys on heikentynyt jo
vuoden 2013 alusta alkaen, mik& on muun muassa vaimen-
tanut Suomen vienti&d Venajalle.

Taman geopoliittisen kriisin kaikki taloudelliset seuraukset
Suomelle eivat ole vield tiedossa. Finanssisektorin riskeihin
kriisi vaikuttaa samankaltaisesti kuin Euroopan velkakriisi:
suorat vaikutukset finanssisektoriin ovat pienet®, mutta suu-
remmat vaikutukset tulevat epasuorasti yleisen heikomman
talouskehityksen ja mahdollisten negatiivisten markkinareak-
tioiden kautta.

Asuntomarkkinoiden tilanne viilentynyt

Pitemmalla aikavalilld asuntojen hintakehitys on sidoksissa
talouden yleiseen tilanteeseen. Talouden ollessa kolmatta
vuotta taantumassa asuntojen ja kiinteistdjen hintatason

Asuntojen reaalihintaindeksi
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3 Suomen koko finanssisektorin suorat saamiset Venajélta olivat 1,9 mrd.
euroa. Vrt. esim. Ruotsi vastaavasti 55,2 mrd. euroa. L&hde: Suomen
maksutase, huhtikuu 2014.




lasku on normaalia. Suomessa asuntojen hinnat laskivat vii-
meksi vuonna 2009, mutta toipuivat nopeasti, kun finanssi-
kriisin pahin vaihe ohitettiin. Viimeisen vuoden aikana asun-
tojen nimellinen hintataso on kaantynyt laskuun, ja Suomen
eri osien valinen asuntojen hintakehitys on eriytyneempéaa
kuin aiemmin. Paakaupunkiseudulla nimellishintojen kehitys
on ollut paikallaan polkevaa, kun taas muualla asuntojen
hinnat ovat laskeneet. Vuoden 2010 jalkeen Suomen asun-
tojen reaalinen hintataso (eli inflaation vaikutuksesta korjatut
hinnat) on pysytellyt samana tai laskenut hieman riippuen
tarkastellusta alueesta.

Kotitalouksien velkaantumisvauhti on hidastunut, vaikka
velat suhteessa kaytettavissé oleviin tuloihin ovat koko ta-
louden tasolla edelleen hieman kasvaneet (velkaantumisaste
runsaat 119 %).

Finanssimarkkinoilla rauhallista

Finanssimarkkinoiden kehitys Yhdysvalloissa ja Euroopassa
on vuoden 2014 aikana kietoutunut pitké&lti keskuspankkien
toimenpiteisiin. Osakekurssit ovat Yhdysvalloissa rikkoneet

ennatystasoja kevean rahapolitikan ja hyvin alhaisen korko-

Osakekursseja
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Léhde: Bloomberg, viikkohavaintoja, viimeisin havainto 19.9.2014.
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tason tukemana. Euroopassa osakekurssit ovat seurailleet
Yhdysvaltoja, mutta kurssinousu on ollut lievempaé& talou-
den heikon kehityksen vuoksi. Huolet ja arviot Yhdysvaltojen
osakemarkkinoiden ylihinnoittelusta ovat yleisia. Sijoittajien
vaihtoehdot tarpeeksi hyvin tuottaviksi sijoituskohteiksi ovat
kuitenkin rajalliset, ja kun varoja on edelleen sijoitettu osak-
keisiin, ovat osakekurssit jatkaneet nousuaan.

Oleellista on suurten keskuspankkien — Yhdysvaltain
keskuspankin FEDiIn ja Euroopan keskuspankin EKP:n —
rahapolitikan todennakodinen erkaantuminen toisistaan.
Yhdysvalloissa odotetaan yleisesti rahapolitikan kiristymista
vuoden 2015 aikana, koska talous- ja tydllisyyskehitys ovat
parantuneet.

Sen sijaan euroalueella EKP:n kesa- ja syyskuun paatok-
silld lisataan merkittévasti pankkijarjestelman likviditeettia,
vaikutetaan pienten ja keskisuurten yritysten luototukseen ja
aloitetaan omaisuusvakuudellisten arvopapereiden ja vakuu-
dellisten joukkolainojen suorat ostot. Korkotaso on valmiiksi
hyvin l&hella nollatasoa. Toimet kuvaavat kuinka euroalueella
tarvitaan edelleen rahapoliittista elvytysta.

Osakkeiden volatiliteetti ja joukkolainojen

luottoriskin hintoja
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Markkinoiden hinnoittelussa volatiliteetti eli hintojen vaihte- Suomen finanssisektori on hy6tynyt korko- ja
lu on ollut poikkeuksellisen rauhallista koko vuoden 2014 osakekurssien kehityksesta

ajan. Se on kuvastanut periaatteessa optimistista tunnel-
maa markkinoilla yhdistyneend odotuksiin keskuspankkien
toimista. Yleisena riskin& tassa ympéaristdssa on korkeiden
tuottojen etsinnan, eli ns. "search for yield” -kayttaytymisen
lisdantyminen.

Korko- ja osakemarkkinoiden kehitys on kerryttényt Suo-
men finanssisektorille hyvat sijoitustoiminnan tuotot. Mata-
lana pysyva korkotaso on kuitenkin jatkuva haaste tulevalle
sijoitustoiminnan tuottokertymaélle. Hinnoittelussa tapahtuviin
nopeisiin muutoksiin on myos syyta varautua.
Markkinoiden alentuneet inflaatio-odotukset ovat osaltaan

vaikuttaneet siihen, etta valtionlainojen korot ovat alentuneet

ennatysalhaisiksi. Nain on tapahtunut my&s euroalueen ul-

kopuolisissa maissa (esimerkiksi Ruotsissa). Korkoerot ovat

alentuneet suhteessa turvasatamaksi miellettyyn Saksaan

nahden. Euroalueella pitkien ja lyhyiden korkojen ero on ka-

ventunut hyvin matalaksi kuvastaen heikkoa yleista talous-

kehitysta ja olematonta inflaatiota. Lyhyet euriborkorot ovat

alentuneet ennatysmatalalle tasolle ja markkinat odottavat

matalan korkotason jatkuvan pitk&an.

Péaanalyytikko Sampo Alhonsuo

Euroalueen 10 vuoden korko, 3 kuukauden euribor Valtion lainojen korot, 10 vuoden maturiteetti
ja korkoero
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L&hde: Bloomberg, viikkohavaintoja, viimeisin havainto 19.9.2014.
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Pankkien riskinkantokyky vahva

Pankkisektorin yhteenlaskettu liiketulos kohentui vuoden
2013 ensimmaiseen vuosipuoliskoon verrattuna. Korkokate
on jatkanut maltillista elpymistaan vertailuajankohdan pohja-
tasosta. My6s palkkiotuottojen sek& vakuutustoiminnan net-
totuottojen kasvu jatkui. Muutoin pankkisektorin liiketulosta
kasvattivat poikkeusluontoiset erat, kuten Nordea-konsernin
sisdisen takauksen palkkiokulujen supistuminen. Pankit ovat
myds jatkaneet kulurakenteidensa sopeuttamista liketoimin-
nan tehostamistoimilla, henkildstévahennyksilla ja konttori-
verkoston supistamisella.

Vaikealla toimintaympéristollé on toistaiseksi ollut vain rajattu
vaikutus pankkisektorin kannattavuuteen ja vakavaraisuu-
teen. Pankkisektorin liiketulos on viime vuodet kasvanut
varsin vaimeasti, mutta sailynyt korkotason laskuun nah-
den hyvélla tasolla. Talouden heikko kehitys on toistaiseksi
nakynyt lahinna pankkien luotonannon kasvun taittumisena.
Arvonalentumistappiot ovat edelleen hyvin alhaisella tasolla.
Pankkisektoriin kohdistuvia vaikutuksia hillitsee etenkin
vallitseva matala korkotaso, joka alentaa velallisten velanhoi-
torasitetta.

Toimintaymparistdon liittyvat riskit tahdentavat edelleen
pankkisektorin vahvan vakavaraisuuden yllapitamista.
Pankkien siirtyminen Basel lll -vakavaraisuussaantelyn piiriin
vuoden 2014 alusta palvelee osaltaan tata tavoitetta. Uusi
séantely asettaa sek& maarallisesti etta laadullisesti tiukem-

Pankkisektorin yhteenlaskettu liiketulos
puolivuosittain 2005-2014
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L&hde: Finanssivalvonta.
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pia vaatimuksia pankkien omille varoille, laajentaa viran-
omaisraportointia ja lisda julkistettavien tietojen maaraa.

Vuoden 2015 alusta voimaantulevat lakiséateisia va-
himmaisvakavaraisuusvaatimuksia tukevat lisdpagdoma-
vaatimukset ohjaavat pankkeja varautumaan talouden
suhdannesidonnaisiin riskeihin tavalla, joka tukee koko
rahoitusjarjestelman vakautta. Suomalaisten pankkien jo
ennalta vahva vakavaraisuus on helpottanut uusiin vakava-
raisuusvaatimuksiin sopeutumista.

Pankkisektorin rakennemuutokset jatkuivat kuluneella
puolivuotiskaudella ja ovat lisanneet oman mausteensa
pankkisektorin vakavaraisuuden ja liiketuloksen kehitykseen.
Yritysjarjestelyjen myéta pankkien lukuméaara vaheni ja Suo-
men pankkisektori keskittyi entisestaan.

Pankkisektorin korkokatteen ja palkkiotuottojen
kasvu jatkui

Pankkisektorin yhteenlaskettu liiketulos koheni alkuvuonna
162 milj. euroa (14 %) edellisvuoden vastaavaan ajankoh-
taan verrattuna 1,34 mrd. euroon. Lahes kaikkien pankki-
ryhmien liiketulos kehittyi positiivisesti, mutta pankkisektorin
yhteenlasketusta tuloskasvusta huomattava osa koostui
muutaman yksittaisen toimijan tulosparannuksesta.

Pankkisektorin tuloserien muutos

tammi-kesakuu 2014 vs. tammi-kesakuu 2013

Liikevoitto/-tappio | . . 162
Korkokate | 2
Palkkiotuotot (brutto) 85
Palkkiokulujen tulosvaikutus : 86

Kaupankéynti- ja sijoitustoiminta -48

Muut tuotot (ml.
vakuutustoiminta)

Kulujen tulosvaikutus -3
Arvonalentumistappiot -40

-100  -50 0 50 100 150 200

Milj. euroa

Liiketuloksen osatekijdiden muutoksissa on huomioitu keskeiset viranomaisraportointi-
uudistuksesta aiheutuvat poikkeamat tuotto- ja kuluerien ryhmittelyssa.

L&hde: Finanssivalvonta.




Pankkisektorin tuotot kasvoivat alkuvuoden aikana 7 % 3,35
mrd. euroon edellisvuoden vastaavaan ajankohtaan verrat-
tuna. Alkuvuoden aikana toteutetuilla yritysjarjestelyilla oli
sektorin liketulokseen lievasti laskeva vaikutus.

Pankkien tulos- ja tasetiedot perustuvat vuoden 2014
alusta alkaen uuteen yhteiseurooppalaiseen taloudellisen
informaation viranomaisraportointiin (FINREP). Muutoksen
my&ta tietyt tuotto- ja kuluerat ryhmitelladn aiemmasta vi-
ranomaisraportoinnista poikkeavalla tavalla, minka johdosta
vuoden 2014 ja 2013 tiedot eivat ole kaikkien erien osalta
vertailukelpoisia. Liiketuloksen osatekijdiden suhteellisten ja
euromaaraisten muutosten maarittdmiseksi pankkisektorin
tuotto- ja kuluerien ryhmittelyyn on siksi tehty tietojen ver-
tailukelpoisuutta korjaavia rynmittelytarkistuksia. Tuotto- ja
kuluerien iimoitetut tasot perustuvat uuteen viranomaisra-
portointiin.

Pankkisektorin yhteenlaskettu korkokate kasvoi alkuvuoden
aikana 6 % edellisvuoden vastaavaan ajankohtaan verrat-
tuna 1,47 mrd. euroon. Yleison luottokannan keskikorko on
noussut edellisvuoden vastaavasta ajankohdasta ja talle-
tuskannan keskikorko on laskenut. Toisaalta pankkisektorin
luottokanta supistui alkuvuoden aikana. Johdannaisten
korkotuottojen osuus pankkisektorin yhteenlasketusta kor-
kokatteesta on sailynyt merkittavana.

Pankkisektorin nettopalkkiotuotot kasvoivat 34 % edel-
lisvuoden vastaavasta ajankohdasta ja olivat kesakuun
lopussa 586 milj. euroa. Noin puolet kasvusta on seurausta
palkkiokulujen vahentymisesta, jonka taustalla on etenkin
Nordea-konsernin sisdiseen takaukseen liittyvien palkkioku-
lujen supistuminen.

Muista tuottoerista kaupankaynti- ja sijoitustoiminnan net-
totuotot supistuivat alkuvuoden aikana 6 % edellisvuoden
vastaavaan ajankohtaan verrattuna ollen 728 milj. euroa. Ar-
vopaperikaupan tuottoja on painanut etenkin markkinoiden
alhainen volatiliteetti ja alhainen korkotaso. Vakuutustoimin-
nan nettotuotot puolestaan kasvoivat edelleen mydnteisesti
11 % 445 milj. euroon.

Pankkisektorin operatiiviset kulut kasvoivat kevaalla edellis-
vuoden alkuun verrattuna 2 % 1,9 mrd. euroon. Pankkien
tehostamisohjelmat eivat toistaiseksi ndy kulujen kehitykses-
s& taysimaéaraisesti johtuen irtisanomisiin ja uudelleenjérjes-
telyihin liittyvista kuluerista.
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Pankkisektorin arvonalentumistappiot luotoista ja muis-

ta sitoumuksista olivat alkuvuonna 92 milj. euroa, mika
vastasi edellisvuoden jalkimmaisen vuosipuoliskon tasoa.
Edellisvuoden ensimmaiseen vuosipuoliskoon verrattuna
arvonalentumistappiot kasvoivat 66 %. Alkuvuoden ar-
vonalentumistappioiden tasosta noin 40 % liittyi Nordea
Pankki Suomen Baltian toimintoihin. Toisaalta arvonalen-
tumistappioiden taso olisi ollut hieman suurempi ilman
Nordea-konsernin siséisen takauksen positiivista vaikutusta.

Pankkisektorin oman p&ddoman tuotto (ROE) oli kesékuun
lopussa 8,8 % (12/2013: 8,1 %) ja koko padoman tuotto
0,4 % (12/2013 0,4 %). Sektorin kulut-tuotot-suhde oli
kesékuun lopussa 57 %. Kulut-tuotot-suhde ei ole tuotto- ja
kuluerien ryhmittelymuutoksista johtuen vertailukelpoinen
aiempien vuosien suhdeluvun kanssa.

Heikko taloustilanne heijastuu pankkien
luottokannan kehitykseen

Pankkisektorin (pl. ulkkomaiset talletuspankkitoimintaa
harjoittavat sivuliikkeet) saamiset yleisdlté ja julkisyhteisdil-
ta olivat kesakuun lopussa 223,5 mrd. euroa. Saamisten
kanta kasvoi vuositasolla 2 %, mutta oli prosentin alhai-
sempi edellisvuoden loppuun verrattuna. Kantaa osaltaan
supisti Nordea Pankki Suomen Baltian sivulikkeiden myynti
konsernin emopankille. Pois lukien takaisinostosopimukset
pankkisektorin saamiset yleisdlta ja julkisyhteisdilté laskivat
vuositasolla 2 % ja edellisvuoden lopusta 3 %.

Ulkomaisten talletuspankkitoimintaa harjoittavien sivuliik-
keiden saamiset yleisolta ja julkisyhteisoilta olivat kesakuun
lopussa 8,2 mrd. euroa ja kasvoivat vuositasolla 13 % (8 %
edellisvuoden lopusta).

Pankkien maksuvalmiusasema ja varainhankinnan
tilanne sailyi hyvana

Pankkien markkinaehtoinen varainhankinta sujui hairiitta
vuoden ensimmaiselld puoliskolla ja riskilisat laskivat. Pank-
kien hyvaa asemaa tukkurahoitusmarkkinoilla tuki Suomen
valtionlainojen alhainen korkotaso ja valtion paras mahdol-
linen AAA-luottoluokitus. Suomen ja euroalueen heikko ta-
louskasvu ja Ukrainan kriisi eivat toistaiseksi ole vaikuttaneet
pankkien varainhankintaan tai maksuvalmiusasemaan.

Pankkisektorin anto-ottolainaussuhteen edellisvuosien las-
kusuunta jatkui vuoden 2014 alkupuoliskolla luottokannan




supistumisen johdosta. Talletuskanta sailyi vime vuoden
lopun tasolla, mutta alhaisen korkotason takia maaraaikais-
talletusten kanta laski merkittavasti. Maéraaikaistalletusten
kanta supistui 31,4 mrd. eurosta 26,5 mrd. euroon.

Pankkien velkarahoituksen maturiteetin pidentyminen jatkui
alkuvuoden aikana. Suomalaisten pankkien liikkeeseen las-
kemien sijoitustodistusten kanta supistui alkuvuoden aikana
3 % 30,4 mrd. euroon, kun taas joukkovelkakirjojen kanta
kasvoi 8 % 51,4 mrd. euroon. Katettujen joukkovelkakirjojen
kanta kasvoi alkuvuonna 6 % 31,6 mrd. euroon. Liikkee-
seen laskettuja katettuja joukkovelkakirjoja onkin jo huomat-
tavasti enemman kuin vakuudettomia joukkovelkakirjoja,

ja niiden osuuden kasvu on lisénnyt sektorin riippuvuutta
tukkuvarainhankinnasta.

Pankkien (pl. kiinnitysluottopankit) seuraavan vuoden aikana
erdantyvien joukkovelkakirjojen méaara pieneni alkuvuoden
aikana 39 % 4,9 mrd. euroon. Samalla maturiteetiltaan kah-
desta viiteen vuotta olevien joukkovelkakirjojen maara kasvoi
lahes neljanneksen 23,2 mrd. euroon. Myds sijoitustodis-
tusten kannan keskimaturiteetti pidentyi. Seuraavan kolmen
kuukauden aikana erdantyvien sijoitustodistusten méara
pieneni 19 % 18,4 mrd. euroon.

Erdiden suomalaisten pankkien katettujen

joukkovelkakirjojen riskilisien kehitys (painotettu
keskiarvo)

1.7.2013 30.9.2013  29.12.2013  29.3.2014 27.6.2014

Bl Korkopistetté suhteessa swap-korkoon

Kuviossa on esitetty Nordea Pankki Suomi Oyj:n, OP-Asuntoluottopankki Oyj:n,
Danske Bank Oyj:n ja Aktia Pankki Oyj:n katettujen joukkovelkakirjojen (maturiteetti
viisi vuotta) riskilisien likkeeseenlaskujen koolla painotettu keskiarvo suhteessa
swap-korkoon.

Léhde: Bloomberg.
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Pankkien likviditeettireservit kattoivat suuren osan mark-
kinaehtoisen varainhankinnan méaéréastg, ja pankit ovat
suhteellisen hyvin varautuneita tukkurahoitusmarkkinoiden
lyhytaikaisiin hairidihin. Pankkien likvidit varat* kattoivat ke-
sékuussa yli 80 % pankkien markkinaehtoisesta varainhan-
kinnasta. Kateisvarojen ja keskuspankkitalletusten maara
laski 17 % 29,5 mrd. euroon, mutta keskuspankkirahoituk-
seen oikeuttavien joukkovelkakirjojen maara kasvoi 14 %
36,9 mrd. euroon.

Pankit ovat jatkaneet likvidien joukkovelkakirjojen maaran
kasvattamista likviditeettireserveissdan. Tama johtuu osal-
taan maksuvalmiusvaatimuksesta (Liquidity Coverage Ratio,
LCR), jonka 60 prosentin vahimmaisvaatimus tulee sovellet-
tavaksi vuonna 2015. Suomalaiset pankit ovat suhteellisen
hyvassa asemassa maksuvalmiusvaatimuksen tayttamiseksi.

Pankkien varojen vakuussidonnaisuuden aste
jatkoi kasvuaan

Liikkeeseen laskettujen katettujen joukkovelkakirjojen
vakuutena olevien asuntoluottojen osuus jatkoi alkuvuon-
na kasvuaan. Muutos johtui seka liikkeeseen laskettujen
katettujen joukkovelkakirjojen kannan kasvusta etta niiden

Pankkisektorin luotot/talletukset, %
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L&hde: Finanssivalvonta.

4 Likvideihin varoihin lukeutuvat pankkien kéteisvarat, talletukset keskuspan-
kissa ja keskuspankkirahoitukseen oikeuttavat joukkovelkakirjat.




ylivakuuden méaran, eli joukkovelkakirjiarahoituksen ylittavan
vakuusosuuden kasvusta. Kesakuussa katettujen joukko-
velkakirjojen vakuutena oleva luottokanta 40,6 mrd. euroa
vastasi arviolta 48 % lain ehdot tayttdvan asuntoluottokan-
nan koosta®.

Luottokannan laatua kuvaava jarjestaméattémien
saamisten méaritelma muuttui

Jarjestaméattdmien saamisten maaritelma muuttui vuoden
2014 alusta uuden EU-saéntelyn myo6ta. Maaritelmamuu-
tos aiheuttaa rakenteellisen katkoksen aiemmin julkaistuun
jarjestaméattémien saamisten aikasarjaan. Uuteen yhteiseu-
rooppalaiseen maéaritelmaan perustuva viranomaisraportointi
alkaa vuoden 2014 kolmannesta neljanneksesta. Suo-
malaisten pankkien osalta uusi maaritelma tulee olemaan
aiempaa kattavampi, minka johdosta uuden méaaritelman
mukaisten jarjestamattdmien saamisten tason voidaan
odottaa olevan aiemman méaritelman mukaista korkeampi.

Pankkisektorin varainhankinnan rakenne

Mrd. euroa
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Sijoitustodistukset
M Vakuudettomat joukkovelkakirjat
Katetut joukkovelkakirjat
-®- Rakenteellinen rahoitusvaje (Luotot-Talletukset)
— Talletukset
— Lainat yleisdlle ja julkisyhteistille
Data katetuista joukkovelkakirjoista perustuu vuonna 2012 alkaneeseen raportointiin
kiinnitysluottopankkitoiminnasta.

L&hde: Finanssivalvonta.

5 Laskelman oletuksena on, etta asuntoluottokannasta (88,4 mrd. euroa)
4,4 % ei tayta katettujen joukkovelkakirjojen vakuuden kriteereita.
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Yritysjarjestelyt heijastuivat pankkisektorin
vakavaraisuuteen

Suomen pankkisektorin vakavaraisuus on edelleen vahva.
Sektorin yhteenlaskettu ydinvakavaraisuussuhde, eli EU:n
vakavaraisuusasetuksen mukaisesti maaritellyn ydinpaa-
oman (Common Equity Tier 1, CET1) suhde kokonaisriskin
maaraan (riskipainotettuihin saamisiin), oli vuoden 2014
toisen neljanneksen lopussa 14,1 % (Q1/2014: 14,7 %).
Suhdeluku on yli kolminkertainen suhteessa uuden saante-
lyn myéta korotettuun ydinpddoman vahimmaisvaatimuk-
seen (4,5 % kokonaisriskin maarasta).

Pankkisektorin yhteenlaskettu kokonaisvakavaraisuussuhde
oli tarkastelujakson lopussa 15,3 %, eli Iahes kaksinkertai-
nen omien varojen vahimmaisvaatimukseen (8 % kokonais-
riskin maarasta). Sektorin alhaisin ydinvakavaraisuussuhde
oli 9,9 % ja alhaisin kokonaisvakavaraisuussuhde 11,0 %.

Pankkisektorin vakavaraisuussuhdelukujen laskuun edellis-
vuoden lopusta vaikuttivat keskeisesti vuoden toisen neljan-
neksen aikana toteutetut yritysjarjestelyt. Sektorin yhteenlas-
ketut omat varat supistuivat neljgnneksen aikana 7 % 19,9
mrd. euroon. Merkittavin osatekija oli OP-Pohjola-ryhmén
toteuttama Pohjola Pankin osakkeiden osto. Ydinpddoman
osuus pankkisektorin omista varoista oli kesdkuun lopussa
92 % (18,3 mrd. euroa).

Asuntoluottojen sitoutuminen katettujen
joukkovelkakirjojen vakuudeksi
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Laskelmassa on oletettu, etté 4,4 % asuntoluottokannasta ei kdy katettujen
joukkolainojen vakuudeksi.

Lé&hde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankki.




Sektorin yhteenlaskettu kokonaisriskin maara puolestaan
laski neljgnneksen aikana 2 % 129,9 mrd. euroon, johon
vaikutti etenkin Nordea Pankki Suomen Baltiassa sijaitsevien
sivulikkeiden myynti konsernin emopankille. Luotto- ja vas-
tapuoliriskin riskipainotetut vastuuerat olivat 81 % pankki-
sektorin kokonaisriskin maarasta.

Pankkisektorin lakisédateisen vahimmaisvaateen ylittavat
omat varat olivat vuoden toisen neljdnneksen paatteeksi 9,5
mrd. euroa (Q4/2013:10,2 mrd. euroa). Uuden sdéntelyn
mukaisen ydinpddoman vahimmaisvaateen ylittava ydinpaa-
omapuskuri oli 12,4 mrd. euroa.

Uusi vakavaraisuussaantely tuli voimaan vuoden
2014 alusta

Suomen pankkisektoriin alettiin soveltaa vuoden 2014 alus-
ta Basel lll -sdannostén mukaisia vakavaraisuusvaatimuksia
EU:n vakavaraisuusasetuksen (CRR) astuttua voimaan. Uusi
saantely tarkensi omien varojen ja kokonaisriskin (riskipai-
notettujen saamisten) maaritelmia, minka jondosta pankkien
vuoden 2014 lopun vakavaraisuustunnusluvut eivat ole
taysin vertailukelpoisia vuoden 2013 lopun tietojen kanssa.

Pankkisektorin vakavaraisuustunnusluvut

%
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Léhde: Finanssivalvonta.
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Maéaritelmatarkennusten vaikutus koko pankkisektorin yh-
teenlaskettuihin vakavaraisuustunnuslukuihin oli odotetusti
hyvin rajallinen. Pankkikohtaisissa vaikutuksissa oli kuitenkin
eroja rippuen pankkien omien varojen ja taseiden raken-
teesta.

Elokuussa 2014 voimaan tullut uusi luottolaitoslaki asettaa
pankeille myds uusia vakavaraisuusvaatimuksia, joiden
toimeenpano on harmonisoitu EU:n luottolaitosdirektiivissa.
Pankkien on vuoden 2015 alusta taytettava omien varojen
vahimmaisvaatimusten lisaksi ns. kiintea lisdpadomavaati-
mus, joka on 2,5 % pankkien kokonaisriskin maarasta ja on
taytettava ydinpdadomalla (CET1). Vaatimuksen alittumisesta
seuraa luottolaitoslaissa maaritelty voitonjakorajoitus, joka
on suhteellinen alituksen maaraan. Vahimmaisvaatimuksista
poiketen lisGpadomavaatimuksen alittumisella ei kuitenkaan
olisi muita toimintaedellytysseurauksia. Lisdpadomavaati-
mus ohjaakin pankkeja yllapitamaan riittavasti lakisaateiset
vahimmaisvaatimukset ylittavid omia varoja ja vahvistaa siten
koko rahoitusjarjestelman vakautta.

Kiinted lisdpadomavaatimus korottaisi pankkien ydinvaka-
varaisuusvaatimuksen 7 prosenttiin ja kokonaisvakavarai-
suusvaatimuksen 10,5 prosenttiin kokonaisriskin maarasta.
Kaikki suomalaiset pankit olisivat tayttaneet kiintean lisapaa-
omavaatimuksen jo vuoden toisen neljanneksen lopussa.

Kiintean lisdpadomavaatimuksen liséksi Finanssivalvonta voi
vuoden 2015 alusta erillisella paatoksella asettaa ns. muut-
tuvan lisdpadomavaatimuksen. Tarve muuttuvan lisdpaa-
omavaatimuksen asettamiselle tai muuttamiselle arvioidaan
vuosineljanneksittéin. Muuttuva lisdpadomavaatimus on
kiintedn lisdpadomavaatimuksen tavoin taytettava ydinpaa-
omalla (CET1) ja voidaan asettaa prosenttiyksikon neljas-
osan tarkkuudella vélille 0-2,5 % kokonaisriskin maarasta.

Muuttuvan lisdpadomavaatimuksen tarkoituksena on ohjata
pankkeja kasvattamaan tai yllapitamaan padomapusku-
reitaan noususuhdanteissa, jolloin luotonannon voimakas
kasvuvauhti ja yksityisen sektorin velkaantuneisuuskehitys
lisdavat koko rahoitusjarjestelméan kriisialttiutta. Lisdpaddoma-
vaatimusta laskemalla voidaan vastaavasti laskusuhdan-
teessa vapauttaa pankkien pddomia luotonannon yll&pitami-
seksi ja mahdollisten tappioiden kattamiseksi.

Muuttuvaa lisdpddomavaatimusta koskevat Finanssivalvon-
nan paatdkset valmistellaan yhteistydssa Suomen Pankin ja
valtiovarainministeridn kanssa.




Rahoitus- ja vakuutusryhmittymien omat varat
vahenivat

Pankkisektorin omien varojen vaheneminen pienensi myds
rahoitus- ja vakuutusryhmittymien omia varoja noin miljardi
euroa. Rahoitus- ja vakuutusryhmittymien vakavaraisuus
séilyi kuitenkin vahvana vakavaraisuussuhdeluvun olles-

sa kesdkuun 2014 lopussa 1,9. Vakavaraisuussuhdeluku
lasketaan vertaamalla rynhmittymé&n omia varoja ryhmittyméan
riskeihin perustuvaan omien varojen vahimmaisvaatimuk-
seen (1,0).

Ryhmittymien yhteenlasketusta omien varojen vahimmais-
vaateesta reilu 80 % tuli pankkitoiminnasta ja vakuutustoi-
minnasta tullut lahes 20 prosentin osuus jakautui henki- ja
vahinkovakuutustoiminnan kesken.

Suomen pankkisektorin rakenteet edelleen
muutostilassa

Suomen pankkisektorilla nahtiin alkkuvuoden aikana lukui-
sia yritysjarjestelyja. Naiden seurauksena talletuspankkien
lukumaara laski alkuvuoden aikana 255:een (269 pankkia
12/2013).

S-Pankki ja LahiTapiola pankki sulautuivat uudeksi
S-Pankiksi, joka aloitti toimintansa toukokuun 2014 alussa.
Yritysjarjestelyn my6ta S-Pankin tuotevalikoima laajenee va-
kuudelliseen luotonantoon. LahiTapiolan rahastot siirtyivat jo
ennen yritysjarjestelyn toteuttamista FIM Varainhoitoon, joka
siirtyi S-Pankin enemmistdomistukseen elokuussa vuonna
2013.

Eufex Pankin pankkitoiminta paéttyi huhtikuussa 2014 sen
sulautuessa osaksi Elite Varainhoitoa.

OP-Pohjola-ryhméaan kuuluvien jasenosuuspankkien lu-
kumaara vahentyi seitsemalla kevaan aikana toteutettujen
yritysjarjestelyjen seurauksena. Liséksi kevaalla toteutetun
vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen seurauksena OP-
Pohjola-ryhman keskusyhteisdn omistusosuus Pohjola
Pankin osakkeista nousi 98,4 prosenttiin. Jaljelle jaaneiden
vahemmistdosakkeiden osalta on aloitettu lunastusmenet-
tely, jonka arvioidaan kestavan vuoden 2015 alkupuolelle.
Lunastuksen jalkeen OP-Pohjola-ryhmasta tulee kokonai-
suudessaan osuuspankkien jasenten omistama.

Saastdpankkien vuoden 2013 marraskuussa iimoittama
yhteenliittymahanke etenee ja on tarkoitus toteuttaa vuoden
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loppuun mennessa. Kuudesta yhteenliittyman ulkopuolelle
jAaneesta sadastdpankista kaksi sulautui alkuvuonna osaksi
Aktia Pankkia ja kaksi osaksi yhteenliittyman ulkopuolelle
jaanyttd Oma Saastdpankkia. Liséksi Etela-Karjalan séas-
topankki yhdistyy osaksi Oma Saasttpankkia vuoden 2014
loppuun mennessa.

Paikallisosuuspankkien lukumaéré vaheni kevaan aikana
toteutetun yritysjarjestelyn myéta yhdella.

Nordea Pankki Suomi myi huhtikuussa 2014 emoyhtitlleen
Baltian sivukonttoreiden toiminnot, tytéaryhtiot seké kiin-
teistoyhtisitd. Myds Nordea Rahoitus Suomen puolalainen
tytaryhtié myytiin huhtikuussa toteutuneen Nordea Bank
Polskan kaupan yhteydessa.

Analyytikko Janne Hukka, riskiasiantuntija Lauri Kujala ja
analyytikko Saara Mustonen
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Likviditeettiriski

Likviditeettiriski jakautuu pitkdaikaiseen, rakenteelliseen
rahoitusriskiin ja lyhytaikaisten kassavirtojen
epatasapainosta syntyvaan maksuvalmiusriskiin.

Pitk&aikaista, rakenteellista rahoitusriskia seurataan
arvioimalla, kuinka paljon taseen varoja ja erityisesti
antolainausta on rahoitettu talletuksilla ja pitk&aikaisilla
markkinaehtoisilla velkalahteilla. Rahoituksen saatavuus
eri maturiteettiluokissa voi vaihdella markkinatilanteen
mukaan.

Lyhytaikaisen maksuvalmiusriskin mittaaminen
perustuu maturiteettiluokittaisten tuloista ja menoista
aiheutuneiden kassavirtojen erotukseen. Kassavirtojen
laskennassa otetaan huomioon myds taseen
ulkopuoliset erat. Tama maturiteettiepatasapainosta
syntyva erotus osoittaa sen maaran, joka pankin on
joko sijoitettava tai rahoitettava saamisten ja velkojen
eraantyessé kussakin maturiteettiluokassa.

Pankin vakavaraisuustunnusluvut perustuen EU:n
vakavaraisuusasetukseen

1. Vakavaraisuussuhde, % = Omat varat yhteensa /
Kokonaisriskin méara x 100

2. Vakavaraisuussuhde ensisijaisella pagomalla (Tier 1),
% = Ensisijainen padoma yhteensa / Kokonaisriskin
maéra x 100

3. Vakavaraisuussuhde ensisijaisella pagdomalla (Tier 1),
% = Ensisijainen padoma yhteensa / Kokonaisriskin
maara x 100
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Tyoelakesektorin sijoitusten riskitaso
korkea huomioiden talouden epavarmuus

Tybelakelaitosten vakavaraisuus vahvistui ensimmaisel-

l& vuosipuoliskolla osake- ja korkomarkkinoiden yleisen
kehityksen tukemana. Ty6elakemaksujen perusteena olevan
palkkasumman kasvu on kuitenkin pyséhtynyt taantuman
seurauksena, mik& pitkaan jatkuessaan hankaloittaa tydela-
kejarjestelman rahoitusta.

Tybelakesektorille tarkeiden markkinaindikaattoreiden tila
-kuvion perusteella voidaan todeta, ettd osakemarkkinat
ovat viime aikoina olleet vakaat. Osake- ja korkosijoitusten
tuotot ovat olleet keskimaaraisella tasolla suhteessa 15
vuoden keskiarvoon eiké& heiluntaa juurikaan ole ollut. Yritys-
lainoissa riskimarginaalit ovat olleet hyvin pienet. Euron arvo

Tyoeldkesektorille tarkeiden markkinaindikaattoreiden

tila

Osaketuotto, Suomi

Osaketuotto,
> Eurooppa

Valtionlainojen
tuotto, Euroalue /-

Investment Grade
-lainojen B, U WS | N VRS RS USA
riskimarginaali ]

High Yield
-lainojen
riskimarginaali

>/ Osakemarkk.
volatiliteetti

Euro/dollari

27.12.2013 W 27.6.2014
28.3.2014 W 19.9.2014

Kuviossa on esitetty eri markkinaindikaattoreiden viimeaikaisia havaintoja suhteessa
aikasarjaan, joka on muodostettu viikkohavainnoista ajalta 1.1.1999 — kuvan
viimeisin ajankohta (IG-lainat 21.8.2008 alkaen). Osake- ja korkoindikaattoreina on
liukuva kvartaalituotto. Indikaattoreiden tila on markkinoiden vakauden tai
tydelakelaitosten tamanhetkisten sijoitustuottojen kannalta sité parempi, mita
ldhempéna havainto on kuvion keskipistetta.

Indikaattoreiden pohjaksi on valittu indekseja sellaisilta markkinoilta, joihin
tybelakelaitosten sijoitukset padosin kohdistuvat. Osaketuotot on laskettu
OMXHCap-, STXE 600- ja S&P 500 -indekseistd, osakemarkkinoiden
volatiliteetti-indeksina on VIX, euroalueen luottoriskimarginaalien indekseinda CDS
HY ja CDS IG ja euroalueen valtionlainojen tuotto on laskettu EUGATR-indeksista.

Léhde: Bloomberg, viikkohavaintoja, viimeisin havainto 19.9.2014.
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suhteessa dollariin on ollut keskimaaraista vahvempi, mutta
hieman laskusuunnassa.

Osake- ja korkosijoitukset ovat tuottaneet tasaisesti ja koh-
tuullisen hyvin. Korkosijoituksista saatu tuotto on muodos-
tunut l&hinna korkotason ja luottoriskimarginaalien laskusta
itse korkokertyman jaatya hyvin vahaiseksi. Alhaisista korko-
ja riskimarginaalitasosta johtuen hyvié tuottoja korkosijoituk-
sista ei l8hiaikoina ole end& odotettavissa.

Ty6elakelaitosten sijoitusomaisuudesta merkittdva osa on
osake- ja korkosijoituksia, joten mahdolliset osakkeiden
kurssilaskut — varsinkin Yhdysvalloissa ja Euroopassa — tai
korkojen ja riskimarginaalien &killinen nousu vaikuttavat heti
vakavaraisuuspadomaa heikentavasti.

Venajélle suoraan kohdistuvien sijoitusten osuus tyoelakelai-
tosten sijoitusomaisuudesta on vahainen. Huhtikuussa 2014
ko. sijoituksia oli 70 milj. euroa. Ukrainan ja Venajan kriisin
vélilliset vaikutukset tybelakelaitosten vakavaraisuuteen
voivat kuitenkin olla selvasti suuremmat.

Vakavaraisuus vahvistui heikosta
talouskehityksesta huolimatta

Ty6elakelaitosten riskipuskurina toimiva vakavaraisuus-
padoma kasvoi alkuvuoden aikana 2,2 mrd. euroa ollen
kesékuun lopussa 25,1 mrd. euroa. Vakavaraisuuspadoman
suhde vastuuvelkaan eli vakavaraisuusaste nousi 30,5 pro-
senttiin. Riskiperusteinen vakavaraisuusasema, joka kertoo
vakavaraisuuspagoman suhteen riskitasoa kuvaavaan vaka-
varaisuusrajaan, oli kesdkuun lopussa 2,2. Kyseinen tunnus-
luku vahvistui hieman vuoden vaihteesta pysyen kuitenkin
toisen neljanneksen aikana ennallaan.

Ty6eldkevakuutusyhtididen keskimaarainen vakavarai-
suusaste vahvistui ensimmaisen vuosipuoliskon aikana 2,0
prosenttiyksikkda ja oli kesakuun lopussa 30,0 %. Vakava-
raisuusaste vaihteli yhti6ittain 16,6 prosentista 44,4 pro-
senttiin. Kaikkien tydeldkevakuutusyhtididen vakavaraisuus
vahvistui alkuvuoden aikana.

Elakesaatioiden ja -kassojen keskimaarainen vakavarai-
suusaste oli kesékuun lopussa 40,3 % ja vaihteli toimijoittain
16,2 prosentista 108,3 prosenttiin.
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IS|J0|t.u?ten rlsk|.tasoa m|ttaalvanl vakavarglllsg.usrajlan nousu Tydelikesektorin vakavaraisuuden kehitys
jatkui jalleen toisen kvartaalin aikana. Tyelékelaitosten kes-

kimaarainen vakavaraisuusraja oli kesakuun lopussa 13,9 % Mrd. euroa %
vastuuvelasta. Nousun taustalla on joukkovelkakirjalainoissa
tapahtunut siirtyméa matalamman luottoluokituksen lainoihin.
Lisaksi korkosijoituksista oli jonkin verran siirtymaa sijoituk- 30
siin, joiden riskillisyys on korkosijoituksia selvasti korkeampi.
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Yhtididen riskiperusteinen vakavaraisuusraja oli keskimaarin

sama kuin koko sektorin eli 13,9 %. Yhtioittain vakava- 20
raisuusrajan taso vaihteli 9,0 prosentista 15,5 prosenttiin.
Elakesaatididen ja -kassojen keskimaaréinen vakavaraisuus-
raja oli yhti6itd hieman korkeampi ollen 14,2 %. Vaihtelua
elakesaatididen ja -kassojen kesken oli 8,8 prosentista 20,9
prosenttiin. 5
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L&hde: Finanssivalvonta.
Vuonna 2007 ennen finanssikriisia ja sen aiheuttamia suuria
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riskitaso olivat hyvin korkeat. Vuoden 2014 kesékuun tilanne
oli hyvin samankaltainen. Tydelakelaitoksilla oli kesdkuun
lopussa yhteenlaskettua vakavaraisuuspadomaa euromaa-
réisesti enemman vuoteen 2007 verrattuna, mutta myds
vastuuvelka oli kasvanut selvasti. Siten vakavaraisuusaste
oli kesékuun lopussa muutaman prosenttiyksikdén alempi.
Koska vastuuvelan katteena olevien sijoitusten riskitaso oli
kesakuun lopussa hieman vuotta 2007 matalampi, oli vaka-
varaisuuspadoma suhteessa riskiperusteisesti maarattyyn
vakavaraisuusrajaan molempina ajankohtina samalla tasolla.

Vaikka tydelakelaitoksilla on télld hetkelld keskiméarin vahva
riskinkantokyky, kokonaisuutena arvioiden tydelékelaitosten
riskitaso on korkea huomioiden Suomen reaalitalouden tu-
levaisuuden nakymat ja sijoitusmarkkinoiden tulevaisuuteen
vaikuttavat epavarmuustekijat.

Suomalaisista osakkeista hyva tuotto

Vakavaraisuuden vahvistumisen taustalla ovat vastuuvelan
tuottovaadetta selvasti korkeammat sijoitustuotot. Tyoeldke-
laitokset saivat ensimmaisen puolen vuoden aikana sijoituk-
silleen keskimaarin 4,1 prosentin tuoton.

Tyoeldkelaitosten sijoitusjakauma (perusjakauma

ilman johdannaisia)

% Mrd. euroa

100

2010 2011

M Valtion lainat
B Rahamarkkinasijoitukset
— Yhteensa (oik.)

B Osakesijoitukset
Muut sijoitukset

M Kiinteistosijoitukset
Muut korkosijoitukset

Léhde: Finanssivalvonta.
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Parhaiten tuottivat jalleen osakkeet, joiden tuotto oli 6,3 %.
Korkosijoitukset tuottivat 2,8 %, kiinteistot 2,7 % ja muut
sijoitukset 4,1 %. Osakkeissa tuottoa kertyi varsinkin suo-
malaisista osakkeista. Korkotuottoa toivat pitkien korkojen
alentumisesta aiheutuva sijoitusten arvonnousu ja kehittyvi-
en markkinoiden positiivinen kehitys. Sijoitusryhman Muut
sijoitukset tuotto kertyi 1&hinn& hedge fund -sijoituksista.

TyGelékevakuutusyhtididen keskimaarainen tuotto oli 4,1 %,
ja tuotot vaihtelivat yhtidittain 2,9 prosentista 5,0 prosent-
tiin. Elakes&atididen ja -kassojen keskiméaarainen tuotto oli
hieman tydeldkevakuutusyhtidita parempi, 4,6 %, mutta
toisaalta vaihteluvali oli suurempi, 2,0 prosentista 6,9 pro-
senttiin.

Sijoitusjakaumassa ei paasijoituslajien osalta tapahtunut
juurikaan muutoksia. Johdannaiset huomioiva riskikorjattu
jakauma muuttui siten, ettéa korkosijoituksissa rahamarkki-
nasijoitusten ja kehittyneiden maiden valtionlainojen paino-
osuudet kasvoivat jonkin verran.

Tyo6elakelaitosten riskikorjattu sijoitusjakauma

(sisaltaa johdannaiset)

%
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L&hde: Finanssivalvonta.




Useita lainsdadantohankkeita vireilla

Hallitus antoi elokuussa eduskunnalle esityksen tydeldkeva-
kuutusyhtidistd annetun lain muuttamisesta. Tarkoituksena
on lisata tydeldkevakuutusyhtididen hallinnon lapinakyvyyt-
ta. Lakiin esitetdan lisattavaksi séanndksid muun muassa
sisapiirirekisterista, hallituksen jasenten ja toimitusjohtajan
esteellisyydestd, omistajaohjauksen julkisista periaatteista,
yhtidn ja johdon vélisista liketoimista sek& palkitsemisjarjes-
telméan periaatteista. Liséksi sdanndksia riskienhallinnasta ja
sisdisesté valvonnasta esitetddn tdsmennettaviksi.

Tydelakelaitosten uutta vakavaraisuussaantelyd koskevan
esityksen valmistelu on sosiaali- ja terveysministeriéssa
loppumetreilld. Lisdksi on kaynnissé elakesaatio- ja vakuu-
tuskassalakien uudistaminen.

Johtava matemaatikko Tarja Taipalus

Ty6eldkevakuutuksen vakavaraisuus

1. Vakavaraisuusasema = vakavaraisuuspagoma /
vahimmaispadomavaatimus

2. Riskiperusteinen vakavaraisuusasema =
vakavaraisuuspaaoma / vakavaraisuusraja €

3. Vakavaraisuusaste, % = (vakaraisuuspaaoma / vaka-
varaisuuslaskennassa kaytettava vastuuvelka) x 100
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Henkivakuutussektorilla hyva
vakavaraisuus

Voitolliset tulokset ja sijoitusten arvonnousu vahvistivat sek-
torin vakavaraisuutta ensimmaisella vuosipuoliskolla.

Korkotasolla ja sen muutoksilla on merkittavéa vaikutus hen-
kivakuutussektorin toimijoihin. Mit& suurempi osuus yhtién
vakuutuskannasta muodostuu laskuperusteisista vakuu-
tuksista ja toisaalta mit& suurempi on duraatioero taseen
saamisten ja velkojen valilla, sitd suurempi on korkoriski.

Pitkittyva matala korkotaso kasvattaa riskia siita, etta
sijoitustuotot jaavat alle vastuuvelan tuottovaatimuksen.
Toistaiseksi 12 kuukauden liukuvat sijoitustuotot ovat olleet
vastuuvelan keskiméaaraista tuottovaatimusta korkeammat.
Korkotuottoisen vastuuvelan keskimaarainen tuottovaatimus
oli vuoden 2013 lopussa vajaa 2,7 % (2012: 2,8 %). Yhtidi-
den véliset erot ovat merkittavia.

Valtaosa henkivakuutusyhtididen uusmyynnisté on sijoi-
tussidonnaista. Sijoitussidonnaisen vastuuvelan osuuden
kasvaessa sektorin keskimaarainen tuottovaatimus alenee ja
sijoitusriskit siirtyvat vakuutuksenottajille.

Henkivakuutusyhtididen toimintapaaoma 2009-2014

Mrd. euroa

B Toimintapadoma
Toimintapddoman vahimmaismaara

Lé&hde: Finanssivalvonta.
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Kesakuun lopussa toimintapddaomaa oli Iahes kuusinkertai-
sesti minimivaatimuksiin nahden. Yhden prosenttiyksikon
korkojen nousu olisi alentanut sektorin toimintap&ddoman
viisinkertaiseksi suhteessa lakisdateiseen minimiin. Tama
osoittaa, ettd henkivakuutussektorin riskinkantokyky on
edelleen hyva.

Toimintapaaoman kasvu nosti vakavaraisuutta

Henkivakuutussektorin toimintapddoma nousi vuoden en-
simmaisella puoliskolla yli 6 mrd. euroon. Nousun taustalla
olivat voitolliset tulokset seké korkosijoitusten arvonnousu.
Vuoden 2014 kesakuun lopussa sektorin toimintapdadoma
ylitti lakisdateisen toimintapddoman vahimmaismaaran noin
5 mrd. eurolla.

Riittava vakavaraisuuspuskuri on valttamaton, koska sijoi-
tustoiminnan tuotto-odotukset nykyisella riskitasolla ovat
heikentyneet. Samalla riittava vakavaraisuuspuskuri antaa
yhti6ille mahdollisuuden korkotaydennysten tekemiseen.
Korkotaydennyksilla varaudutaan siihen, etta sijoitustoimin-
nan tuotot jaavat alle tuottolupauksen.

Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuusasemat (toiminta-
padoman suhde lain asettamaan toimintapadoman vahim-
maismaaraan) vaihtelivat 2,0-8,5:n valilld. Suurta vaihtelua
vakavaraisuusaseman tasoissa selittavat mm. yhtidmuoto
ja konsernirakenne. Sektorin yhteenlaskettu vakavaraisuus-
asema oli kesékuun lopussa 5,9.

Suomalaisten henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus on
parempi kuin Euroopassa keskiméaarin. Euroopan vakuutus-
ja lisdeldkeviranomaisen EIOPAN tuoreimman riskiraportin
mukaan vakavaraisuusaseman mediaani oli vuoden 2014
kesakuun lopussa noin 2,1, kun suomalaisten henkivakuu-
tusyhtididen mediaani oli vastaavana ajankohtana 4,4.

Vakavaraisuuspaaoma suhteessa omalla vastuulla olevaan
vastuuvelkaan®, eli vakavaraisuusaste oli vuoden 2014 kesé&-
kuun lopussa noin 25 % (2013: 23 %). Vakavaraisuusasteen
nousun taustalla oli toimintapddoman kasvu.

Riskiperusteinen vakavaraisuusasema pysyi vuoden en-

simmaisella puoliskolla tasaisena ja oli kes&kuun lopussa

6 Omalla vastuulla oleva vastuuvelka lasketaan vahentamalla vastuuvelasta
tasoitusmaara seka 75 % sijoitussidonnaisesta vastuuvelasta.




3,7. Laajennettu toimintapadoma oli edelleen noin 6,9 mrd.
euroa. Mydskaan padomavaatimuksessa ei ensimméisen
vuosipuoliskon aikana tapahtunut olennaista muutosta.

Riskiperusteiseen vakavaraisuusasemaan vaikuttaa mm.
markkinaehtoisen vastuuvelan suuruus verrattuna taseen
vastuuvelkaan. Yhtigillg, joilla vakuutusten laskuperustekor-
ko on korkea ja sijoitussidonnaisen vakuutuskannan osuus
on pieni, markkinaehtoinen vastuuvelka on paasaantodisesti
taseen vastuuvelkaa suurempi. Vuoden 2014 kesakuun
lopussa tallaisia yhtidita oli alle puolet.

Maksutulon kasvu kertyi sijoitussidonnaisista
vakuutuksista

Henkivakuutussektorin toimijat ovat valmistautuneet jo
pidemman aikaa toimintaymparistéssa tapahtuviin muutok-
siin muun muassa suuntaamalla myyntia sijoitussidonnaisiin
tuotteisiin.

Ensivakuutuksen maksutulo nousi 3,1 mrd. euroon
(80.6.2013: 2,9 mrd. euroa). Sektorin maksutulo kasvoi
vuoden aikana noin 5,8 %. Myynnin kasvu kohdistui sijoitus-
sidonnaisiin vakuutuksiin.
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Sijoitussidonnaiset vakuutukset muodostivat henkivakuu-
tusyhtididen maksutulosta yli 86 %, eli noin 2,7 mrd. euroa.
Viime vuoden lopussa sijoitussidonnaisten vastuuvelan
osuus oli noin puolet sektorin vastuuvelasta. Kuluvan vuo-
den aikana osuuden odotetaan edelleen kasvavan.

Séaastohenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten yh-
teenlaskettu maksutulo oli vuoden 2014 kesékuun lopussa
noin 2,5 mrd. euroa. Nama tuotteet ovat lahes yksinomaan
sijoitussidonnaisia. Saastamistuotteiden osuus sektorin
maksutulosta nousi 82 prosenttiin.

Yksildllisten elakevakuutusten uusmyynti on hiipunut vero-
lainsdddanndssa tehtyjen kiristysten seurauksena. Elékeva-
kuutusten osuus sektorin maksutulosta jai 11 prosenttiin.

Riskivakuutuksista saatu maksutulo (sis. tydntekijain ryhma-
henkivakuutukset) pysyi euromaéréisesti edellisen vuoden
tasolla ja oli reilu 200 milj. euroa. Riskivakuutusten osuus
sektorin maksutulosta pysytteli noin 6 prosentissa.

Vakuutussaastdjen maara nousi edelleen. Kasvua edellisen
vuoden vastaavaan ajankohtaan oli noin 13 %, ja sdastot
olivat vuoden 2014 kes&kuun lopussa noin 40,7 mrd. euroa.
Eniten kasvoivat yksityishenkildiden sijoitussidonnaisten

Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuuden tunnusluvut
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Henkivakuutusyhtiéiden maksutulon tuotejakauma
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vakuutusten s&astdt. Ne kasvoivat lahes 30 % noin 20 mrd.
euroon (30.6.2013: 15 mrd. euroa).

Sijoitussidonnaisten tuotteiden myynti yhdessa vastuuvelkaa
kartuttavien korkotdydennysten kanssa laskee vastuuvelan
keskimaaraista tuottovaatimusta ja pienentaa siten uudel-
leensijoitusriskia.

Kesakuun lopussa sijoitussidonnaisten vakuutusten kattee-
na olevat varat nousivat 1&hes 26 mrd. euroon. Maara oli
ensimmaista kertaa suurempi kuin yhtididen omalla vastuulla
olevat sijoitukset.

Matalana pysyvéa korkotaso heikentaa tulevia
tuottoja

Korkotaso ja sen muutokset vaikuttavat olennaisesti henki-
vakuutussektorin toimijoinin korkomuutosten heijastuessa
taseen kummallekin puolelle. Toisaalta seké kirjanpidon ja
vakavaraisuuslaskennan arvostussaanndkset etta vastaavaa
ja vastattavaa puolien duraatioerot vaikuttavat siihen, miten
voimakkaasti ja milla viiveelld korkojen muutos heijastuu yh-
tién toimintaan. Hankintamenoperusteisessa kirjanpidossa
ja vakavaraisuusaseman laskennassa vaikutukset eivat nay
heti vaan viiveella, koska vastuuvelkaa ei arvosteta markki-
naehtoisesti

Henkivakuutusyhtidéiden sijoitukset taseessa
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Vakavaraisuuslaskennassa sijoitukset arvostetaan kaypaan
arvoon. Riskiperusteista vakavaraisuutta laskettaessa kor-
kotason lasku kasvattaa my6s vastuuvelkaa, koska talldin
vakuutuksenottajille luvattujen tuottolupausten arvo nousee.
Korkoriskia kasvattaa my&s taseen eri puolien duraatioero.
Sijoitusten duraatio on paasaantéisesti vastuuvelan duraa-
tiota lyhyempi, jolloin korkotason muutokset vastuuvelas-
sa voivat olla suurempia kuin koron muutoksen vaikutus
sijoitusten arvoon.

Niille henkivakuutusyhtidille, joilla on merkittava maara
tuottolupauksia sisaltdvaa vastuuvelkaa, on riskienhallinta
erittdin haasteellista matalan koron ympéaristossa.

Henkivakuutussektorin sijoitusten tammi-kesékuun keski-
maéarainen tuotto oli 4,7 % (30.6.2013: 0,9 %). Finanssi-
valvonnalle toimitetut sijoitusraportit siséltavéat vastuuvelan
suojausinstrumentit. Suojaustulos on siten mukana sijoitus-
ten keskimé&araisessa tuotossa.

Ensimmaisen vuosipuoliskon tuotot kertyivat padasiassa
riskittérnan koron laskusta. Riskiton korko laski alkuvuonna
noin 0,68 prosenttiyksikkdd, mikéa nosti korkosijoitusten
kdypaa arvoa. Korkosijoitukset tuottivat keskimaarin 4,4 %.
Osakkeista saatiin tuottoa 6,6 %, kiinteistdsijoituksista

Henkivakuutusyhtiéiden sijoitusjakauma
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3,3 % ja muista sijoituksista vastaavasti 4,1 %. Samaa
tuottotasoa on kuitenkin vaikea saavuttaa jatkossa ilman
riskitason nostamista, silla korkojen laskusta johtuva arvon-
nousu on pitkalti jo saatu.

Riskitasoissa ei toistaiseksi merkittavia muutoksia

Henkivakuutusyhtididen sijoitukset (ilman sijoitussidonnais-
ten vakuutusten katteena olevia sijoituksia) olivat yhteensa
noin 24,8 mrd. euroa, eli samalla tasolla kuin vuoden 2013
lopussa. Sijoitusallokaatiossa padomaisuusluokkien painot
pysyivat lahes ennallaan. Korkosijoitusten paino oli edelleen
noin kaksi kolmasosaa (67 %) kaikista sijoituksista. Samoin
osakkeiden osuus on pysynyt l1&hes ennallaan noin 21
prosentissa. Korkosijoitusten sisalla rahamarkkinasijoitusten
osuus nousi edelleen ja oli 17 % kaikista sijoituksista.

Suomalaisilla vakuutusyhtitilla on keskimaarin suurempi
paino osakkeissa, kiinteistdsijoituksissa seka rahamark-
kinasijoituksissa kuin Euroopassa keskimaarin. Kun taas
valtionlainojen ja muiden sijoitusten paino on suomalaisilla
yhtiilla pienempi.

Jatkossa sijoitustuottojen hankkiminen saattaa ohjata
sijoituksia enenevissd maarin Euroopan ulkopuolelle, mika
kasvattaa valuuttariskid. Euroalueen ulkopuolisten osake-
sijoitusten paino nousi hieman ja suomalaisten osakkeiden
paino laski ensimmaisen vuosipuoliskon aikana.

Sijoitusjakaumat, korkosijoitusten duraatiot ja johdannaisten
kaytto vaihtelevat yhtididen valilla merkittavasti. Sektorin
keskimaarainen duraatio oli ilman johdannaisten vaikutusta
noin 2,9 ja johdannaiset huomioiden noin 4,3.

Sektorin kokonaistulos nousi ja tehokkuus parani

Sektorin kokonaistulos nousi yli 1 mrd. euroon. Sijoitusten
realisoitumattomat tuotot olivat noin 365 milj. euroa, kun ne
vertailuvuonna olivat I&hes 300 milj. euroa negatiiviset. Kaik-
kien yhtididen tulos kayvin arvoin oli vuoden 2014 kesékuun
lopussa positiivinen.

Sektoritasolla tehokkuus parani, kun likekustannussuhde
laski noin 89 prosenttiin (30.6.2013: 93 %). Liikekustan-
nussuhde on liikekulujen ja korvaustoiminnan hoitokulujen
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yhteismaaran suhde kuormitustuloon. Yhtidt perivat kuormi-
tustuloa vakuutusmaksuista ja/tai vakuutussaastoistg, ja silla
katetaan vakuutusten hoitamisesta aiheutuvia liikekuluja.

Liikekustannussuhteen laskennassa ei huomioida kaikkia
tuottoerid, kuten esimerkiksi rahastoyhti6ilta saatuja palk-
kionpalautuksia. Naillé saattaa olla merkittava positiivinen
vaikutus henkivakuutusyhtididen liikekustannustehokkuu-
teen. Samoin kuormitustulon tuloutumisviive eroaa yhtididen
valilla riippuen myyntikanavan yhteistydmallista.

Yhtididen véliset erot ovat suuria, ja noin puolella yhtidista
likekustannussuhde ylitti 100 % vuoden 2014 kesékuun
lopussa.

Solvenssi Il -saantelyn viimeistely ja yhtididen
valmistautuminen etenee hyvin

Solvenssi Il -direktiivin tultua lopullisesti hyvaksyttya on
myds sen implementointi kansalliseen lainsdadantdon eden-
nyt. Direktiivi on pantava kansallisesti taytantéén 1.3.2015
mennessa, jonka jalkeen Finanssivalvonta voi antaa paa-
t6ksia valvottavien sadantelyn soveltamiseen liittyviin hake-
muksiin. Uusi sdéntely tulee kokonaisuudessaan voimaan
1.1.2016.

Vuoden 2014 alussa voimaan tullut vakuutusyhtidlain muu-
tos siséltda Solvenssi Il -direktiivin artiklat littyen hallintojar-
jestelmaan mukaan lukien riskienhallinta ja riski- ja vaka-
varaisuusarvio. Finanssivalvonta on liséksi ottanut EIOPAN
antamat ns. vélivaiheen ohjeet osaksi maarays- ja ohjekoko-
elmaa vakuutusyhtidille. Ohjeet kasittelevat hallintojarjestel-
man lisaksi raportointia valvojalle, riski- ja vakavaraisuusarvi-
ota seka sisaisten mallien ennakkoarvioinnin kriteereja.

Finanssivalvonta teki alkuvuoden aikana yhtidille kyselyn
uuden sdantelyn kayttdonotosta ja sen aikataulusta. Hallin-
tojarjestelmien implementointi on kokonaisuutena arvioiden
edennyt hyvin. Finanssivalvonta keskustelee niiden toimi-
joiden kanssa, joilla on uuden saantelyn toimeenpanossa
viivetta.

Vélivaiheen raportointivalmiuksien osalta yhtidt voidaan
luokitella kolmeen luokkaan. Suurimmat toimijat ovat jo ver-
rattain pitkalla [T-jarjestelmamuutosten toteutuksessa. Osa




toimijoista on juuri nyt tydn intensiivisimmassa vaiheessa ja
0sa on vasta kaynnistdmassa suunnittelua. Finanssivalvonta
seuraa tiiviisti etenkin niiden toimijoiden valmistautumista,
jotka ovat vasta kaynnistamassa tyota.

Yhtiét raportoivat vélivaiheessa Finanssivalvonnalle kerran
vuositason tiedot ja kerran neljannesvuoden tiedot. Tavoit-
teena on testata jarjestelmia ja prosesseja seka varmistaa
raportoinnin oikeellisuutta my6s sisallén osalta ennen varsi-
naista Solvenssi Il:n kayttdédnottoa.

Analyytikko Sinikka Loponen, riskiasiantuntija Mikko Sinersa-
lo ja johtava riskiasiantuntija Tejja Korpiaho

Henkivakuutuksen vakavaraisuus

1. Vakavaraisuusasema = toimintapddoma /
toimintapddoman vahimmaismaara

2. Riskiperusteinen vakavaraisuusasema
= jatkuvuustestin mukainen laajennettu
toimintapddoma / jatkuvuustestin mukainen
vakavaraisuuspaaomavaatimus

3. Vakavaraisuusaste, % = vakavaraisuuspaaoma /
(omalla vastuulla oleva vastuuvelka - tasoitusmaara -
75 % sijoitussidonnaisesta vastuuvelasta) x 100
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Vahinkovakuutussektorin kannattavuus
parani

Vahinkovakuutussektorin vakavaraisuus vahvistui ja kannat-
tavuus parani kansantalouden heikosta talouskehityksesta
huolimatta. Riskittéman korkotason lasku sekd osakekurs-
sien nousu paransivat yhtididen sijoitustuottoja. Vakuutus-
toiminnan kannattavuutta paransi vahingoista aiheutuvien
korvauskulujen jadminen kohtuulliselle tasolle.

Keskeisimmat riskit ovat edelleen korkotason pysyminen
matalana, sen aiheuttama jalleensijoitusriski ja haavoittuva
sijoitusmarkkinatilanne.

Vakavaraisuus vahvistui ldhes ennatystasolle

Toimintapddoma kasvoi ja vakavaraisuutta kuvaavat tun-
nusluvut, vakavaraisuusasema ja riskiperusteinen vakavarai-
suusasema, vahvistuivat. Riskiperusteinen vakavaraisuus-
asema oli 2,5. Kesakuun lopun vakavaraisuusasema (4,5) oli
paras toisen kvartaalin arvo.

Vahinkovakuutusyhtiéiden toimimintapddoma ja

toimintapadoman vahimmaismaara
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Toimintapddoman kasvu johtui paéosin yhtididen parantu-
neesta kannattavuudesta. Yhteenlaskettu kokonaistulos’ oli
l[&hes 0,6 mrd. euroa, mista vakuutusteknisen katteen osuus
oli kesadkuun lopussa noin kolmannes. Osuus on kasvanut
tasaisesti vuosien 2013 ja 2014 aikana. Viela vuoden 2012
lopussa vakuutusteknisen katteen osuus kokonaistulokses-
ta oli vain reilut 2 %. Vastaavasti sijoitustuottojen osuus on
laskenut.

Vakavaraisuusasema-tunnuslukua (4,5) parantaa alkuvuon-
na kertynyt vakuutustekninen kate 0,2 yksikolla. Toimin-
tap&ddoman vahimmaismaara kasvoi suhteellisesti vahem-
man kuin toimintapdadoman maéara, miké osaltaan vahvisti
tunnuslukua.

Suomen vahinkovakuutussektorin vakavaraisuus on hyva
verrattuna muun Euroopan tasoon. Euroopan vakuutus- ja
liséeldkeviranomaisen EIOPAN julkaiseman tuoreimman
raportin® mukaan vakavaraisuusaseman mediaani oli
kesakuun lopussa 2,5. Suomen vahinkovakuutusyhtididen

Vahinkovakuutusyhtiéiden vakavaraisuuden

tunnusluvut

%

5,0 70
4,0 2.
3,5 .// 50
3,0 40
2,5 -
20 30
1.5 20
1,0
05 10
0,0 1'2'3'4‘1'2'3'4‘1'2'3'4‘1'2'3'4‘1'2'3'4‘1'2|0
2009 2010 2011 2012 2013 2014

— Vakavaraisuusasema
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema
— Vakavaraisuusaste (oik.)

Lahde: Finanssivalvonta.

7 Kokonaistulos = liiketulos + taseen ulkopuolisten arvostuserojen muutos.
8 EIOPA Risk Dash Board September 2014.




vakavaraisuusaseman mediaani vastaavana ajankohtana oli
3,7. EIOPAN iimoittama luku perustuu otokseen Euroopan
suurimmista vahinkovakuutusyhtidistd. Lukuja vertailtaessa
tulee huomioida, etta vertailuluvut ovat suuntaa antavia.

Ne eivéat ole kaikilta osin vertailukelpoisia, koska eri maiden
laskentaperiaatteissa voi olla eroja.

Vakavaraisuutta mittaava, sijoitusriskit ja vakuutustekniset
riskit huomioiva, riskiperusteinen vakavaraisuusasema vah-
vistui my6s ja oli 2,5 (31.12.2013 2,3). Tunnuslukua vahvisti
toimintap&ddoman kasvun lisaksi vakavaraisuuspadomaan
siséltyvan tasoitusmaéaran kasvu 0,1 mrd. eurolla vuoden
2013 loppuun verrattuna. Riskiperusteiseen vakavaraisuus-
asemaan vaikuttava tasoitusmaéra vahentaé vakuutusyhti-
diden vuosivaihtelua vahinkovuosien valilld. Tasoitusmaaraa
on voitu kasvattaa, koska alkuvuosi jai vahavahinkoiseksi.

Vakavaraisuusaste paatyi toisen kvartaalin lopussa edellisen
vuoden lopun tasolle 61 prosenttiin. Alkuvuonna tunnuslu-
kua rasitti kausivaihtelusta johtuva vakuutusmaksuvastuun
kasvu, koska kalenterivuoden alussa saadut vakuutusmak-
sut kasvattivat vakuutusmaksuvastuuta. Vakavaraisuuspéa-

Vahinkovakuutusyhtiéiden ensivakuutuksen maksetut

korvaukset / vakuutusmaksutulo, %

%

80
70
60
50
40
30
20
10

Ensivakuutus yhteensa
Lakisdateinen tapaturma
Muu Tapaturma

Sairaus

Maa-ajoneuvot
Moottoriajoneuvon vastuu
Tulipalo ja luonnonvoimat
Muut omaisuudelle
aiheutuneet vahingot
Yleinen vastuu

Muut

MW 2012 Q2 2013 Q2 M 2014 Q2

L&hde: Finanssivalvonta.

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

25 (36)

oman kasvu kuitenkin nosti tunnusluvun paremmaksi kuin
vuoden 2013 vastaavana ajankohtana (57 %).

Vastuunkantokyky eli toiminnan volyymiin suhteutettu vaka-
varaisuuden tunnusluku vahvistui hieman vakavaraisuuspaa-
oman kasvun ansiosta ja oli 142 % (31.12.2013: 139 %).

Sektorin vakuutusteknisen katteen kasvu jatkui

Yhdistetty kulusuhde parani 92,4 prosenttiin (31.12.2013:
95,5 %) suotuisan vahinkokehityksen ansiosta. Vahinkova-
kuutusyhtididen yhteenlaskettu liikekulusuhde (20,6 %) pysyi
edellisen vuoden lopun tasolla (31.12.2013: 20,9 %).

Alkuvuoden hyvét séddolosuhteet olivat vahinkojen kannalta
suotuisat, ja vuoden ensimmaisen kvartaalin vahinkosuhde
oli parempi kuin vuonna 2013. Ajoneuvovakuutusten mak-
sutuloon suhteutetut maksetut korvaukset jaivatkin edellista
vuotta alhaisemmiksi.

Lahes kaikkien vakuutusluokkien vakuutusmaksutuloon
suhteutetut maksetut korvaukset olivat pienemmat kuin
vuoden 2013 vastaavana ajankohtana. Maksetut korvaukset
kasvoivat vain tulipalo ja luonnonvoimat -vakuutuksessa,
mika johtuu kuitenkin merkittavalta osin vuoden 2013 myrs-
kyvahingoista. Taméa on huomioitu jo vuoden 2013 tulokses-
sa, eika se sen vuoksi heikenna vuoden 2014 suoriteperus-
teista vahinkosuhdetta.

Liikekulusuhde oli 20,6 %. Liikekulusuhteissa on kuitenkin
eroja yhtididen valilla. Yhtidissa tehtyjen tehostamistoimen-
piteiden ja toisaalta liikekuluja rasittavien rakennejarjestelyjen
ja jarjestelméhankkeiden vastakkaiset vaikutukset liikekulu-
suhteeseen kompensoivat toisensa sektoritasolla.

Suomalaisten yhtididen kannattavuus vastaa muun Euroo-
pan tasoa. Eurooppalaisten suurimpien vahinkovakuutus-
yhtididen yhdistetyn kulusuhteen mediaani oli maaliskuun
lopussa 94 % °. Suomalaisten yhtididen yhdistetyn kulu-
suhteen mediaani vaihteli maalis-kesakuun aikana 96 ja 90
prosentin vélilld. Suomen pienten vahinkovakuutusyhtididen
suuresta lukumaarasta johtuen mediaani vaihtelee herkasti,
mika vaikeuttaa vertailtavuutta EIOPAN julkaiseman kannat-
tavuustunnusluvun kanssa.

Vakuutustoiminnan kannattavuuden paraneminen vakuu-
tusteknisella katteella mitattuna vaikuttaa jo merkittavasti

9 EIOPA Risk Dash Board June 2014.
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Vahinkovakuutusyhtiéiden kannattavuus puolivuosittain

Milj. euroa 1-6 2013 7-12 2013 1-6 2014
Vakuutusmaksutuotot 1928 2024 2 026
Korvauskulut 1437 1509 1456
Liikekulut 409 418 417
Sijoitustuotot sek& muut tuotot ja kulut* 516 245 338
Liiketulos 597 341 491
Arvostuserojen muutos** -306 79 62
Kokonaistulos 291 421 553
Vahinkosuhde, % 74,6 74,6 71,9
Yhdistetty kulusuhde, % 95,8 95,2 92,4

* Muut vakuutustekniset tuotot ja kulut, sijoitustoiminnan tuotot ja kulut, arvonkorotukset, niiden oikaisut ja arvon muutokset sek& muut tuotot ja kulut.
** Taseen ulkopuolisten arvostuserojen, kdyvan arvon rahaston ja arvonkorotusrahaston muutos.

Lahde: Finanssivalvonta.
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sektorin yhteenlaskettuun kokonaistulokseen. Vuoden
toisella kvartaalilla vakuutustoiminnan kannattavuus parani
ja sijoitustuotot kasvoivat. Kesakuun lopussa vahinkovakuu-
tusyhtididen kokonaistulos oli miltei sama kuin edellisvuonna
kolmannen neljanneksen lopussa.

Maksutulon kasvu hidastui

EIOPA on todennut tuoreimmassa vakausraportissaan'®,
ettd suurimpien eurooppalaisten vakuutusyhtididen mak-
sutulon kasvu mediaanilla mitattuna on hidastunut ja jopa
kaantynyt laskuun. Syyna laskuun on likennevakuutuksen
maksutulon lasku. Euroopan suurimmat yhtiét ovatkin alka-
neet etsid maksutulon kasvua kehittyviltd markkinoilta.

Suomalaisten vahinkovakuutusyhtididen maksutulon kasvu
sen sijaan jatkui 4,3 prosentin vauhdilla, vaikka suomalaisten
vahinkovakuutusyhtididen ulkomaisen maksutulon osuus
pysyi pienend. Maksutulon kasvuvauhti on kuitenkin Suo-
messakin hidastunut. Vertailukelpoinen maksutulon kasvu
vuonna 2013 vastaavana ajankohtana oli noin 6,5 %.

Heikko reaalitalouden tilanne heijastuu lakisdateisen tapatur-
mavakuutuksen maksutuloon, joka pienentyi tdman vuoden
alusta lahtien. Talouden palkkasumman kasvu hidastui
tyollisten maaran laskiessa. Vuoden toisen neljanneksen
palkkasumman kasvu oli 1 % (30.6.2013: 1,3)"". Lakis&aa-
teinen tapaturmavakuutus muodostaa reilun viidenneksen
maksutulosta.

Liikenne- ja ajoneuvovakuutusten maksutulo ei ole kaan-
tynyt Suomessa laskuun toisin kuin muualla Euroopassa'.
Moottoriajoneuvojen ensirekisterdintien maara on toistai-
seksi Suomessa kasvanut. Henkildautoja ensirekisterditiin
alkuvuonna 4,6 % edellisvuotta enemman’®. Katsauskauden
jalkeen ajoneuvojen ensirekisterdintien kasvu on hidastunut
ja oli elokuussa vuoden alusta laskettuna 2,7 %.

Sairausvakuutuksen ja omaisuusvakuutusten maksutulon
kasvu jatkuu voimakkaana ja kompensoi lakisaateisen tapa-
turmavakuutuksen maksutulon laskua. Sairausvakuutuksen
maksutulo kasvoi yli 15 prosenttia verrattuna vuoden 2013
vastaavaan ajankohtaan.

Sairausvakuutuksen myynnin kasvaessa suuret vakuutusyh-
10 EIOPA Financial Stability Report May 2014.
11 Lahde: Tilastokeskus.

12 EIOPA Financial Stability Report May 2014.
13 Léhde: Tilastokeskus.
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tiét ovat ryhtyneet tiivistamaan yhteisty6taan terveydenhoi-
toalan yritysten kanssa. Yhteistyon avulla pyritdan tehosta-
maan hoitoketjua ja lyhentdmaén hoitoaikaa, miké osaltaan
pienentda hoitokuluja.

Riskittéman koron lasku paransi sijoitustuottoja

Sijoitusten tuotot vuoden alusta olivat 2,9 %. Korkosijoituk-
set tuottivat 2,5 % ja osakesijoitukset 5,6 %.

Riskittdman koron lasku paransi sijoitustuottoja vuoden
2014 ensimmaisella puolivuotiskaudella. Vuonna 2013
vastaavana ajankohtana korkotason nousu kaansi korkosi-
joitusten keskimaaraisen tuoton negatiiviseksi. Osakekurssi-
en nousu jatkui vuoden 2014 toisen kvartaalin loppuun asti,
mika paransi osakesijoitusten tuottoja. Osaketuottojen vai-
kutus on kuitenkin korkosijoitusten tuottoja pienempi, koska
vahinkovakuutusyhtiéiden sijoituksista keskiméaarin 17 % on
osakesijoituksia korkosijoitusten osuuden ollessa 71 %.

Huolimatta Euroopan heikosta taloustilanteesta ja korko-
tason jatkumisesta matalana vahinkovakuutusyhtididen
yhteenlaskettujen sijoitusten riskitaso ei juurikaan kasvanut.
Korkosijoituksista merkittva osuus on sijoitettu korkean

Vahinkovakuutussektorin sijoitusjakauma*
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luottoluokituksen yrityslainoihin. Korkeatuottoisten yrityslai-
nojen osuus pysyi ennallaan, ja kehittyvien maiden sijoitus-
ten osuus oli pieni. Matalatuottoisten rahamarkkinasijoi-
tusten osuus nousi 2,6 prosenttiyksikkda. Niiden osuus oli
kesakuun lopussa jo l1&ahes 13 % sijoituksista.

Suomalaisilla vahinkovakuutusyhtigilléa sijoitusten osakepai-
no on keskimaarin 17 %, mik& on korkeampi kuin EIOPAN
tuoreimman vakausraportin mukaan Euroopan suurimmilla
yhtigilléa keskimaarin (8 %). Suomessa valtionlainojen osuus
on puolestaan pienempi kuin eurooppalaisilla suurimmilla
vakuutusyhti6illd, joiden sijoituksista keskiméaarin 29 % on
sijoitettu valtionlainoihin. Valtionlainasijoitusten maantieteelli-
sessa jakaumassa on myos eroja Suomen ja muun Euroo-
pan valilla. Sen vuoksi eurooppalaiset yhtiét saivat suoma-
laisyhti6ita suuremmat tuotot valtionlainasijoituksista.

Korkosijoitusten korkoriskia kuvaavaa duraatio oli keski-
maéarin 2,8, eli vuoden 2013 lopun tasolla. Yhti6t eivat ole
voineet varautua Solvenssi Il:n mukaiseen vastuuvelan
markkinaehtoiseen arvostamiseen duraatiota pidentamalla
nykyisessa sijoitusmarkkinatilanteessa.

Solvenssi Il -s&antelyn viimeistelysta ja yhtididen valmistau-
tumisesta siihen on kerrottu henkivakuutusyhtiditd koske-
vassa 0siossa sivulla 22.

Analyytikko Kirsti Svinhufvud ja riskiasiantuntija Mikko Siner-
salo

14 EIOPA Financial Stability Report May 2014.
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Vahinkovakuutuksen vakavaraisuus

1

. Vakavaraisuusasema = toimintapa&oma /

toimintapddoman vahimmaismaara

. Riskiperusteinen vakavaraisuusasema =

oikaistu vakavaraisuuspaaoma / oikaistun
vakavaraisuuspaaoman tavoiteraja

. Vakavaraisuusaste, % = vakavaraisuuspagoma /

(omalla vastuulla oleva vastuuvelka - tasoitusmaara)
x 100

. Vastuunkantokyky, % = vakavaraisuusp&aoma

/ 12 kuukauden vakuutusmaksutuotot pl.
jalleenvakuutuksen osuus x 100




Sijoituspalveluyritysten voitot hyvalla
tasolla

Sijoituspalveluyritykset tekivat alkuvuonna 2014 yhteensa
58,9 milj. euron liikevoiton. Parannusta vuoden 2013 toi-
seen vuosipuoliskoon oli 8,2 milj. euroa.

Alkuvuoden tulos jakaantui varsin tasan kvartaaleille:
ensimmaisella neljanneksella 30,0 milj. euroa ja toisella
nelianneksella 29,0 milj. euroa. Toimialan kokonaistuotot
olivat ensimmaisen vuosipuoliskon aikana 180,4 milj. euroa
(80.6.2013: 162,4 milj. euroa).

Omaisuudenhoidossa oleva varallisuus kasvoi alkuvuonna,
samoin niista saatavat palkkiot. Omaisuudenhoidon palkki-
oita kertyi alkkuvuonna 99,4 milj. euroa. Kasvua edellisvuo-
den vastaavaan ajankohtaan oli 4,7 %. Kokonaisuutena
omaisuudenhoidosta saatavat palkkiot edustavat noin 60 %
kaikista palkkiotuotoista.

Sijoituspalveluyritysten tuloskehitys,
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Omaisuudenhoidosta saatavat palkkiot ovat riippuvaisia hal-
linnoitavien varojen méarasté, johon vaikuttaa varainhoitoon
tehdyt nettorahavirrat ja markkina-arvojen kehitys.

Arvopaperinvélityksesta saadut palkkiot laskivat toisella
neljannekselléd ollen 8,2 milj. euroa (31.3.2014: 9,7 milj. eu-
roa). Muut palkkiotuotot (esim. corporate finance, emission
jarjestaminen) kasvoivat alkuvuoden aikana.

Liiketuloksen parannuksen takana ei ollut vain tuottojen kas-
vu vaan myos kulujen pysyminen kurissa. Palkkiokulut las-
kivat toisella vuosineljanneksella verrattuna ensimmaiseen.
Hallinto- ja henkildstdkulut nousivat ainoastaan maltillisesti.
Liiketoiminnan volyymin kasvua on paasaantdisesti pystytty
toteuttamaan ilman, ettd kannattavuus on heikentynyt.

Sijoituspalveluyritysten tuottojen ja kulujen

vuosineljannes
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Vuositasolla tarkasteluna liketulos on parantunut tasaisesti.
Myos suhteellinen kannattavuus on kohentunut: 12-kuukau-
den liukuva kulu-tuottosuhde oli kesakuun lopussa 68 %
(31.12.2013: 71 %).

Vuoden ensimmaiselld neljannekselld 18 sijoituspalvelu-
yritysta (toimijoita yhteensé 53) teki tappiota, kun toisella
neljanneksella tappiollisia yrityksia oli viisi vahemman. Viime
vuonna tappiollisia yrityksia oli kolmannella neljanneksella 24
ja viimeisella neljanneksella 22. Tyypillinen tappiota tehnyt
yritys on varsin pieni tai vasta toimintansa aloittanut.

Sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus vakaa

Sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus on pysynyt vakaana.
Hajonta eri yritysten valilla on kuitenkin varsin suurta. Me-
diaaniyrityksella oli noin 2,5-kertaiset omat varat verrattuna
rajoittavampaan minimipadomavaatimukseen kesakuun
lopussa.

Analyytikko Per Rostedt

Sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus
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Rahastoyhtioiden kannattavuutta tuki
rahastopaaomien kasvu

Rahastopidaomat selvassa kasvussa

Rahastoyhtididen hallinnoimat rahastopadomat kasvoivat
ensimmaisen vuosipuoliskon aikana yhteensa 7,3 mrd. eu-
roa ja olivat kes&kuun lopussa 82,6 mrd. euroa. Padomista
18,1 mrd. euroa on ulkomaalaisten omistuksessa, ja tasta
valtaosa (15,6 mrd. euroa) ruotsalaisten omistuksessa.

Rahastop&domien suurimpana omistajasektorina on
vakuutuslaitokset, jotka omistivat rahastoja 20,6 mrd.

euroa kesakuun lopussa. On kuitenkin huomioitava, etta
esimerkiksi yksityishenkiliden ottamat sijoitussidonnaiset
séaastohenki-, ryhma- ja yksildlliset elakevakuutukset, jotka
on sidottu kotimaisen rahaston tuottoon, ovat vakuutuslai-
toksen omistuksessa. Kun tdmé otetaan huomioon, voidaan
arvioida, ettd kotitaloudet ovat selvasti suurin rahastopaa-
omien omistajaryhma.

Ylivoimaisesti eniten pddomia on osake- ja pitkan koron ra-
hastoissa. Nettomerkinnat rahastoihin ovat kokonaisuutena
jatkaneet positiivisina myds vuoden 2014 aikana.

Rahastopddomat suomalaisissa rahastoyhtidissa
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Vendjaan sijoittavien rahastojen paaomat ovat
pienentyneet

Ukrainan kriisi on saikayttanyt sijoittajat vahentamaan
arvopaperiomistuksiaan Vengjalla. Sijoittajat ovat lunasta-
neet Venajalle sijoittavien rahastojen osuuksia koko taman
vuoden ajan.

Suomalaisten rahastojen omistamien venalaisten arvopape-
reiden osuus koko rahastopadomasta on alle prosentti.

Suomen Pankin tilastojen mukaan suomalaisten rahasto-
jen venalaisten arvopaperien omistukset lahes puolittuivat
vuoden alun 1,2 mrd. eurosta heindkuun lopun 633 milj.
euroon. Naisté varoista osakkeiden osuus oli heindkuun
lopussa 568 milj. euroa.

Tastd muutoksesta rahastojen sijoitusten arvonlaskun osuus
oli noin 150 milj. euroa. Rahastot myivat venaléisia arvopa-
pereita 445 milj. euron arvosta. Nama arvopaperien myynnit
ovat suurimmaksi osaksi johtuneet siitd, etta rahastosijoit-
tajat ovat lunastaneet omistuksiaan Vengjalle sijoittavista

Rahastopadaomien jakautuminen omistajasektoreille

sijoittajan kotivaltion mukaan
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Rahastopadomat

Paaomat, mrd. euroa

30.6.2013 30.9.2013 31.12.2013 31.3.2014 30.6.2014
Osakerahastot 25,0 28,2 29,5 29,5 32,4
Pitk&n koron rahastot 34,6 35,3 36,2 38,1 40,3
Yhdistelmarahastot 4,0 4,2 4.5 4.7 5,0
Kiinteistérahastot 0,2 0,3 0,4 0,6 0,7
Hedge-rahastot 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2
Rahamarkkinarahastot 3,7 3,5 3,4 3,2 3,0
Kaikki yhteensi 68,8 72,9 75,3 77,4 82,6

Padomien muutos mrd. euroa, edelliseen neljannekseen

30.6.2013 30.9.2013 31.12.2013 31.3.2014 30.6.2014
Osakerahastot -1,1 +3,2 +1,3 +0,0 +2,8
Pitk&n koron rahastot +0,5 +0,7 +0,9 +2,0 +2,1
Yhdistelmarahastot -0,1 +0,3 +0,3 +0,2 +0,3
Kiinteistorahastot +0,1 +0,1 +0,1 +0,2 +0,1
Hedge-rahastot -0,1 -0,0 -0,1 -0,1 +0,0
Rahamarkkinarahastot +0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,3
Kaikki yhteensi -0,5 +4,1 +2,4 +2,1 +5,2

Nettomerkinnat, milj. euroa

Q2 2013 Q3 2013 Q4 2013 Q1 2014 Q2 2014
Osakerahastot -27 15616 26 -279 1423
Pitkén koron rahastot 1360 198 595 1421 1493
Yhdistelmérahastot 12 114 143 134 131
Kiinteistérahastot 32 70 95 103 125
Hedge-rahastot 7 -44 -57 -85 27
Rahamarkkinarahastot 170 -164 -132 -188 -253
Kaikki yhteensi 1554 1691 670 1157 2947

Lahde: Suomen Pankki.

rahastoista. Rahastot ovat myyneet venalaisia arvopapereita Iimainen sijoitusrahasto - kilpailu kiristyy

my0s puhtaasti niiden kasvaneen riskin vUoksi. Rahastoyhtididen kannattavuutta voi tulevaisuudessa hei-

Rahastoyhtidille kehittyville markkinoille sijoittavat rahastot kentd& myds hintakilpailu, joka osoittaa kiristymisen merk-
ovat yleensa olleet korkeakatteisia tuotteita. Levottomuudet keja. Suomessa on alettu markkinoida rahastoja, jotka eivét
[t&-Euroopassa voivat pitkittyessdan heikentéaa joidenkin peri merkinté-, lunastus- tai hallinnointipalkkioita. Rahastot
rahastoyhtididen palkkiotuottoja. ovat indeksirahastoja, eli ne sijoittavat passiivisesti vertai-
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luindeksin mukaan. Asiakkaan kannalta indeksirahastot
ovat hyvin 1&pin&kyvia, eli niihin ei voi piilottaa kustannuksia.
Kaikki kustannukset nékyvat nopeasti tuottoerona vertailuin-
deksiin.

Rahastoyhti6t jatkavat hyvaa tuloksen tekoa

Rahastoyhti® toimiala paransi liketulostaan ensimmaéisen
vuosipuoliskon aikana verrattuna vuoden 2013 loppupuo-
liskoon. Alkuvuonna liikevoittoa syntyi yhteensé 55,6 mil.
euroa, eli parannusta oli viime vuoden jalkipuoliskolle peréti
30,1 milj. euroa. Suuren muutoksen taustalla ovat muutami-
en yhtididen satunnaiseksi luonnehdittavat kulut loppuvuo-
desta 2013, ja siitd seurannut selvasti supistunut liketulos.
Alkuvuonna tulosta on kertynyt varsin tasaisesti molemmille
nelianneksille.

Edelleen kasvavien rahastopaaomien tuomat hallinnoin-
tipalkkiot ovat paasyyna hyvaan tuloskehitykseen. Hallin-
nointipalkkiot muodostavat noin 90 % kaikista tuotoista.
Osakerahastot muodostavat huomattavan osan (noin 39 %)
yhtididen hallinnoimista rahastovaroista. Osakekurssien

Rahastoyhtiéiden tuloskehitys
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lasku pienentdisi naista saatavia hallinnointipalkkioita. N&in
hyvan tulostason yllapitdminen voi vaikeutua, jos esimerkiksi
talouden epavarmuus ja heikko ennustettavuus saa aikaan
osakekurssien lagjan ja pidempiaikaisen pudotuksen.

Henkildstdkulut ovat pysyneet jo pidemman ajan hyvin
kurissa. Muut hallinnointikulut alenivat toisella vuosineljan-
nekselld, mik& myds edesauttoi hyvaa tulosta. Kuusi yhtittéa
(alalla yhteensa 31 yhti6té) teki tappiota toisella vuosineljan-
nekselld. Ensimmaisella neljannekselld niitd oli nelja.

Rahastoyhtididen vakavaraisuus hyva

Rahastoyhtididen omien varojen yhteismaara kasvoi selvésti.
Mediaaniyhtién omat varat verrattuna omien varojen rajoitta-
vampaan minimiin on pysynyt varsin vakaana. Suhdeluku Oli
kesakuun lopussa 2,4. Toimijoiden valill& on kuitenkin selvia
eroja. Rahastoyhtididen vakavaraisuus vaihtelee suhteellisen
voimakkaasti. Vakavaraisimpien yhtididen omat varat suh-
teessa pddomavaateeseen ovat yli kymmenkertaiset.

Analyytikko Per Rostedt ja markkinavalvoja Antti Lampinen

Rahastoyhtididen vakavaraisuus
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Liitetaulukot'®

Pankkisektorin kannattavuus ja vakavaraisuus

Miljoonaa euroa 30.6.2014 Muutos, %*
Korkokate 1472 6
Palkkiotuotot, netto 586 34
Palkkiotuotot 1065 8
Palkkiokulut 479 -15
Kaupankaynti- ja sijoitustoiminnan nettotuotot 728 -6
Muut tuotot (ml. vakuutustoiminta) 563 6
Tuotot 3 349 7
Kulut 1913 2
Arvonalentumiset luotoista ja sitoumuksista 92 66
Liikevoitto/-tappio 1344 14
Tase yhteensa 487 112 8
Oman padoman tuotto (ROE) ,% 8,8

Koko paddoman tuotto, (ROA), % 0,4

Kulu/tuotot-suhde, % 57

Omat varat yhteensa 19 862 0
Kokonaisriskin maara 129 919 2
Kokonaisvakavaraisuussuhde, % 15,3

Vakavaraisuussuhde ensisijaisilla omilla varoilla, % 14,3

Ydinvakavaraisuussuhde, % 14,1

* Muutoksista on eliminoitu keskeisimmat viranomaisraportoinnin uudistuksen vaikutukset. Raportointiuudistuksen vuoksi muutosprosentit eivat ole
kaikilta osin vertailukelpoisia.

Maaritelmat:

Kaupankaynti- ja sijoitustoiminnan nettotuotot = Osinkotuotot + Kaupankayntitarkoituksessa pidettavien rahoitusvarojen ja velkojen voitot ja (-)
tappiot + Voitot / (-) tappiot kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavista rahoitusvaroista ja -veloista + Voitot / (-) tappiot taseesta pois kirjatuista
rahoitusvaroista ja -veloista, joita ei kirjata kdypaén arvoon tulosvaikutteisesti + Voitot / (-) tappiot suojauslaskennasta + Kurssierot (voitto / (-) tap-
pio) - Muiden rahoitusvarojen arvonalentumiset

Muut tuotot: Muut liiketoiminnan tuotot (ml. vakuutustoiminnan) + Rahoitusvaroihin kuulumattoman omaisuuseran taseesta poiskirjaamisesta
syntyneet voitot / (-) tappiot - Kulut (-) niistd oman pddoman ehtoisista instrumenteista, jotka ovat lunastettavissa + Osuus voitosta / (-) tappiosta
padomaosuusmenettelylla kasitellyisté sijoituksista

Oman padoman tuotto (ROE), % = (Liikevoitto - Valittémat verot vuositasolla) / (Oman pddoman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Koko pddoman tuotto (ROA), % = (Liikevoitto - Valittdmét verot vuositasolla) / (Taseen loppusumman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Tunnusluvut voivat poiketa pankkien julkaisemista.

16 Merkittavien raportointimuutosten vuoksi litetaulukoissa ei ole pankkikohtaisia kannattavuus- ja vakavaraisuustietoja huhti-kesakuulta.
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Vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuus

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013* 31.3.2014 30.6.2014
Oma p&aoma, milj. euroa 1825 2117 2 686 2 502 2 638
P&aomalainat, milj. euroa 116 116 142 142 142
Toimintapddoma, milj. euroa 2 451 2 951 3290 3444 3677
Vakavaraisuuspadoma, milj. euroa 4 394 4909 5502 5675 6 005
Vastuuvelka ilman tasoitusmaaraa, milj. euroa 8 181 8 458 8 950 9923 9775
Vakavaraisuusasema (toimintapddoma 3,7 4,3 4,3 4,2 4.5
vahimmaismaarasta)
Vakavaraisuusaste, % (vakavaraisuuspadoma 53,7 58,0 61,5 57,2 61,4
vastuuvelasta)
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 1,82 2,05 2,27 2,35 2,54
Vakavaraisuuspadoma 12 kk:n vakuutusmaksu- 134,4 140,1 189,2 133,2 142,3

tuotoista (vastuunkantokyky), %

* Siséltda 1.1.2013 vakuutusyhtidina toimintansa aloittaneiden, aiemmin Léhivakuutusyhdistyksina toimineiden, yhtididen tiedot.

Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.3.2014 30.6.2014
Oma padoma, milj. euroa 2 439 3 020 3203 3 207 3 345
Padomalainat, milj. euroa 316 316 316 316 316
Toimintapadoma, milj. euroa 4 366 5747 5574 5830 6 140
Vakavaraisuuspadaoma, milj. euroa 4 511 5902 5752 6 010 6 321
Vastuuvelka®, milj. euroa 24714 24 734 24 973 24 929 25 152
Vakavaraisuusasema (toimintapadoma 4,0 5,4 5,2 585) 5,9
vahimmaismaarasta)
Vakavaraisuusaste, % (vakavaraisuuspadoma 18,3 23,9 23,0 24,1 25,1
vastuuvelasta)
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 2,42 3,03 3,69 3,65 3,68

* Vastuuvelka vahennettyna tasoitusmaaralla ja 75 % sijoitussidonnaisesta vastuuvelasta.
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Tyoeldkevakuutusyhtididen vakavaraisuus

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.3.2014 30.6.2014
Oma p&aoma, milj. euroa 338 346 359 362 365
Vakavaraisuuspaaoma®, milj. euroa 15 106 18 564 21 440 22 126 23 434
Vastuuvelka**, milj. euroa 69 215 72 687 76 601 77 204 78 108
Vakavaraisuusasema (vakavaraisuuspaaoma 10,9 12,8 6,2 6,5 6,5
vahimmaispadomavaatimuksesta**)
Vakavaraisuusaste, % (vakavaraisuuspaaoma 21,8 25,5 28,0 28,7 30,0
vastuuvelasta)
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 2,61 2,40 2,07 2,16 2,16

*31.12.2012 asti toimintapadoma. Vakavaraisuuspadomaan siséltyy tyoelakevakuutusyhtidilla ja eldkekassoilla tasoitusmaara.

** Vahennettyna lain mukaisilla erilld.

***31.12.2012 asti toimintapddoman vahimmaéaismaéara. Vuosina 2009-2012 toimintapddoman véhimmaismaéara oli poikkeuksellisesti tydelédkevakuu-
tusyhtidilléa 2 % ja TyEL-elékesaatisilla ja -kassoilla 1 % vakavaraisuusrajan perusteena olevasta vastuuvelasta. 1.1.2013 alkaen vahimmaispadomavaa-
timus on 1/3 vakavaraisuusrajasta.

Elakekassojen ja -saatididen vakavaraisuus

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.3.2014 30.6.2014
Vakavaraisuuspaaoma®, milj. euroa 1204 1458 1 5600 1657 1 666
Vastuuvelka*™, milj. euroa 3888 3757 4 054 4 095 4137
Vakavaraisuusasema (vakavaraisuuspaaoma 31,0 38,8 8,3 8,6 8,4
vahimmaispadomavaatimuksesta***)
Vakavaraisuusaste,% (vakavaraisuuspadoma 31,0 38,8 37,0 38,0 40,3
vastuuvelasta)
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 3,16 3,29 2,76 2,86 2,81

*31.12.2012 asti toimintapddoma. Vakavaraisuuspddomaan sisaltyy tydeldkevakuutusyhtidilld ja eldkekassoilla tasoitusmaara.

** Vahennettyna lain mukaisilla erilla.

**31.12.2012 asti toimintapddoman vahimmaismaara. Vuosina 2009-2012 toimintapddoman vahimmaismaara oli poikkeuksellisesti tydelakevakuu-
tusyhtidilla 2 % ja TyEL-eldkesaatidilla ja -kassoilla 1 % vakavaraisuusrajan perusteena olevasta vastuuvelasta. 1.1.2013 alkaen vahimmaisp&ddomavaa-
timus on 1/3 vakavaraisuusrajasta.
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