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Finanssisektorin tila kokonaisuutena
kohtuullisen hyva

Suomen finanssisektori on sopeutunut vaikeaan toimin-
taymparistdon toistaiseksi hyvin. Sektorin vakavaraisuus ja
kannattavuus ovat sailyneet kohtuullisen hyvina huolimatta
reaalitalouden heikosta kehityksestd, Euroopan velkakriisista
ja matalasta korkotasosta.

EU:n alueella finanssisektorin riskit ovat edelleen merkittavia.
Vaikka ennusteet talouskasvun osalta kertovat jo parem-
masta ja vaikka monet riski-indikaattorit ovat alentuneet, on
sektori viela varsin haavoittuva ja herkkd markkinareaktioille.
Suurimpia kysymysmerkkeja ovat kehittyvien maiden mark-
kinakehitykseen liittyvat riskit ja pankkien luottosalkkujen
laatu.

Muuttuva riskitilanne edellyttaa varautumista

Suomen talouden l&hiajan ongelmina ovat muuta Euroop-
paa heikompi talouskasvu ja kansainvélisen talouskehityk-
sen nopeasti kasvaneet uhkakuvat. Suomen finanssisektorin
suorat altistumat esim. kehittyvien maiden riskeille ovat
maltilliset, mutta riskien realisoitumisen aiheuttamat epasuo-
rat, kielteiset vaikutukset voivat olla merkittaviakin.
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Epavarmaan toimintaymparistoon sisaltyvien riskien hallinta
edellyttaa Finanssivalvonnan valvottavilta riittavia padoma-
puskureita ja asiakaskunnan taloudellisen tilanteen tarkkaa
seurantaa. Heikko talouskehitys tarjoaa rajallisesti mahdol-
lisuuksia liketoiminnan terveeseen laajentamiseen. Taméa
heikentaa tuottojen kasvumahdollisuuksia finanssisektorin
yrityksissa.

Pankkisektorin tulos vuodelta 2013 odotuksia
parempi, mutta riskialtis toimintaymparisto
varjostaa edelleen kannattavuusnakymia

Pankit pystyivat toimenpiteillddn varmistamaan tulostasonsa
séilymisen viime vuonna. Muut tuotot kompensoivat osittain
matalan korkotason aiheuttamaa lovea rahoituskatteessa.
llman pankkiveron vaikutusta kulukehitys saatiin alenevalle
uralle.

Pankkien tuloskehitysta paransi myos luotoista tehtavien
arvonalentumistappiokirjausten lasku edellisvuodesta. Tahan
vaikuttivat kuitenkin ensisijaisesti ulkomaisiin saamisiin koh-
distuvien kirjausten supistuminen seka Nordea-konsernin




siséinen takaus, joita lukuun ottamatta sektorin tappiokirja-
ukset olisivat jdéneet 1ahelle edellisvuoden tasoa. Kotimaan
yrityssektorin jarjestamattdmien saamisten kasvu vuoden
2013 aikana ennakoi arvonalentumisten kasvua nykytasosta
vuonna 2014. Heikossa suhdannetilanteessa on tyypillista,
etta asiakkaiden lisdantyneet maksuvaikeudet nakyvat ensin
ongelmaluottojen kasvuna ja vasta viiveelld arvonalentumis-
ten lisdantymisena.

Suomalaisten pankkien varainhankinta sujui hairiditta vuon-
na 2013, ja jalleenrahoituksen hinta laski etenkin vuoden
jalkimmaisella puoliskolla. Kehittyvien markkinoiden aihe-
uttamat markkinareaktiot eivat vaikuttaneet negatiivisesti
suomalaisten pankkien varainhankintaan.

Epavarma sijoitusymparistdo haastaa
vakuutusyhtiéiden liiketoimintastrategiat

Vakuutussektorin sijoitustoiminnan tulokset vaihtelivat
suuresti, mika johtui toimijoiden erilaisista liiketoiminta- ja
sijoitusstrategioista. Sijoitustoiminnan tuottoja kasvatti
vuonna 2013 etenkin osakkeiden hintojen nousu. Jatkossa
haasteena on korvaavien sijoituskohteiden I6ytaminen jouk-
kovelkakirjalainojen eraantyessa. Osakemarkkinoilla puoles-
taan on tunnistettu kasvanut riski osakekurssien alaspain
tapahtuvasta korjausliikkeesta. Epavarmassa toimintaympa-
ristdssa korostuu perinteisen vakuutustoiminnan ydin; oikea
vastuuvalinta, hinnoittelu ja toiminnan tehokkuus. Vallitseva
ymparistd nopeine markkinaliikkeineen tekee myds sijoitus-
toiminnasta aiempaa haasteellisempaa ja korostaa sijoitus-
toiminnan riskienhallinnan merkitysta.

Vakuutussaastamisen tuotteet kilpailevat samoilla markki-
noilla suorien rahastosijoitusten ja talletusten kanssa. Matala
korkotaso auttoi henkivakuutusyhtititd kasvattamaan sijoi-
tussidonnaisten tuotteiden, etenkin kapitalisaatiosopimusten
myyntid. Sijoitussidonnaisiin tuotteisiin sisaltyvat sijoitusriskit
ovat vakuutuksenottajilla, ja sopimusten kestoajat ovat usein
pitkia. Tdma korostaa vakuutuksenantajan tiedonantovel-
vollisuuden merkitysta myyntitilanteessa. Kuten muidenkin
sijoitustuotteiden myds vakuutussaastamistuotteiden myyn-
ti- ja markkinointimateriaalissa on kerrottava riittavasti ja
ymmarrettavasti tuotteisiin liittyvista riskeisté seka sopimus-
ten kulurakenteesta ja kulujen maarasta.
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Terve liiketoiminta ja toimiva riskienhallinta
vahvistavat finanssisektorin hyvaa vakavaraisuutta

Pankkisektorin vakavaraisuus on kehittynyt vuodesta 2011
lahtien nousujohteisesti, kun otetaan huomioon valvotta-
vakohtaisista erityisjarjestelyista aiheutuneet poikkeamat.
Suomen pankkisektorin positiivinen tulostaso on kasvatta-
nut pankkien euromaaraisia vakavaraisuuspuskureita. Vime
vuosien kehityssuunta vakavaraisuuden vahvistamiseksi on
ollut oikea, ja sita tulee jatkaa riittavan tappionkestokyvyn
varmistamiseksi.

Tyoeldkeyhtididen vakavaraisuustilanne vaihtelee huomatta-
vasti yhtidittain, mutta koko sektorin tasolla vakavaraisuus
on sailynyt hyvana. Henkivakuutusyhtididen riskinkantokyky
on keskiméaarin hyva ja vahinkovakuutusyhtididen vahva.
Tama on pitkalti seurausta sijoitustoiminnan hyvista tulok-
sista. Vuoden 2016 alussa voimaan tuleva uusi henki- ja
vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuussaantely muuttaa
korkoriskin késittelyd. Samalla vakavaraisuusvaatimukset
muuttuvat aidosti riskiperusteiseksi. Saantelymuutokset ovat
merkittavia, ja ne on syyta ottaa huomioon etupainotteisesti
yhtién toimintaa suunniteltaessa.

Ty6elakesektorin vakavaraisuusuudistusta on valmisteltu
sosiaali- ja terveysministerion johdolla. Finanssivalvonta pi-
taa tarkedna, ettd uudistuksen toteutus varmistetaan ja etté
uudistuksen mukainen tydelédkevakuutuslaitosten sijoitus-
toiminnan ja muiden riskien arviointi on kattavaa. On my&s
tarkead, etta mahdollisuudet pitkajanteiseen sijoittamiseen
varmistetaan.

Eurooppalainen pankkivalvonta turvaa vakautta,
kansallista valvontaa tarvitaan jatkossakin

Merkittavien eurooppalaisten pankkien valvonta siirtyy
Euroopan keskuspankin (EKP) vastuulle marraskuussa
2014. Euroalueen yhteinen pankkivalvonta (SSM) kattaa
merkittavien pankkien vakavaraisuuden ja likviditeetin val-
vonnan. Naihin pankkeihin kohdistuva muu valvonta, kuten
menettelytavat ja rahanpesun estdminen seka pienempiin
pankkeihin kohdistuva valvonta, jaavat kansallisen valvojan
vastuulle. Myos koko vakuutussektorin seké markkina- ja
menettelytapavalvonta sailyvat jatkossakin Finanssivalvon-
nan tehtavina.




EKP ja euroalueen kansalliset valvojat ovat yhdessa kehit-
téneet pankkivalvonnan menetelmié ja prosesseja. SSM:n
tavoitteena on yhdenmukainen ja laadukas pankkivalvonta.
EKP:n valvontavastuulle siirtyvien merkittavien pankkien
taseissa olevien saamisten laatu arvioidaan, minka avulla
saadaan tarkka ja yndenmukainen kuva pankkien tilasta.
Suomessa toimivista pankeista arvioinnin kohteina ovat
Danske Bank Qyj, Nordea Pankki Suomi Oyj ja OP-Pohjola-
ryhma. Arviointi tehdaan yhteensé 128 luottolaitoksesta 18
euromaassa. Kattava arviointi toteutetaan ennen SSM:n
kaynnistymista, ja se tehdaan yhteistydssa kansallisten
valvontaviranomaisten ja EKP:n kanssa. EKP ohjaa arviointia
ja seuraa sen etenemisté seka vastaa laadunvarmistuksesta
ja kokonaisarvion tulosten julkistamisesta.

Téassé julkaisussa kuvataan Finanssivalvonnan valvottavien
taloudellista tilaa ja riskejé vimeisimpiin tietoihin nojautuen.
Finanssivalvonta arvioi Suomen finanssisektorin tilaa ja
kehityst&. Arviot perustuvat valvontatydhon ja raportointiin,
jota Finanssivalvonta saa pankeilta, vakuutusyhtidilta ja
muilta valvottaviltaan.
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Valvonnan piiriin kuuluvat pankit maksavat euroalueen
yhteisen valvontamekanismin toiminnasta aiheutuvat
kustannukset. Pankkikohtaiset kustannukset eivét ole viela
tiedossa, mutta pankkivalvonnan kokonaiskustannusten
voidaan odottaa nousevan euromaissa. Mahdollisia kus-
tannussaastsja valvonnan uudistamisesta on odotettavissa
vasta pidemmalla aikavalilla, kun SSM-valvonnan prosessit
toimivat joustavasti ja resurssit ovat tenokkaassa kéytds-
s&. Valvonnan uudistamisesta koituu pankeille ja niiden
asiakkaille mydnteisia vaikutuksia valillisesti, kun luottamus
euroalueen pankkisektoriin kokonaisuutena paranee uuden
pankkivalvonnan myéta.

Valvottavien taloudellinen tila ja riskit -julkaisu ilmestyy
kaksi kertaa vuodessa, huhtikuussa ja syyskuussa.
Kevaan numeron tiedot perustuvat padosin tilanteiseen
31.12. ja syksyn 30.6. Finanssivalvonta julkaisee

liséksi kaksi kertaa vuodessa julkaisun Pankki- ja
vakuutussektorien vakavaraisuus. Julkaisu ilmestyy
kesakuussa ja joulukuussa.




Finanssisektori kohtaa kasvavia riskeja
toimintaymparistossaan

Suomen finanssisektorin kohtaamat riskit ovat kokonaisuu-
tena arvioiden kasvaneet viimeisen puolen vuoden aikana.
Suomen finanssijarjestelman riskilahteista keskeisin on heik-
ko reaalitaloustilanne, joka tuo jatkuessaan lisdantyvia pai-
neita finanssisektorille. Matalien korkojen kausi jatkuu lisdten
haasteita toiminnan kannattavuudelle. Osakekurssikehitys
on eri markkinoilla erkaantunut toisistaan. Kurssinousu on
ollut nopeaa Euroopassa ja ennen kaikkea Yhdysvalloissa.
Akilliset ja varallisuusarvoja laskevat hinnoittelumuutokset
niin korko- kuin osakemarkkinoilla ovat koko ajan mahdolli-
sia.

Heikko reaalitalous kasvattaa pankkien
luottoriskeja

Suomen bruttokansantuotteen méaara on supistunut jo kaksi
vuotta. Monissa tuoreissa talousennusteissa jo valmiiksi
alhaista kasvua vuodelle 2014 on alennettu entisestaan.
Talousennusteisiin sisaltyva oletus siita, etta euroalueen

ja koko EU:n koheneva talous vetad mukanaan Suomen

Bruttokansantuoteen kehitys seka kotitalouksien ja

yritysten jarjestamattoméat saamiset
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Lahteet: Tilastokeskus ja Finanssivalvonta.
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talouden nousuun, ei toistaiseksi ole toteutunut'. Suomen
teollisuustuotantoa, vientid ja tyéttomyytta koskevat toteutu-
neet tiedot ovat huolestuttavia kuvaten talouden aktiviteetin
jatkuvaa vahenemista. Liséksi Ukrainan ja Vendjan valinen
kriisi lisda talouden kehitykseen liittyvad epavarmuutta.

Vuodesta 2008 jatkunut heikko toimintaympéristd on vanhi-
tellen kasvattanut kotitalouksien ja yritysten jarjestamattomia
saamisia. Vuoden 2013 aikana jarjestamattomat saamiset
kasvoivat euromaaréisesti, samalla kun bruttokansantuote
pieneni2.

Avoin tyéttdbmyys on kasvanut vain hyvin hitaasti, mika on
osaltaan vaikuttanut siihen, etteivat pankkien hoitamattomat
luotot ole kasvaneet merkittavasti. Alhainen korkotaso on
tukenut velallisten velanhoitokykya, ja samalla se on térkein
syy sille, etteivat tydttomyys ja jarjestamattomat saamiset
ole nousseet toteutunutta nopeammin.

Kotitalouksien velkaantuneisuuden kehitys seka
asuntojen hinnat
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Lahde: Tilastokeskus.

1 Esim. EU:n komission 25.2. julkaisema talousennuste, jossa Suomen
BKT:n volyymikasvu 2014 on vain +0,2 %, http://ec.europa.eu/economy_
finance/eu/forecasts/2014_winter_forecast_en.htm. Ennuste tehtiin ennen
Ukrainan ja Venajan vélisen kriisin kéarjistymista.

2 Suhteessa sektorikohtaiseen lainakantaan jarjestamattémat saamiset eivat
ole toistaiseksi merkittavéasti kasvaneet, ks. pankkisektoria késitteleva luku.



http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2014_winter_forecast_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2014_winter_forecast_en.htm

Yritysten konkurssit ja tydttdmien méara ovat kuitenkin kas-
vussa; yritysten likevaihto on kehittynyt heikosti ja kokonais-
tuotanto on vahentynyt.

Finanssisektorin liketoiminnan aidolle ja terveelle kasvulle on
vain vahan mahdollisuuksia kansantaloudessa, joka ei kas-
va. Vahainen investointirahoituksen kysynté seka yksityisen
kulutuksen vaisuus luovat paineita pankkien rahoituskat-
teille. Kansantalouden heikko kehitys ei silti ole heikentanyt
vakuutussektorin maksutulon kasvua. Esimerkiksi vakuu-
tusmaksuperusteiden muuttaminen ja vakuutuslajikohtaiset
tekijat vaikuttavat kansantalouden ohella vakuutusmaksutu-
lon maaraan. Talouden palkkasumma, joka on tydeléke- ja
vahinkovakuutussektorin maksutulon tarkea indikaattori,
kasvoi edelleen vuonna 2013, joskin edellisvuotta hitaam-
min.

Kotitalouksien velkaantumisen kasvu on
tasaantunut samalla kun lainakannan kasvu on
hiipunut

Nimellinen bruttokansantuote (johon siséltyy hintojen nousu)
on myds polkenut l&hes paikallaan vimeiset kaksi vuotta.
Samalla rahalaitosten luottokanta on edelleen kasvanut.
Luottokannan kasvu ei siis ole merkinnyt kulutuksen tai
investointien lisdantymista.

Kansantalouden palkkasumman kehitys seka
vakuutusmaksutulo
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Lé&hteet: Tilastokeskus ja Finanssivalvonta.
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Vuoden 2013 merkittavimpia iimiéita taloudessa oli kotita-
louksien velkaantumisen kasvun tasaantuminen. Samaan
aikaan asuntojen hintojen nousu on vaimentunut koko maan
tasolla, vaikka erot maan eri osien valilla ovatkin suuria.
Paakaupunkiseudulla asuntojen hintojen vuositason nousu
on ollut tuntuvampaa kuin muualla Suomessa.

Vuoden 2013 aikana yleinen hintatason nousuvauhti jéi al-

haisemmaksi kuin uusien kotitalous- tai yrityslainojen korot,
eli korkotaso oli reaalisesti positiivinen. Mikali tilanne jatkuu

samanlaisena tédné vuonna, se liséé kotitalouksien ja yritys-
ten lainanoton kustannuksia, ja sitd kautta todennékoisesti

rajoittaa luottokannan kasvuvauhtia, kotitalouksien velkaan-
tuneisuuden kasvua ja asuntojen hintojen nousua.

Markkinoiden kehitys ja hinnoittelu paaosin
positiivista, haasteena pysyy matala korkotaso

Euroopan velkakriisi ei ole karjistynyt uudelleen Kyproksen
valtiontaloutta ja pankkisektoria kohdanneen kevéan 2013
kriisin jalkeen. Markkinahinnoittelu kertookin 1&hes kaikilla

mittareilla kriisitunnelmien vaistymisesta. Irlanti on jo irtau-
tunut ja Portugali irtautumassa ns. troikan (EU, Euroopan

keskuspankki ja Kansainvélinen valuuttarahasto) tukiohjel-
mista. Nama valtiot ovat pystyneet hankkimaan rahoitusta

Luottoriskin hinta kuudelle euroalueen valtiolle
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Lahde: Bloomberg, viikkohavaintoja, viimeinen havainto 28.3.2014.




suoraan markkinoilta. TAma on luonnollisesti valillisesti
positiivista myds Suomen finanssisektorille. Markkinakehi-
tys, jota on leimannut alhainen volatiliteetti, osakekurssien
nousu keskeisimmilla markkinoilla seka alentuneet valtionlai-
nojen korot, on tukenut osaltaan sijoitustoiminnan tuottoja ja
varainhankinnan kustannuksien alenemista.

Valtioiden luottoriskihinnoittelussa on palattu vuoden 2009
lopun ja 2010 alun tasoille. Yritys- ja finanssisektorin luot-

toriskin hintaindeksit ovat palautuneet, tai jopa alentuneet

vuoden 2008 alun tasoista.

Finanssimarkkinat eivat kuitenkaan ole normalisoituneet, ja
poikkeuksellista tilannetta kuvaa parhaiten télla hetkelld seké
lyhyiden etta pitkien korkojen matala taso. Lyhyet euriborko-
rot ovat nousseet vuoden 2014 alusta lukien muutaman pe-
ruspisteen, mutta markkinoiden odotuksissa esim. kolmen
kuukauden euriborin tasoon ei ole odotettavissa merkittavaa
nousua vuoden 2014 aikana. Pitkissa koroissa Yhdysval-
tojen valtionlainojen 10 vuoden maturiteetissa korkoero
euroalueeseen on kasvanut noin yhteen prosenttiyksikkdon.
Tama johtuu paaasiassa euroalueen inflaatio-odotusten mal-

Bruttokansantuotteen kehitys seka rahalaitosten
lainakanta
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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tillistumisesta ja Yhdysvaltoja vaisummista talousnékymista
pidemmalld tahtaimell&.

Matala korkotaso pysyy finanssisektorin isona haasteena
Suomessakin. Korkoinstrumenteista ei saa hyvaa korko-
tuottoa, ja pankkien rahoituskate ei kasva niin nopeasti kuin
korkeamman korkotason ymparistdssa tapahtuisi. Lisaksi
matalaan korkotasoon liittyy korkojen nopean nousun ja
riskilisien levenemisen mahdollisuus.

Osakekurssikehitys on erkaantunut eri alueiden ja maiden
kesken. Varsinkin Yhdysvalloissa ja Euroopassa kurssinou-
su on jatkunut voimakkaana jo melkein kaksi vuotta lahes
yhtamittaisesti. Lis&ksi osakeindeksit ovat monissa tapauk-
sissa vahvasti korreloituneita, eli kehittyvat hyvin samankal-
taisesti®. Sijoittajat ovat jossain maarin vetaytyneet kehitty-
vista talouksista johtuen ndiden maiden talousongelmista ja
odotuksien muutoksista littyen Yhdysvaltain keskuspankin
FEDin rahapolitiikan kiristymiseen®.

Lyhyt ja pitka korko
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Lahde: Bloomberg, viikkohavaintoja, viimeinen havainto 28.3.2014.

3 Esimerkiksi Suomen (Omx Hex Cap) ja Yhdysvaltain (S&P 500) osakein-
deksien viikkohavaintojen muutoksien keskinéinen korrelaatiokerroin
aikavalilla 2008-3M/2014 on 0,81.

4 FED on maaliskuun puolivalin 2014 mennessa vahentanyt kuukausittais-
ten arvopaperiostojen maaraé kaksi kertaa 85 miljardista dollarista 65
miljardiin dollariin per kuukausi. Maaliskuun 19. paiva iimoitettiin ostojen
olevan 55 miljardia dollaria per kuukausi huhtikuusta alkaen.




Osakkeiden kurssinousu sielld, missa sitd on tapahtunut, on
perustunut moneen asiaan. FEDIn maarallisen rahapolitikan
lisdksi nousu on seurausta varsinkin Yhdysvaltojen tulevaa
talouskasvua koskevista odotuksista, yritysten parantu-
neista tuloksista ja alhaisista koroista. Markkinaspekulaatiot
osakkeiden kurssinousun kestavyydesté ovat jossain maarin
lisdantyneet samalla, kun osakkeiden hintojen arvostusmit-
tarien lukemat ovat nousseet.

Euroopassa markkinoiden hinnoittelu on osoittanut, etta
pankkien ja valtioiden riskejd arvioidaan varsin yhtenaisesti.
Riskien on katsottu liittyvan 1&heisesti yhteen. Liséksi euro-
alueen maiden pankkien taseissa on vaihtelevassa maarin
oman maan valtion joukkovelkakirjoja.

Padanalyytikko Sampo Alhonsuo
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Lahde: Bloomberg, vilkkkohavaintoja, viimeinen havainto 28.3.2014.
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Euroalueen ja 9 euromaan pankkien taseissa olevat

julkisen sektorin joukkovelkakirjalainat*
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Pankit yllapitivat tulostasoaan
sopeuttamalla liiketoimintaansa
vaikeaan toimintaymparistoon

Matala korkotaso heikensi rahoituskatteeseen perustuvan
perinteisen pankkitoiminnan kannattavuutta ja on osaltaan
pakottanut suomalaiset pankit sopeuttamaan liketoimin-
taansa. Rahoituskatteen supistumisen tuottovaikutusta on
pyritty tasoittamaan muita tuottoeria kasvattamalla. Pankit
ovat sopeuttaneet myds kustannuksiaan muun muassa
vahentamalla henkildstoa ja konttoreiden lukumaaraa.

Pankkisektorin vuoden 2013 tuloskehitykseen vaikuttivat
keskeisesti Nordea-konsernin siséisen takauksen vaikutus
seka pankkien ulkomaisten sivuliikkeiden saamisiin koh-
distuvien arvonalentumistappioiden supistuminen edellis-
vuosien tasosta. Lisaksi pankkisektorin kustannuksia rasitti
vuonna 2013 ensimmaista kertaa keratty pankkivero. Nama
tekijat huomioiden sektorin viime vuoden tulos kehittyi so-
peutustoimenpiteiden mydta odotettua paremmin. Pankeis-
ta enemmistd kasvatti tuottojaan ja pankkien yhteenlaskettu
kulutaso ilman pankkiveron vaikutusta supistui. Pankki-
sektorin omat varat kasvoivat vuoden 2013 aikana, mutta
vakavaraisuus heikkeni hieman omien varojen vaateen
palautuessa lahemméaksi vuoden 2012 loppua edeltanytta
tasoa.

Talouden heikko suhdannetilanne luo edelleen epdvakaan
pohjan pankkisektorin nykyisen tulostason sailyttamiselle.
Pankkien kotimaan jarjestaméattéméat saamiset kasvoivat
euromaéaraisesti, maksuhairiomerkinnat ovat korkealla
tasolla ja yrityskonkurssien lukuméaara on nousussa. Matala
korkotaso on edesauttanut luottojen hoitamista, mutta
heikon talouskasvun jatkuessa arvonalentumistappiokirja-
usten taso voi lahte& uudelleen nousuun. Toisaalta matalan
korkotason pitkittyminen rasittaisi edelleen pankkisektorin
tuottokehitysta. Edellisvuodesta jatkunut rahoituskatteen
supistuminen taittui vuoden toisella neljannekselld, mutta
luotonannon kasvun hidastuminen ja marginaalikorotuksia
hillitsevat kilpailutekijat rajoittavat rahoituskatteen elpymista
kriisivuosia edeltavélle tasolle. Vaikka korkotasosta riippu-
mattomat tuottoerat kannattelivat pankkisektorin vuoden
2013 tulosta, ndmé eivat valttdméattd muodosta kestavaa
pohjaa pankkisektorin kannattavuudelle vaikean toimintaym-
paristdn jatkuessa.
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Rahoituskate elpyi loppuvuodesta, mutta
pankkisektorin kannattavuus edelleen riskialtis
toimintaymparistén muutoksille

Pankkisektorin vuoden 2013 liketulos heikentyi 13 % edel-
lisvuodesta 2,2 mrd. euroon (2,6 mrd. euroa vuonna 2012).
Pankkien tuloskehityksessa esiintyi kuitenkin huomattavaa
hajontaa. Suurin osa pankeista onnistui kasvattamaan
tulostaan edellisvuodesta. Pankkisektorin tuotot supistuivat
yhteensa 6 % eli 427 milj. euroa. Tuottojen supistumiseen
vaikuttivat voimakkaimmin korkokatteen pienentyminen
edellisvuodesta sek& Nordea-konsernin sisdisen takauksen
palkkiokustannus.

Pankkisektorin vuoden 2013 korkokate supistui 7 % edellis-
vuodesta 2,9 mrd. euroon (2012: 3,1 mrd. euroa). Korko-
katteen supistuminen kuitenkin taittui vuoden 2013 toisella
neljannekselld ja on sen jalkeen kasvanut hitaasti jo kolme
neljiannesté perakkain. Vuoden viimeisen neljanneksen
korkokate (749 milj. euroa) olikin vuoden 2012 viimeista nel-
jannesta korkeampi (730 milj. euroa). Kehitykseen vaikuttivat
pankkien korottamat uusluotonannon marginaalit ja sektorin
luottokannan kasvu. Toisaalta johdannaisten korkotuottojen
merkitys on kasvanut vimeisen kahden vuoden aikana, ja
niiden osuus pankkisektorin vuoden 2013 korkokatteesta
oli 1ahes viidennes. Pankkien korkoperusteisten tuottojen
kehitys matalan korkotason ymparistdssa riippuu siten
entistd enemman johdannaissopimusten maturiteettiraken-
teesta seka siitd, missd méaarin varainhankinnan kustannus-
ten lasku korvaa johdannaissopimusten umpeutumisesta
menetettyja korkotuottoja.

Pankkien korkotasosta riippumattomien tuottoerien kasvu
vaimensi rahoituskatteen supistumisen vaikutusta. Lahes
kaikkien pankkien nettopalkkiotuotot kasvoivat vuodesta
2012, vaikka sektoritasolla palkkioiden nettotuotto supistui-
kin. Etenkin maksuliikenteesta ja luotonannosta perittavat
bruttopalkkiotuotot sek& monien pankkien osalta arvopape-
risidonnaiset palkkiotuotot kasvoivat vuoden 2013 aikana.
Tuottoja ovat liséksi tukeneet vakuutustoiminnan nettotuot-
tojen kasvu seka yksittaisten pankkien osalta rahoitusvaro-
jen myynnista koostuvat kertaluontoiset erat. Pankkisektorin
kaupankaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot laskivat 4 %
vuonna 2013 1,40 mrd. euroon (2012: 1,45 mrd. euroa).
Tasta yli 90 % koostuu arvopaperikaupan ja valuuttatoimin-
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nan nettotuotoista, jotka vuonna 2013 supistuivat suurim- yritysvastuista. Takaus supisti pankkisektorin yhteenlasket-
malla osalla pankeista ja sektorilla yhteensa 5 % edellisvuo- tuja arvonalentumistappioita 83 miljoonaa euroa.
desta. Pankkisektorin keskimaardinen kulut-tuotot-suhde oli
Pankkisektorin kustannukset kasvoivat 2 % edellisvuodes- vuoden lopussa 62 % (2012: 57 %), mik& vastaa euroalu-
ta, mihin vaikutti vuonna 2013 ensimmaista kertaa peritty een keskimaaraisté tasoa.® Pankkisektorin oman padoman
pankkivero (134 milj. euroa). Pankkiveron vaikutus pois tuotto (ROE) oli 8,1 % (2012: 8,5 %). Valtaosalla pankeista
lukien pankkisektorin kustannustaso laski ensimmaista nama tehokkuutta ja kannattavuutta mittaavat suhdeluvut
kertaa moneen vuoteen. Pankit ovat aktiivisesti tehostaneet ovat edelleen selvasti pankkisektorin keski-pitkan aikavalin
toimintaansa vahentamalla henkildstoda ja keventamalla keskiarvoja heikompia. Osalla pankeista alhainen oman
konttorirakennetta. Pankkipalvelujen tarjonnassa on panos- padoman tuotto tosin heijastaa myds omistajarakenteesta
tettu entistéd enemman kustannustehokkaampiin sahkaisiin johtuvaa keskimaaraista korkeampaa oman pagdoman maa-
jakelukanaviin. rad. Pankkisektorin vimeisen viiden vuoden keskimaarainen
kulut-tuotot-suhde on noin 60 % ja oman paaoman tuotto

Pankkisektorin arvonalentumistappiot luotoista ja muis-

ta sitoumuksista laskivat yhteensa 54 % edellisvuodesta
153 milj. euroon (2012: 331 milj. euroa). Tappiokirjausten
vahentyminen olikin koko pankkisektorin tasolla merkitta-

noin 8 %.

Likviditeetin ja varainhankinnan tilanne sailyi

- N ) hyvana
vin liikketulokseen positiivisesti vaikuttanut erd. Muutoksen
taustalla olivat pankkien ulkomaisiin saamisiin kohdistuvat Pankkien likviditeettitilanne on sailynyt hyvana, ja vuoden-
sopimuskohtaiset tappiokirjaukset, jotka supistuivat 127 vaihteessa likvideja varoja oli enemman kuin kesakuussa.
milj. euroa vuoden aikana. Kotimaisten sopimuskohtaisten Viime vuoden aikana sektorin kateisvarojen ja keskuspank-
tappiokirjausten taso supistui myds hieman vuoden aikana, kirahoitukseen oikeuttavien joukkovelkakirjojen maara kui-

mutta tdhan osaltaan vaikutti Nordea-konsernin sisainen ta-
kaus, joka kattaa suurimman osan Nordea Pankki Suomen

Suomalaisten pankkiryhmien kustannustehokkuus ja
kannattavuus

Pankkisektorin tuloserien muutos Kulut-tuotot-suhde (pl. arvonalentumistappiot), %
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Milj_ euroa kannattavuus ja kustannustehokkuus heikentyvat lahestyttéessa kuvion vasenta

alareunaa.

L&hde: Finanssivalvonta. L&hde: Finanssivalvonta

5 Lahde: EKP (Consolidated Banking Data), kesakuu 2013.
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tenkin laski 7 % 67,7 mrd. euroon (2012: 72,7 mrd. euroa).
Erityisesti keskuspankkitalletusten maaré vaintelee kuitenkin
paljon, silla maara oli kesékuussa 31,6 mrd. euroa, syys-
kuussa 27,0 mrd. euroa ja joulukuussa 35,6 mrd. euroa.

Sek& pienet etta suuret pankit ovat tehneet joukkovelkakir-
jojen vakuudettomia ja vakuudellisia likkeeseenlaskuja suh-
teellisen edullisella hinnalla. Viime vuoden toisella puoliskolla
riskilisat laskivat yleisesti kriisitunnelman halventyessa. Tana
vuonna kehittyvien markkinoiden turbulenssi ja eoniakoron
volatiliteetti eivéat toistaiseksi ole merkittavasti vaikeutta-
neet varainhankintaa. Heikon talouskasvun ja epavarman
toimintaympariston jatkuminen kuitenkin kasvattavat myds
varainhankinnan riskeja ja kustannuksia.

Talletusrahoituksen osuus antolainauksesta pysyi
entisellaan

Pankkisektorin anto-ottolainaussuhde pysyi Iahes ennallaan
134 prosentissa (2012: 135 %), joten markkinaehtoisen
rahoituksen tarpeessa ei tapahtunut merkittdvad muutosta.
Sektorin luottokanta kasvoi prosentin 185,5 mrd. euroon
(2012: 1883,3 mrd. euroa), samalla kun talletuskanta kasvoi
2 % 138,9 mrd. euroon (2012: 135,7 mrd. euroa). Matala
korkotaso nakyi kuitenkin talletuskayttaytymisessa talle-
tusrahan siirtyessa maéraaikaistalletuksista muihin séas-
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tédmis- ja sijoitustuotteisiin sek& vaadittaessa maksettaviin
talletuksiin. Pankkisektorin (ml. ulkomaiset sivulikkeet)
maaraaikaiset talletukset supistuivat 11 % edellisvuodesta
31,5 mrd. euroon (2012: 33,2 mrd. euroa).

Katettujen joukkovelkakirjojen maara kasvoi ja
sijoitustodistusten maara supistui

Pankkien liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjojen kanta
kasvoi 7 % 47,5 mrd. euroon, josta katettujen joukkovelka-
kirjojen maara kasvoi 12 % 29,9 mrd. euroon. Viime vuoden
aikana katettujen joukkovelkakirjojen osuus joukkovelkakirja-
rahoituksesta siis kasvoi 3 prosenttiyksikkoa 63 prosenttiin.
Pankkien liikkeeseen laskemien sijoitustodistusten maara
pieneni 13 % 31,6 mrd. euroon. Samalla sijoitustodistusra-
hoituksen osuus koko velkakirjarahoituksesta pieneni 5 pro-
senttiyksikkoa 40 prosenttiin. Sijoitustodistusten keskimaa-
rainen maturiteetti lyheni 3,3 kuukaudesta 2,6 kuukauteen.®

Asuntoluottokannan sitoutuneisuuden aste katettujen
joukkovelkakirjojen vakuutena kasvoi viime vuonna arviolta
3 prosenttiyksikkda 44 prosenttiin. Katettujen joukkovelka-
kirjojen vakuutena oleva luottokanta kasvoi 9 % 37,1 mrd.
euroon, kun taas kiinnitysluottopankkilain endot tayttavien
asuntoluottojen kanta kasvoi arviolta vain 2 % 84,4 mrd.
euroon.” Katettujen joukkovelkakirjojen likkeeseen laskun

Pankkisektorin keskuspankkivakuuskelpoiset Pankkisektorin luotot/talletukset
saamistodistukset
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L&hde: Finanssivalvonta.

6 Painotettu keskimaturiteetti, jonka laskemisessa on kaytetty viranomaisra-
portoinnin kunkin maturiteettiluokan keskiarvoa.

7 Kaytetty oletusta, etta 4,4 % asuntoluottokannasta ei kdy katettujen jouk-
kolainojen vakuudeksi.




maaraa rajoittaa mm. se, etta konkurssitilanteen varalta
pankeilla on oltava riittavasti vapaita varoja myds muiden
velkojaryhmien kuin katettujen joukkovelkakirjojen haltijoi-
den (mm. tallettajien) saamisten turvaksi. Pankeilla on myos
oltava riittavasti vapaana olevia kiinnitysluottopankkilain
ehdot tayttavia asuntoluottoja asuntojen hintojen laskun ja
likviditeettikriisin varalta.

Asteittain voimaan tulevan maksuvalmius-
vaatimuksen (LCR) tayttaminen edellyttaa
sopeutustoimia

EU:n vakavaraisuusasetuksen mukaisesti maksuvalmius-
vaatimus® astuu voimaan vuodesta 2015 alkaen 60 prosen-
tin tasolla ja nousee asteittain 100 prosenttiin vuoteen 2018
mennessa. Syyskuussa 2013 Basel lll -vaikutusarvioon
osallistuneiden suomalaisten pankkien keskiméarainen mak-
suvalmiusvaatimuksen aste oli 87 %. Sopeutustarve uuden
saantelyn tayttdmiseen on pienemmilla toimijoilla kuitenkin
keskimaarin suurempia toimijoita suurempi.

Pankkisektorin varainhankinnan rakenne

Mrd. euroa
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Data katetuista joukkovelkakirjoista perustuu uuteen raportointiin
kiinnitysluottopankkitoiminnasta 2012 alkaen.

Lahde: Finanssivalvonta.

8 Maksuvalmiusvaatimus edellyttdéd pankeilta likviditeettipuskureita, joiden
arvo vastaa sisaan tulevien ja ulosléhtevien kassavirtojen epéatasapainoa
30 péivaa kestavassa vakavassa stressitilanteessa.
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Tana vuonna EU:n komissio tarkentaa vield maksuval-
miusvaatimuksen yksityiskohtia. Paatdstéa odotetaan mm.
likvidien ja erittain likvidien varojen maaritelmista ja erityisesti
katettujen joukkovelkakirjojen kohtelusta. Keskuspankkital-
letuksiin littyen on merkkeja siita, ettd pankit tulevat taytta-
maan osan likvidien varojen vaatimuksesta keskuspankkital-
letuksina, joten niiden méaara tullee myds jatkossa séilymaan
suhteellisen korkeana. Maksuvalmiusvaatimus parantaa
pankkien likviditeettiasemaa lyhytaikaisen likviditeettistressi-
periodin varalta.

Pysyvéan varainhankinnan vaatimus (NSFR) astuu yleisella
tasolla voimaan vuonna 2016 ja tavoitteena on, etta yksityis-
kohtainen vaatimus astuu voimaan vuonna 2018. Vaatimus
tulee edellyttamaan pankeilta lisda vakaata ja pitkaaikaista
varainhankintaa taseen nykyinen rakenne ja ulkopuoliset
erat huomioon ottaen. Syyskuussa 2013 Basel lll -vaikutus-
arvioon osallistuneiden suomalaisten pankkien keskimaarai-
nen pysyvan varainhankinnan aste oli 76 %. Baselin pankki-
valvontakomitea julkisti tammikuussa konsultaatiolle uuden
lievennetyn version pysyvan varainhankinnan vaatimuksesta,
joka voimaantullessaan helpottaisi pankkeja vaatimuksen
tayttdmisessa. Maksuvalmiusvaatimusta ja pysyvéan varain-
hankinnan vaatimusta koskeva viranomaisraportointi alkaa
vuonna 2014,

Asuntoluottojen sitoutuminen katettujen
joukkovelkakirjojen vakuudeksi

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Léhde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankki.




Pitkittynyt heikko taloustilanne hidasti luotonantoa
yleisélle ja heikensi luottokannan laatua

Kotitalouksien lainojen kasvuvauhti hidastui kaikissa kaytto-
tarkoitusluokissa vuoden 2013 aikana. Yritysten lainakannan
kasvu oli alkuvuodesta vaimeaa, mutta nopeutui vuoden
loppua kohden. Kotitalouksien ja yritysten lainakannan
kasvu on Suomessa edelleen nopeampaa kuin euroalueella
keskim&arin.® Suomessa toimivien pankkien (ml. Suomes-
sa toimivat ulkomaiset sivuliikkeet) ongelmaluottojen kanta
on edelleen suhteellisen matala, mutta pitkédan jatkuneesta
heikosta taloustilanteesta johtuen yrityssektorin jarjesta-
mattdmien saamisten kehityksessa on nahtavissa muutos
huonompaan suuntaan.

Suomessa toimivien pankkien jarjestamattomien saamis-
ten'® maara kasvoi vuonna 2013 1,8 % edellisvuodesta
1,31 mrd. euroon. Jarjestamattdmien saamisten osuus luot-
to- ja takauskannasta oli joulukuun lopussa 0,52 % (0,53 %

Pankkikonsernien jarjestamattomat saamiset ja

arvonalentumistappiot
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Léhde: Finanssivalvonta.

9 Tiedot luotonannon kehityksesté perustuvat Suomen Pankin rahalaitos-
tiedonkeruuseen ja kattavat euromaaraiset lainat euroalueelle (muiden
maiden kuin Suomen osuus luvuissa on hyvin vahéinen).

10 Suoritukset, jotka ovat yli 90 vuorokautta myohassa, takaussaamiset ja
0-korkoiset saamiset.
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12/2012). Jarjestamattdmien saamisten kokonaismaaran
lasku johtui erityisesti ulkomaat-sektorin jarjestamattdmien
luottojen merkittavasté supistumisesta. Sen sijaan koti-
maiset jarjestdmattomat saamiset kasvoivat vuonna 2013
8,8 % edellisvuoteen verrattuna. Suomessa toimivien pank-
kien erdantyneet saamiset' vahenivat vuositasolla 13 %
970 milj. euroon ja suhde luotto- ja takauskantaan supistui
0,38 prosenttiin.

Ulkomaisiin saamisiin kohdistuneiden
tappiokirjausten vahentyminen seka Nordea-
konsernin sisainen takaus supistivat
arvonalentumistappioiden maaraa edellisvuodesta

Suomessa toimivien pankkien nettomaaraiset arvonalentu-
mistappiot tammi-joulukuussa 2013 olivat 190 milj. euroa,
joka on 171 milj. euroa eli 47 % viime vuoden vastaavaa
ajanjaksoa vahemman. Arvonalentumiset suhteessa luotto-
ja takauskantaan ovat matalalla 0,07 prosentin tasolla.
Arvonalentumistappioiden supistumisesta lahes nelja viiden-
nesta koostuu pankkien ulkomaisista sopimuskohtaisista
saamisista, jotka vahentyivat 96 % vain noin 5 milj. euroon
(2012: 135 milj. euroa). Ulkomaiset saamiset pois lukien
Suomessa toimivien pankkien arvonalentumistappiot supis-
tuivat 17 % vuonna 2013 183 milj. euroon. Tahankin lukuun
vaikuttaa vahentavasti Nordea-konsernin siséinen takaus,
jonka vaikutus arvonalentumistappioihin yhteensé vuoden
2013 aikana oli 83 milj. euroa.

Yritysluottokannan kasvu nopeutui vuoden 2013
loppua kohden, ongelmaluottojen kasvu nopeutui

Yritysten lainakanta oli vuoden 2013 lopussa 49 mrd. euroa,
joka on 2,9 % enemman kuin vuoden 2012 lopussa.'?
Asuntoyhteis6t mukaan lukien lainakanta kasvoi 5,4 % 67
mrd. euroon.'® Asuntoyhteisdjen lainat olivat runsas neljan-
nes yritysluottokannasta, ja niiden kanta kasvoi keskimaarin
13 %', eli huomattavasti muuta yrityssektoria enemman.
Nostettujen yrityslainojen maara tammikuussa 2014 kui-
tenkin vaheni verrattuna vuodentakaiseen. Yritykset ottivat
uutta lainaa paaasiassa kayttbpadoman tarpeisiin seka

11 Suoritukset, jotka ovat 30-90 vuorokautta mydhassa.

12 Lahde: Suomen Pankki. Yritysten lainakannan arvostus- ja luokitusmuu-
toksista puhdistettu kuukausimuutoksiin perustuva vuosikasvu oli 5,24 %.

13 Yritysten ja asuntoyhteistjen yhteenlasketun lainakannan arvostus- ja
luokitusmuutoksista puhdistettu kuukausimuutoksiin perustuva vuosikasvu
0li 7,2 %.

14 Lahde: Suomen Pankki.




rahoituksen uudelleenjarjestelyihin. Yritykset myds hankkivat
edellisvuotta enemman joukkovelkakirjarahoitusta markki-
noilta.'

Yrityssektorin (ml. asuntoyhteisot) jarjestamattémat luo-

tot kasvoivat vuositasolla 10,8 % 397 milj. euroon. Niiden
suhteellinen osuus yritysluottokannasta oli joulukuussa

0,60 %, joka on hieman enemman kuin vuotta aikaisemmin.
Toimialakohtaisesti tukku- ja vahittaiskaupan jarjestamatto-
mat luotot kasvoivat euroméaaraisesti ja suhteellisesti eniten.
Pankkien jarjestamattdmien saamisten maara kiinteistdalan
toiminnalle mydnnetyisté luotoista oli euromaéraisesti toisek-
si suurin. Majoitus- ja ravitsemustoiminnan luottojen laatu oli
heikoin; kyseiselle toimialalle my&dnnetyista luotoista yli 2 %
oli jarjestamattomia.

Yrityssektorin nettomaaraiset arvonalentumistappiot vuonna
2013 pienenivat 8 % edellisvuoteen verrattuna ja olivat jou-
lukuun lopussa 177 milj. euroa. Toimialoittain tarkasteltuna
euromaaraisesti suurin arvonalentumisten kasvu oli metal-
liteollisuudessa, tukku- ja vahittiskaupassa seké rakenta-
misessa. Muilla merkittavilla toimialoilla arvonalentumiset
vahenivat edellisvuodesta.

Kotitalouksien asuntolainakannan kasvu pyséahtyi,
hoitamattomien lainojen méara lisaéantyi

Kotitalouksien lainakannan (116,6 mrd. euroa) vuosikasvu
hidastui joulukuussa 2,2 prosenttiin. Kotitalouslainoista oli
joulukuun lopussa asuntolainoja 88,3 mrd. euroa, kulutus-
luottoja 13 mrd. euroa ja muita lainoja 15 mrd. euroa.'®

Asuntolainakanta supistui joulukuussa 2013 edelliseen
kuukauteen verrattuna ensimmaisen kerran yli 15 vuoteen.
Vuositasolla kannan kasvu oli joulukuussa 2,3 %, kun vuo-
den 2012 joulukuussa se oli vield 5,6 %. Asuntolainakanta
supistui edelleen tammikuussa 2014. Kotitaloudet nostivat
vuoden 2013 aikana uusia asuntolainoja 15 mrd. euron
edesta, mika on viidennes véhemman kuin edellisvuonna ja
pienin maard kymmeneen vuoteen.'”

Kotitalouksien velkaantumisaste, eli velkojen suhde kaytet-
tavissa oleviin tuloihin, pysyi Tilastokeskuksen mukaan lahes
ennallaan viimeisen vuoden ajan ja oli 117,6 % vuoden
2013 kolmannella neljanneksella. Vuonna 2012 asuntolainaa

15 Lahde: Suomen Pankki.
16 Lahde: Suomen Pankki.
17 Lahde: Suomen Pankki.
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ottaneilla kotitalouksilla oli velkaa keskimaérin 180 % kay-
tettavisséa olevista vuosituloista ja noin 10 prosentilla velat
olivat vahintaan kolminkertaiset kaytettavissa oleviin tuloihin
verrattuna.

Kotitalouksien jarjestamattémien lainojen maara kasvoi
vuositasolla 4,9 % ja oli joulukuun lopussa 700 milj. eu-
roa. Niiden suhteellinen osuus luottokannasta oli samalla
tasolla kuin vuotta aikaisemmin eli 0,6 %. Kotitalouksien
jarjestaméattémien lainojen kehityksessa on pankkikohtaista
hajontaa.

Kotitalouksien nettomaaraiset arvonalentumistappiot piene-
nivat 22 % edellisvuodesta ja olivat tammi-joulukuussa 2013
38 milj. euroa. Viime vuoden aikana asuntoluottoihin liittyvat
luottotappiot olivat vain 0,02 % asuntoluottokannasta.

Taloustilanne lisaa luottoriskeja

Yrityssektorin kotitalouksia nopeampi jarjestamattomien
lainojen lisdantyminen ennustaa luottoriskien kasvua. Myds
nostettujen uusien asuntolainojen maaran hiipuminen on

Yritysten ja kotitalouksien jarjestamattémien

saamisten (JS) kehitys 2009-2013
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Lahde: Finanssivalvonta.
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set voimassa olevaan jarjestamattdmien saamisten maaritel-
maan (suoritukset, jotka ovat yli 90 vuorokautta mydhassa,

seurausta taloustilanteen yleisesta heikkenemisesta. Kehi-
tysté kuvaa myds se, etté kuluttajien luottamus talouteen

kaantyi helmikuussa 2014 laskuun.'®

Kotitalouksien ja yritysten uudet maksuhairiomerkinnat
ovat kasvaneet tuntuvasti vuonna 2013."° Vireille pantujen
konkurssien maara kasvoi vime vuonna 5,7 % ja 6,6 %
tammikuussa 2014. Yksityisen kulutuskysynnan vaimeus
nakyy erityisesti majoitus- ja ravitsemustoiminnan alalla,
jossa konkurssien lukumaara nousi runsaat 26 %.

Taloustilanteen suunnan huononeminen, mihin liittyvat
matala korkotaso, jarjestamattémien saamisten kasvutrendi
ja luottotappioiden realisoitumisriskit, edellyttéd pankeilta
asiakaskunnan taloudellisen tilan tarkkaa seurantaa.

Jarjestamattéomien saamisten maaritelma tiukentuu

Pankit raportoivat jarjestamattdmat saamiset vuoden 2014
ensimmaisen vuosineljanneksesta alkaen perustuen EU-
tasolla harmonisoituun maaritelmaan. Maaritelmamuutosten
mydta pankkien raportoitujen jariestamattdmien saamisten
maaran voidaan odottaa kasvavan. Merkittavimméat muutok-

Pankkisektorin vakavaraisuussuhdeluvut

takaussaamiset seké O-korkoiset saamiset) ndhden ovat:

Jérjestamattomiin saamisiin luetaan yli 90 vuorokautta
maksamatta olleiden liséksi alle 90 vuorokautta olleet
erdantymattomat tai erdantyneet saamiset, jotka toden-
nakoisesti jddvat maksamatta.

Saamiset, joiden vastapuoli on todennakdisesti maksuky-
vytdn (EU:n vakavaraisuusasetuksen No 575/2013 178.
artikla) ja saamiset, joista on tehty arvonalentuminen,
katsotaan aina jarjestamattomiksi.

Mikali velallisen yli 90 vuorokautta erdantyneina olevien
saamisten osuus on vahintdan 20 % taméan taseesta,
luetaan velallisen kaikki taseessa ja taseen ulkopuolella
olevat saamiset jarjestamattomiksi.

Pankkien vakavaraisuus edelleen vahva

Pankkisektorin vakavaraisuustunnusluvut laskivat hieman
edellisvuoden lopusta, mutta niiden taso sdilyi verrattain kor-
keana. Ydinvakavaraisuus, eli rajoituksettomien ensisijaisten

Pankkisektorin ydinvakavaraisuuden (Core Tier 1)

muutos edellisvuodesta osatekijoittadin
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L&hde: Finanssivalvonta.

18 Lahde: Tilastokeskuksen kuluttajabarometri.
19 Lahde: Suomen Asiakastieto Oy, maksuhairiétilastot.
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omien varojen suhde riskipainotettuihin saamisiin, laski
14,8 prosenttiin (2012: 15,5 %). Kokonaisvakavaraisuus
laski vuoden 2013 lopussa 16,0 prosenttiin (2012: 17,0 %).
Sektorin vakavaraisuustunnuslukujen lasku on seurausta
Nordea-konsernin siséisesta takausjarjestelysta, jota huo-
mioimatta sektorin vakavaraisuus jatkoi my6s vuonna 2013
viimevuosien tasaista kasvuaan.

Pankkisektorin omat varat kasvoivat 20,5 mrd. euroon
(2012: 19,6 mrd. euroa). Tasta 19,5 mrd. euroa (95 %)
koostuu ensisijaisista omista varoista (2012: 18,7 mrd. eu-
roa). Omien varojen kasvuun vaikuttivat ensisijaisesti vuoden
aikana kertyneet voittovarat. Omien varojen vaade kasvoi
vuoden 2013 aikana kuitenkin omia varoja enemman, minka
johdosta pankkisektorin lakisaateiset minimivaateet ylittava
omien varojen padomapuskuri supistui edellisvuodesta 10,2
mrd. euroon (2012: 10,4 mrd. euroa).

Alkuvuoden 2013 vakavaraisuussuhdelukujen laskuun
vaikutti eniten pankkisektorin omien varojen vaateen kasvu
10,3 mrd. euroon, mika tarkoittaa riskipainotettuina saa-
misina 128,3 mrd. euroa (2012: 115,7 mrd. euroa). Kasvu
johtui ensisijaisesti pankkien keskimaaraisten riskipainojen
palautumisesta lahemmaksi vertailuvuotta 2012 edeltavaa
tasoa. Luotto-, markkina- ja operatiivisen riskin yhteenlaske-
tusta pddomavaateesta luottoriskin osuus laski 76 prosent-
tiin (2012: 84 %). Sisdisten luottoluokitusten menetelmalla
(IRBA) laskettujen vastuiden osuus luottoriskin omien
varojen vaateesta oli noin 50 %.

Uusi vakavaraisuussaantely kannustaa pankkeja
sailyttamaan vahvan vakavaraisuustason

Vakavaraisuusvaatimukset muuttuivat vuoden 2014 alusta
EU:n vakavaraisuusasetuksen (CRR) astuttua voimaan. Uusi
asetus tiukensi vakavaraisuuteen laskettavien omien varojen
seka riskipainotettujen saamisten ja sijoitusten maaritelmia
ja korotti pankkien ydinvakavaraisuusvaatimuksen 4,5 pro-
senttiin suhteessa riskipainotettuihin saamisiin.

EU:n luottolaitosdirektiiviin siséltyvat vahimmaisvaatimuksia
taydentavat lisdpadomavaatimukset toteutetaan Suomessa
vuoden 2014 aikana voimaan tulevassa uudessa luotto-
laitoslaissa. Vuodesta 2015 alkaen pankkien edellytetdan
tayttavan vahimmaisvakavaraisuusvaatimusten liséksi
kiintedn lisdpadomavaatimuksen (2,5 % riskipainotetuis-
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ta saamisista) sek& muuttuvan lisdpaddomavaatimuksen
(suhdannetilanteesta riippuen 0-2,5 % riskipainotetuista
saamisista). Mydhemmin méaériteltaville kansallisen rahoitus-
jarjestelman kannalta merkittaville pankeille asetetaan lisaksi
vuoden 2016 alusta alkaen erillinen lisdpddomavaatimus
(pankin systeemisesta merkittéavyydesté riippuen 0-2 %).
N&in pankkien yhteenlaskettu ydinvakavaraisuusvaatimus
on vuodesta 2016 alkaen pankista ja suhdannetilanteesta
riippuen yhteensa 7-11,5 % suhteessa riskipainotettuihin
saamisiin.

Suomalaiset pankit ovat hyvin varautuneita uuteen vaka-
varaisuussaantelyyn. Valtaosalla (97 %) kaikista sektorin
pankeista vuoden 2013 ydinvakavaraisuus ylitti 10 prosent-
tia (perustuen vuonna 2013 voimassa olleisiin maaritelmiin).
Alhaisin ydinvakavaraisuussuhdeluku sektorilla oli 9,0 %.
Kaikkien pankkien ydinvakavaraisuussuhdeluvun mediaani
0li 24,5 %.

Vuoden 2013 puolivélissa toteutetun Basel Il -vaikutusar-
vion perusteella EU:n vakavaraisuusasetuksen maaritelma-
muutokset alentaisivat pankkisektorin ydinvakavaraisuus-
suhdelukua 1,6 prosenttiyksikkda. Lopullinen vaikutus jaisi
todennakdisesti tata pienemmaksi vakavaraisuusasetuksen
ja Basel lll:n valisista maéaritelmaeroista johtuen. Asetuksen
mukaan finanssiryhmittymien vakuutusyhtiosijoitukset voi-
daan lisata Finanssivalvonnan luvalla rynmittymien riskipai-
notettuihin saamisiin omista varoista vahentamisen sijaan,
mink& nettovaikutus pankkisektorin vakavaraisuuteen olisi
odotetusti positiivinen. Toisaalta asetus jattaisi Basel lll:sta
poiketen kaypaan arvoon arvostettavien myytavissa olevien
saamisten (AFS) realisoimattomat voitot toissijaisiin omiin
varoihin ainakin vuoden 2014 ajaksi, mik& laskisi ensisijaisiin
omiin varoihin perustuvia vakavaraisuussuhdelukuija.

Uusiin vakavaraisuusasetuksen mukaisiin maaritelmiin
perustuvat ensimmaiset vakavaraisuusraportit toimitetaan
Finanssivalvonnalle vuoden 2014 touko-kesékuun aikana.

Rahoitus- ja vakuutusryhmittymien vakavaraisuus
ennallaan

Rahoitus- ja vakuutusryhmittymien vakavaraisuussuhdelu-
ku on pysynyt ennallaan vuoden 2013 aikana. Suhdeluku
oli vuoden 2013 lopussa 1,9, eli sama kuin vuoden 2012
lopussa. Vakavaraisuussuhdeluku lasketaan vertaamalla




ryhmittyman omia varoja ryhmittyman riskeihin perustuvaan
omien varojen vahimmaisvaatimukseen. Minimivaatimus on
1,0, ja vuoden lopun vakavaraisuussuhdeluku tarkoittaa,
ettd ryhmittymilld on omia varoja 1,9-kertaisesti verrattuna
laissa vaadittuun vahimmaismaaraan. Ryhmittymien yhteen-
lasketusta omien varojen vahimmaisvaateesta noin 80 % tuli
pankkitoiminnasta ja 20 % jakautui henki- ja vahinkovakuu-
tustoiminnan kesken.

Pankkisektorin rakennemuutokset edistyivat

Vuoden 2013 aikana ilmoitettiin useista yritysjarjestelyista,
joiden toteutumisen myéta pankkien lukumaara vahenee.
S-Pankki osti elokuussa 2013 enemmiston FIM-konsernin
osakekannasta ja laajensi nain liketoimintaansa rahasto-
séastamiseen ja varainhoitoon. Kevaalla 2013 iimoitettu
S-Pankin ja LahiTapiola Pankin yhdistymishanke etenee ja
ryhman on tarkoitus aloittaa uutena S-Pankkina vuoden
2014 alkupuoliskon aikana. Saastdpankit ilmoittivat mar-
raskuussa 2013 aikomuksestaan perustaa vuoden 2014
loppuun mennessa yhteenliittyma, johon liittyy 25 s&asto-
pankkia. Sdastdpankkiryhmaan toistaiseksi kuuluvat Oma
Séaastopankki, Etela-Karjalan Saastdpankki ja Suodennie-
men Saastdpankki yhdistyvéat vuoden 2014 loppuun men-
nessé yhteenliittymasta erilliseksi pankiksi. Saaristosaas-
tdpankki liittyi vuoden 2013 lopussa osaksi Aktia Pankkia.
Myds Voyrin Saastépankki iimoitti aikeestaan yhdistya Aktia
Pankin kanssa vuoden 2014 alussa. Eufex Pankki on ilmoit-
tanut luopuvansa pankkitoimiluvasta ja yhdistymisesté Elite
Pankkiirilikkeeseen kevaan 2014 aikana.

Aktia Pankki on ilmoittanut luopuvansa keskusluottolaitos-
palveluiden tarjoamisesta paikallispankkiryhmille. Keskus-
luottolaitospalveluiden turvaamiseksi Saastdpankit ostivat
ltella Pankin, jonka uusi nimi on Saastépankkien Keskus-
pankki Suomi. POP pankit ostivat maksulikepalveluja tarjo-
avan ACH Finland Oy:n, jonka uusi nimi on Bonum Pankki.

Analyytikko Janne Hukka, riskiasiantuntija Lauri Kujala ja
riskiasiantuntija Seppo Pitkdnen
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Likviditeettiriski

Likviditeettiriski jakautuu pitk&aikaiseen, 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 pitkaaikaisilla
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
erdantyessé kussakin maturiteettiluokassa.

Pankin vakavaraisuussuhdeluvut

1. Vakavaraisuussuhde, % = (Omat varat yhteensa /
Omien varojen vahimmaisvaatimus yhteensa ) x 8

2. Ensisijaisten omien varojen vakavaraisuussuhde
(Tier 1), % = (Ensisijaiset omat varat yhteenséa
vakavaraisuuden laskemiseksi / Omien varojen
vahimmaisvaatimus yhteensa) x 8

3. Vakavaraisuussuhde rajoituksettomilla ensisijaisilla
omilla varoilla (Core Tier 1), % = (Ensisijaiset omat
varat yhteensa vakavaraisuuden laskemiseksi
ilman hybridi-instrumentteja / Omien varojen
vahimmaisvaatimus yhteensé ) x 8




Tyoelakesektorin riskinkantokyky on vahva

Vuosi 2013 oli sijoitusmarkkinoilla monelta osin hyva. Mark-
kinoiden positiivisen kehityksen seurauksena tydelakelai-
tosten riskipuskurina toimiva vakavaraisuuspagaoma kasvoi
lahes kolme miljardia euroa ollen vuoden lopussa 22,9 mrd.
euroa. Vakavaraisuuspddoman suhde vastuuvelkaan eli
vakavaraisuusaste kehittyi myos positiivisesti ja oli vuoden
lopussa 28,4 %. Riskiperusteinen vakavaraisuusasema,
joka kertoo vakavaraisuuspagoman suhteen riskitasoa
kuvaavaan vakavaraisuusrajaan, sen sijaan oli koko 2013
vuoden pitkan ajan keskiarvoa alhaisempi. Syyna tahan oli
keskimaaraista selvasti korkeampi riskitaso muun muassa
korkean osakepainon vuoksi. Alkuvuonna elakelaitokset
kasvattivat osakepainoaan aktiivisesti, mutta loppuvuoden
aikana osakepaino kasvoi 18hinn& passiivisesti osakekurssi-
en nousun my&ta. Vuoden lopussa riskiperusteinen vakava-
raisuusasema oli 2,1 (2,5 vuonna 2012).

Ty6elakesektorin vakavaraisuuden kehitys?
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L&hde: Finanssivalvonta.

20 Vahimmaispadaomavaatimus on vuoden 2013 alusta 1/3 vakavaraisuusra-
jasta. Vuoden 2012 loppuun se oli toimintapa&doman vahimmaismaara ja
maé&raaikaislain ajan se oli normaalia alempi.
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Vuosi 2014 alkoi markkinoilla hermostuneesti, mika nakyi
osakemarkkinoiden volatiliteetin hetkellisen& kasvuna. Ke-
hittyvien maiden ongelmat jatkuvat edelleen. Osakekurssien
tasokorjaus alaspéin myds Euroopassa ja Yhdysvalloissa on
mahdollinen, koska osakkeiden arvostustasot ovat korkeita
historialliseen keskiarvoonsa nahden. Lisaksi Ukrainan ja
Venajan valinen kriisi voi lisétd markkinoiden epavakautta.
Tyoeldkelaitosten sijoitusomaisuudesta merkittava osa on
osakesijoituksia, joten mahdolliset osakkeiden kurssilaskut
vaikuttavat heti vakavaraisuuspddomaa heikentavasti. Suori-
en Venajélle kohdistuvien sijoitusten osuus tydelakelaitosten
sijoitusomaisuudesta ei ole merkittava.

Vuoden 2013 lopun tilanteesta laskettuna tydelakevakuutus-
yhtididen yhteenlaskettu vakavaraisuusp&doma pienentyisi
vakavaraisuusrajalle ilman sijoitussalkun sopeuttamistoi-
menpiteitd, jos osakekurssit romahtaisivat 1ahes 60 % tai
korot nousisivat 15 prosenttiyksikkdad. Osakekurssien laskun
osalta haavoittuvimmankin yhtion vakavaraisuuspadoma
laskisi vakavaraisuusrajalle vasta 50 % kurssilaskun myota.
Kaytanndssa markkinaliikkeet ja niiden vaikutukset eivat ole
nain pelkistettyja, ja tilanne olisi kriittinen jo ennen vaka-

Tybeldkeyhtididen kddnteinen stressitesti 31.12.2013
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Lahde: Finanssivalvonta.




varaisuuspaaoman laskemista vakavaraisuusrajan tasolle.
Tama kaénteinen stressitesti antaa kuitenkin vakavaraisuus-
tunnuslukuja konkreettisemman kuvan yhtididen riskinkan-
tokyvysta.

Vakavaraisuusraja mittaa sitd padoman maaraa, joka
vallitsevalla riskitasolla voidaan menettaa yhdesséa vuo-
dessa pienemmalla kuin 2,5 prosentin todennakdisyydella.
Vakavaraisuusraja toimii laissa maéariteltyna valvontarajana,
jonka alittuessa tyoelakelaitokselta vaaditaan erityistoimia.
Kaytanndssa tydelékelaitokset mukauttavat sijoitusriskidan
jo aiemmin, jolloin vakavaraisuuspaaomat ovat lahella vaka-
varaisuusrajaa vain hyvin poikkeuksellisissa tapauksissa.

Korkea vakavaraisuusaste ja hyvat osaketuotot
nostivat tuottovaadetta

Ty6elakevakuutusyhtididen keskimaarainen vakavaraisuus-
aste oli vuoden lopussa vahva 28,0 %. Vakavaraisuusaste
kasvoi vuoden aikana 2,4 prosenttiyksikkdd. Yhtiokohtaiset
erot kasvoivat selvasti, silld vuosi oli yhtididen osalta kahtia-
jakautunut. Osa yhtidista vahvisti reilusti vakavaraisuuttaan
saatuaan selvasti tuottovaadetta korkeampia sijoitustuot-
toja, kun taas toiset menettivat vakavaraisuuttaan tuottojen
jaddessa vaadetta pienemmaksi. Vakavaraisuusaste vaihteli
yhtidittain 15,4 prosentista 43,6 prosenttiin. Eldkesaatididen
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ja -kassojen keskimaardinen vakavaraisuusaste oli 37,0 % ja
vaihteli toimijoittain 14,3 prosentista 103,0 prosenttiin.

Tuottovaade on se maara, jolla jokaisen tyoelakelaitoksen
on vuosittain hyvitettéava tulevia elakkeita varten varattuja
elakerahastoja eli vastuuvelkaa. Siksi tuottovaadetta kutsu-
taan myds rahastoonsiirtovelvoitteeksi. Hyvitettava maara
rahoitetaan sijoitustoiminnan tuotoilla. Jos sijoitustuotot ovat
pienemmat kuin tuottovaade, on sijoitustoiminnan tulos
negatiivinen ja vaje pienentéa vakavaraisuuspaaomaa.

Tuottovaade maaraytyy vastuuvelan eri osille eri tavoin.
Osalle vastuuvelkaa tuottovaade on kiinte& vuodesta toi-
seen, mutta suurimmalle osalle vastuuvelasta tuottovaateen
maéaré vaihtelee vuosittain. Vaihtuva tuottovaade muodostuu
kolmesta osasta: rahastokorosta, tdydennyskertoimesta

ja osaketuottokertoimesta. Néista vain rahastokorko on
vuosittain sama 3 % ja se on tulevaisuudessa maksettavien
elakkeiden nykyarvon laskennassa kaytettava tekninen kor-
ko. Taydennyskerroin maaraytyy elékelaitosten keskimaa-
raisen vakavaraisuuden perusteella ja osaketuottokerroin
elakelaitosten keskimaaraisen osakesijoitusten vuosituoton
perusteella. Vuonna 2013 tuottovaade oli 5,9 %.

Keskimaaraisen vakavaraisuustason ja osaketuottojen huo-
mioiminen tuottovaateessa ovat vakavaraisuuden joustoele-

Tyoeldkevakuutusyhtididen seka elakesaatididen
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mentteja. Eli kun vakavaraisuus on hyva tai osakesijoitukset
tuottavat, rahastoja on varaa hyvittdd enemman ja kun va-
kavaraisuus alenee tai osakesijoitukset eivat tuota, rahastoja
tarvitsee hyvittdd vahemman. Talla on tarkoitus mahdollistaa
tybelékelaitosten pitk&janteinen sijoittaminen lieventamalla
sijoitusmarkkinoiden muutosten suoraa vaikutusta laitos-
ten vakavaraisuuteen ja siten pienentai laitosten tarvetta
sijoittaa myodtésyklisesti. Vastuuvelan ndkdkulmasta elékera-
hastoja kartutetaan hyviné aikoina enemman kuin huonossa
taloustilanteessa.

Tuottovaade vaikuttaa myds vakavaraisuusrajaan samalla pe-
riaatteella, joten myds vakavaraisuusvaade mukautuu osittain
keskimaaraisen osaketuoton ja vakavaraisuuden mukaan.

Sosiaali- ja terveysministerion tydryhmat ovat jo muutaman
vuoden ajan valmistelleet tybelakesektorin vakavaraisuus-
uudistusta. Uudistus on kolmivaiheinen, ja kahden ensim-
maisen vaiheen muutokset ovat jo voimassa. Kolmannen
vaiheen muutosten voimaantulon tavoiteaikataulu on
vuoden 2016 alku. Uudessa vakavaraisuusmekanismissa
on tarkoitus nykyista kattavammin ottaa huomioon kaikki
olennaiset tydelakelaitoksen sijoitustoiminnan riskit ja va-
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kuutusriskit. Uudistuksessa pyritaan lisddmaan mekanismiin
myds vastasyklisté sijoittamista tukevia elementtejg, jolloin
tybelakelaitoksille annettaisiin paremmat mahdollisuudet
pitk&janteiseen sijoittamiseen.

Osakesijoitusten paino lahes 40 %

Vuosi 2013 oli sijoitusmarkkinoilla pa&osin erinomainen
kaikkien muiden paitsi kehittyvien markkinoiden sijoitusten
ja korkean luottoluokituksen valtionlainojen osalta. Tydeléke-
laitosten kannalta keskeinen Suomen osakemarkkina nousi
selvasti muita eurooppalaisia pdrsseja enemman. Ns. Eu-
roopan reunavaltioiden tilanteen helpottumisen seurauksena
valtionlainat tuottivat hyvin riskimarginaalien kaventuessa.
Tosin korkean luottoluokituksen valtioihin, kuten Suomeen
ja Saksaan, kohdistetut sijoitukset toivat negatiivisen tuoton.
Vuoden viimeinen neljdnnes oli positiivinen kaikissa omai-
suuslajeissa ja kasvatti hyvin tuottoja. Erityisesti riskillisten
omaisuuslajien, kuten osakkeiden ja huonon luottoluokituk-
sen yrityslainojen, tuotot ja arvot nousivat reippaasti.

Tybeldkelaitosten riskikorjattu sijoitusjakauma
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Tybelakelaitosten sijoitukset tuottivat vuonna 2013 keski-
maérin 8,3 %. Elékelaitoksittain vaihtelu oli poikkeuksellisen
suurta, tuotot vaihtelivat 0,2 prosentista 15,2 prosenttiin.
Suuri hajonta tuotoissa kertoo toimijoiden erilaisista mark-
kinandkemyksista. Myo6s sijoituspaatdsten ajoituksella oli
merkittava rooli.

Kaikissa omaisuuslajeissa toimijoiden keskimaarainen tuotto
oli positiivinen. Korkosijoitusten tuotto oli 2,1 %. Kehittyville
markkinaille tehtyjen sijoitusten tuotto oli negatiivinen, mutta
riskilliset high yield -lainat tuottivat hyvin. Keskim&éaréinen osa-
kesijoitusten tuotto oli 19,3 %. Varsinkin vuoden ensimmai-
nen puolisko oli osakekurssien osalta volatiili, joten ajoituksen
merkitys korostui erityisesti tassa sijoituslajissa. Jalkimmaisel-
la vuosipuoliskolla kurssit nousivat lahes lineaarisesti.

Viimeisella neljanneksella osakesijoitusten painoa vahen-
nettiin merkittavasti kehittyvilla markkinoilla ja vastaavasti
osakesijoituksia suunnattiin Japanin ja USA:n markkinaille.
Osakesijoitusten riskikorjattu paino-osuus oli vuoden lopus-
sa jo 39,4 prosenttia. Nain korkealla tasolla osakepaino on
ollut vain ennen finanssi- ja velkakriisia.

Kiinteistdsijoitukset tuottivat 5,4 % ja muut sijoitukset 9,8 %.
Paasijoituslajien osalta riskikorjatut paino-osuudet pysyi-
vét vakaina 18pi vuoden. Perusjakauman osalta muutosta
tapahtui 1&hinnd osakepainon nousun osalta. Kehittyville
markkinoille kohdistuvien valtionlaina- ja osakesijoitusten
osuus oli vuoden lopussa 5 % koko sijoitusomaisuudesta.

Korkosijoitusten keskimaarainen duraatio pysyi ennallaan
2,4 vuodessa. Duraation lyhyyden perusteella laitokset eivét
halua ottaa riskid korkojen noususta. Vuoden viimeisella nel-
jannekselld osakeriskin osalta johdannaispositiot muuttuivat
osakeriskia pienentavista selvasti osakeriskia kasvattaviksi ja
korkoriskin suojaamista johdannaisilla vahennettiin.

Kaikkien lakisaateista elakevakuutustoimintaa harjoittavien
laitosten? sijoitusvarallisuus kasvoi vuoden 2013 aikana 12
mrd. euroa ja oli vuoden lopussa 158 mrd. euroa. Yksityisen
sektorin osuus kasvusta oli 7,5 mrd. euroa ja julkisten eli
Valtion elédkerahaston ja Kevan osuus loput 4,5 mrd. euroa.

21 Tydelékevakuutusyhtiot, lakisdateista elakevakuutustoimintaa harjoittavat
eldkesaatiot ja -kassat, Merimieseldkekassa, Maatalousyrittéjien elékelai-
tos, Keva ja Valtion eldkerahasto. Luvusta puuttuvat Kelan toimihenkil6i-
den eldkerahaston, Kirkon keskusrahaston ja Suomen Pankin elakerahas-
ton tiedot.
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Elake-Fennialla viimeinen toimintavuosi

Vuosi 2013 oli El&ke-Fennian viimeinen toimintavuosi. Yhtio
sulautui 2014 vuoden alussa LahiTapiola Elékeyhtioon, joka
jatkaa nimella Keskinainen Tydelékevakuutusyhtié Elo.

Johtava matemaatikko Tarja Taipalus ja riskiasiantuntija
Mikko Sinersalo

Tybeldkevakuutuksen vakavaraisuus

1. Vakavaraisuusasema = vakavaraisuuspagaoma /
vahimmaispadomavaatimus

2. Riskiperusteinen vakavaraisuusasema =
vakavaraisuuspagoma / vakavaraisuusraja €

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




Henkivakuutussektorin vakavaraisuus pysyi
hyvana koko vuoden

Henkivakuutussektorin toimintapadoma pysyi koko vuoden
yli viisinkertaisena suhteessa lain asettamaan vahimmais-
maaraan. Riittava padomapuskuri on tarpeen varauduttaes-
sa uuden vakavaraisuussaantelyn tuomiin muutoksiin seka
sijoitusmarkkinoiden riskeihin.

Pitkaan jatkuva matala korkotaso kasvattaa riskia siita,

etta sijoitustuotot jadvat alle vastuuvelan tuottovaatimuk-
sen. Toistaiseksi sektorin keskimaaraiset sijoitustuotot ovat
ylittdneet vastuuvelan tuottovaatimuksen, vaikka vuonna
2013 sijoitustuottojen supistuminen kavensikin korkoylijaa-
maa. Jalleensijoitusriski realisoituu kuitenkin sitd mukaa kuin
korkopapereita eraantyy.

Pitkittyneen matalan koron ymparistdssa yhtididen on arvi-
oitava myds korkotason nousun vaikutukset riskiasemaan.
Vuoden 2013 lopun tilanteessa yhden prosenttiyksikon
korkojen nousu olisi alentanut toimintap&éoman 4,6-kertai-
seksi suhteessa lain asettamaan vahimmaismaaraan. Tulos
on hieman heikompi kuin syyskuun lopussa, mutta osoittaa,
ettd henkivakuutussektorin riskinkantokyky on edelleen hyva.

Toimintapaaoma 2009-2013

Mrd. euroa

Bl Toimintap&doma
I Toimintapddoman vahimmaismaara

L&hde: Finanssivalvonta.
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Riskiperusteinen vakavaraisuus vahvistui

Henkivakuutusyhtididen yhteenlaskettu toimintap&doma
pysyi suhteellisen vakaana ja oli vuoden 2013 lopussa vajaa
5,6 mrd. euroa (31.12.2012: 5,7).

Ehdotettu voitonjako alensi toimintapddomaa vuoden vii-
meiselld neljannekselld noin 200 milj. eurolla. Vuoden 2013
lopussa sektorin toimintapddoma vylitti lakisaateisen vahim-
maismaaran noin 4,5 mrd. eurolla.

Euroopan vakuutus- ja liséelakeviranomaisen (EIOPA) va-
kausraportin mukaan 30 suurimman eurooppalaisen vakuu-
tusryhman henkivakuutusliiketoiminnan vakavaraisuusase-
man mediaani oli vuoden 2013 syyskuun lopussa hieman yli
2. Tahan verrattuna suomalaiset henkivakuutusyhtiét ovat
vahvasti padomitettuja. Suomessa henkivakuutusyhtididen
vakavaraisuusasemat vaihtelivat vajaan 2:n ja 8:n valilla.
Mediaani vuoden 2013 lopussa oli noin 3,8. Suurta hajontaa
selittavat mm. yhtidmuoto seké@ konsernirakenne.

Lukuja vertailtaessa tulee my8&s huomioida, etta EIOPAN
luvut perustuvat kansallisten valvojien toimittamaan tietoon,
mika ei valttaméatta ole kaikilta osin vertailukelpoista Suomen
valvottavien raportoiman tiedon kanssa.

Vakavaraisuuden tunnusluvut
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Vakavaraisuuspadoma suhteessa omalla vastuulla olevaan
vastuuvelkaan? eli vakavaraisuusaste oli vuoden 2013 lo-
pussa noin 22,8 % (2012: 23,9 %). Vakavaraisuuspaaoman
pientd heikennysta selittivat seka toimintapddoman alentu-
minen ettd vastuuvelan kasvu.

Riskiperusteinen vakavaraisuusasema koheni vuoden aika-
na, kun laajennettu toimintapddoma kasvoi 6,9 mrd. euroon.
Markkinaehtoinen vastuuvelka oli vuoden 2013 lopussa noin
41,9 mrd. euroa (2012: 39,4 mrd. euroa), ja tilinpaatdksen
laatimisperiaatteiden mukainen taseen vastuuvelka oli noin
42,8 mrd. euroa (2012: 39 mrd. euroa). Naiden erotus nosti
laajennettua toimintapddomaa vuonna 2013. Laajennetun
toimintap&ddoman nousun taustalla oli mm. sijoitussidonnais-
ten vakuutusten myynnin kasvu.

Yhtididen valista vertailua vaikeuttavat yhtididen valitsemien
taustaoletusten vaikutukset markkinaehtoisen vastuuvelan
arvostukseen. Padsaantoisesti yhtidilla, joilla vakuutusten
laskuperustekorko oli korkea ja sijoitussidonnaisen vas-
tuuvelan osuus oli pieni, markkinaehtoinen vastuuvelka oli
taseen vastuuvelkaa suurempi.

Maksutulon tuotejakauma
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22 Omalla vastuulla oleva vastuuvelka lasketaan védhentamalla vastuuvelasta
tasoitusmaara seka 75 % sijoitussidonnaisesta vastuuvelasta.
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Maksutulosta yha suurempi osuus
sijoitussidonnaisista vakuutuksista

Ensivakuutuksen maksutulo nousi 5,6 mrd. euroon
(31.12.2012: vajaa 4 mrd. euroa). Sektorin maksutulo kasvoi
vuoden aikana noin 40 %. Sijoitussidonnaisten vakuutusten
maksutulo nousi vield ripedmmin, noin 54 %. Sijoitussidon-
naiset vakuutukset muodostivat henkivakuutusyhtididen
maksutulosta yli 85 % eli 4,7 mrd. euroa.

Séaastohenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten yh-
teenlaskettu maksutulo oli vuoden 2013 lopussa noin 4,4
mrd. euroa (31.12.2012: 2,8 mrd. euroa). Nama tuotteet
ovat lahes taysin sijoitussidonnaisia. Saastédmistuotteiden
osuus sektorin maksutulosta nousi vajaaseen 80 prosenttiin
vertailuvuoden 70 prosentista.

Samaan aikaan yksilollisten elakevakuutusten uusmyynti
tyrehtyi verolainsaddannossa tehtyjen kiristysten seuraukse-
na. Elakevakuutusten osuus sektorin maksutulosta jai alle
15 prosentin (31.12.2012: 21 %).

Riskivakuutuksista saatu maksutulo (sis. tyontekijain ryh-
mahenkivakuutukset) pysyi euromadraisesti vertailuvuoden
tasolla ja oli vajaa 350 milj. euroa. Riskivakuutusten suhteel-
linen osuus sektorin maksutulosta laski koko vuoden ajan ja
jai reiluun 6 prosenttiin (31.12.2012: 8,7 %) johtuen saasta-
mistuotteiden maksutulon voimakkaasta kasvusta.

Markkinatilanne suotuisa saastovakuutusten
myynnille

Tarkasteluvuotena vallinnut alhainen korkotaso seké osake-
kurssien myonteinen kehitys edistivat sijoitussidonnaisten
vakuutusten myyntia. Vakuutussaastamistuotteet kilpailevat
samoilla markkinoilla rahastosijoitusten seka talletusten
kanssa.

Vakuutussaastot kasvoivat vuoden 2013 aikana noin 11 %
yli 38 mrd. euroon. Eniten kasvoivat yksityishenkildiden si-
joitussidonnaisiin vakuutuksiin littyvat saastét. Ne kasvoivat
yli 28 % eli vajaaseen 18 mrd. euroon (31.12.2012: 14 mrd.
euroa).

Vakuutuksenantajan tiedonantovelvollisuus myyntitilanteessa
korostuu, kun vakuutustuotteet monipuolistuvat ja myyntivo-
lyymit nousevat. Vakuutuksenottajalle tulee antaa riittavat ja
tasmalliset tiedot vakuutus- ja sijoitusriskeista myds markki-
nointimateriaaleissa.




Sektorin tulos kayvin arvoin heikentyi selvasti,
mutta tehokkuus parani

Sektorin liiketulos pysyi suunnilleen vertailuvuoden tasolla
vajaassa 0,8 mrd. eurossa ja kaikkien yhtididen liketulokset
vuodelta 2013 olivat positiiviset. Toisaalta sektorin tulos kay-
vin arvoin heikentyi selvasti erityisesti vuoden 2013 toisen
neljdnneksen arvonlaskujen myota. Realisoitumattomat ar-
vostukset huomioiva kokonaistulos oli vuoden 2013 lopussa
vajaa 0,6 mrd. euroa, kun se vertailuvuoden lopussa oli 1,5
mrd. euroa. Muutamalla yhtiélla vuoden 2013 kokonaistulos
kayvin arvoin jai tappiolliseksi.

Sektoritasolla tehokkuus parani, silla likekustannussuhde
laski noin 91 prosenttiin (31.12.2012: 95 %). Liikekustan-
nussuhde on liikkekulujen ja korvaustoiminnan hoitokulujen
yhteismaaran suhde kuormitustuloon. Yhtiét perivat kuormi-
tustuloa vakuutusmaksuista ja/tai vakuutusséastoistd, ja silla
katetaan vakuutusten hoitamisesta aiheutuvia likekuluja.
Tunnusluvun laskennassa ei huomioida tuottoeria, kuten
rahastoyhtitilta saatuja palkkionpalautuksia. Nailla saattaa
olla merkittava positiivinen vaikutus henkivakuutusyhtididen
likekustannustehokkuuteen.

Yhtididen valiset erot ovat suuria, ja usean yhtion liikekus-
tannussuhde vylitti 100 % vuoden 2013 lopussa. Liikekus-
tannussuhteen tasoon vaikuttavat mm. myyntiverkoston
laajuus seka tuotevalikoma.

Sijoitustuottojen matala taso seké saantelyn aiheuttamat
kustannuspaineet edellyttédvat toiminnan tehostamista myés
jatkossa.

Liiketoimintamallit pitkalti sopeutettu matalan
koron ymparisté6n

Pitkittyva matala korkotaso varjostaa edelleen henkivakuu-
tussektorin nakymia. Pitkaan jatkuvat matalat markkinako-
rot muodostavat henkivakuutusyhtidille haasteen, koska
sijoitustuotoilla tulee kattaa vakuutuksenottajille luvatut
tuotot. Eniten matalasta korkotasosta karsivat yhtiot, joilla
vakuutuskannasta suuren osan muodostavat laskuperuste-
korkoiset vakuutukset. Toisaalta my&ds taseen epasymmetria
vastaavaa ja vastattavaa -puolien duraatioissa kasvattaa
korkoriskia.

Sijoitussidonnaisten vakuutusten osuus on Suomessa
huomattavasti suurempi kuin useissa muissa Euroopan
maissa. Suomalaiset henkivakuutusyhtiét ovat jo pitkalti
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sopeuttaneet liiketoimintamallinsa matalan korkotason toi-
mintaympéristodn. Sijoituksiin liittyva markkinariski on siten
yh& enenevissa maarin vakuutuksenottajalla. Euroopassa
sijoitussidonnaisten vakuutusten osuus maksutulosta oli
vuoden 2013 kesakuun lopussa vajaa 40 %, kun ne Suo-
messa muodostivat henkivakuutusyhtididen maksutulosta
yli 80 %.

Myynnin painottuminen sijoitussidonnaisiin vakuutustuottei-
siin muokkaa sektorin taseen rakennetta. Taseen vastaavaa-
puolella sijoitussidonnaisten vakuutusten katteena olevat
varat nousivat vuoden aikana 23 % noin 23,5 mrd. euroon.

Vuoden 2013 lopussa sektorin vastuuvelasta yli puolet eli
noin 55 % oli sijoitussidonnaista (2012: 49,5 %). Sijoitussi-
donnaisen vastuuvelan osuuden kasvu alentaa vastuuvelan
keskimaaraista tuottovaatimusta.

Matalan korkotason pitkittymiseen on varauduttu myds
vastuuvelkaa kartuttamalla. Korkotdydennyksillé alennetaan
korkean tuottovaatimuksen omaavien vakuutusten diskont-
taamiseen kaytettavaa korkoa. Vastuuvelan tdydennyksia
tehtiin tilikauden aikana noin 313 milj. eurolla (2012: 405
milj. euroa).

Matala korkotaso ei ole nakynyt tuottohakuisuuden
lisdantymisena

Henkivakuutusyhtididen sijoitukset (ilman sijoitussidonnais-
ten vakuutusten katteena olevia sijoituksia) olivat yhteensa
noin 24,9 mrd. euroa eli noin miljardin vahemman kuin
vuoden 2012 lopussa. Padomaisuusluokkien painot ovat
pysyneet ldhes ennallaan. Korkosijoitusten paino oli edel-
leen 1ahes kaksi kolmasosaa (64,7 %) kaikista sijoituksista.
Samoin osakkeiden osuus on pysynyt 1&hes ennallaan, noin
21 prosentissa.

Sektoritasolla valtionlainojen paino hieman kasvoi, kun taas

yrityslainojen osuus laski. Erityisesti hyvan luottoluokituksen

yrityslainojen maara pieneni yli 900 miljoonalla eurolla. Nolla-
korkoisten rahamarkkinasijoitusten osuus séilyi suhteellisen

suurena koko vuoden ajan.

Henkivakuutussektorin sijoitusten keskimaarainen tuotto
vuonna 2013 oli 4,2 % (31.12.2012: 9,7 %). Korkosijoituk-
sista ei juurikaan kertynyt tuottoa, mutta osakkeet tuottivat
vuoden aikana keskimaarin 16,9 %. Kiinteistétuotto oli kes-
kiméaarin noin 5,5 %, ja muista sijoituksista saatiin tuottoa
vastaavasti 9,6 %.




Sektorin heikkojen korkotuottojen taustalla olivat mm. kehit-
tyviltd markkinoilta tulleet tappiot. Myds rahamarkkinasijoi-
tusten suhteellisen suuri paino (yli 15 %) sektorin sijoituksis-
ta laski korkosijoitusten kokonaistuottoa.

Sijoitusjakaumat, korkosijoitusten duraatiot ja johdannaisten
kaytto vaihtelevat yhtididen valilla merkittavasti. Yhtididen
keskimaaraiset tuotot vaihtelivat 9,4 prosentin ja 1,0 prosen-
tin valilla. Parhaimmat tuotot saavutettiin osakepainotteisella
salkulla.

Sektorin sijoitusten tuotto ylitti edelleen vastuuvelan keski-
madraisen tuottovaatimuksen. Korkotuottoisen vastuuvelan
keskim&arainen tuottovaatimus oli vuoden 2013 lopussa
vajaa 2,7% (2012: 2,8 %). Sijoitustuottojen heikentyminen
kavensi kuitenkin korkoylijddmaa vuoden aikana ja toisaalta
yhtidkohtaiset erot olivat suuria vastuuvelan rakenteesta
riippuen.

Sijoitustuottojen kasvattaminen nykyisell& korkotasolla
tarkoittaa riskinoton kasvua. Toistaiseksi henkivakuutusyhti-
Oiden riskitasoissa ei ole nahty merkittavia muutoksia.

Henkivakuutussektorin sijoitusjakauma*
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Solvenssi ll:n hallintovaatimukset ovat tulleet
voimaan ja markkinaehtoisen vastuuvelan laskenta
on edennyt hyvin

Solvenssi Il -direktiivida muuttava Omnibus Il -direktiivi hyvak-
syttiin, ja Solvenssi ll:n soveltaminen alkaa 1.1.2016. Tiettyja
hakemuksia (yhtidkohtaiset parametrit, siséisten mallien
kayttd tai muuttaminen, omien lisdvarojen hyvaksyminen tai
luokittelu) valvojalle voi tehda jo 1.4.2015 alkaen. Varsinaiset
Omnibus Il -direktiivin tuomat muutokset Solvenssi Il -s&an-
telyyn koskevat ns. pitkaaikaisia takuita sisaltévien tuot-
teiden kasittelya vastuuvelan ja vakavaraisuusvaatimusten
laskennassa. Uusia elementteja ovat mm. mahdollisuudet
erilaisiin korkokayran mukautuksiin ja siirtyméasaantoihin.

Nykyiset vakuutusyhtidlain mukaiset vakavaraisuusvaa-
timukset ovat kuitenkin edelleen voimassa vuoden 2016
alkuun saakka. My0s vastuuvelkaa ja sen laskentaa koskeva
séantely jatkuu nykyisellaadn vuoden 2016 alkuun asti.

Vuoden 2014 alussa voimaan tullut vakuutusyhtidlain muu-
tos siséltda Solvenssi Il -direktiivin artiklat littyen hallintojar-
jestelmaan (ml. riskienhallinta ja riski- ja vakavaraisuusarvio).
Finanssivalvonta on lisdksi ottanut EIOPANn antamat ns.
vélivaiheen ohjeet osaksi maarays- ja ohjekokoelmaa vakuu-
tusyhtidille. Ohjeet kasittelevat hallintojarjestelmaé, rapor-
tointia valvojalle, riski- ja vakavaraisuusarviota seké sisdisten
mallien ennakkoarvioinnin kriteereja.

Vaikka Solvenssi Il ei ole viela voimassa, yhtioilta edelly-
tetdén jo etukateen riittdvaa valmistautumista Solvenssi |l
-laskelmien tekemiseen ja vakavaraisuusvaatimuksen
tayttamiseen.

Finanssivalvonta teki vuosina 2011-2013 Solvenssi |l
-markkinaehtoisen vastuuvelan tarkastuksia henkivakuutus-
yhtiéihin seka osaan vahinkovakuutusyhtioita. Tarkastuksis-
sa kaytiin lapi mm. vastuuvelan laskentaprosessia ja siihen
littyvi& jarjestelmia, laskennan l&ahtotietojen kerdadmista ja
niiden oikeellisuutta, mallintamista, dokumentointia seka
projektointia ja resursointia. Henkivakuutusyhtidissa tarkas-
tukset kohdistuivat my6s perusvakavaraisuusvaatimuksen
henki- ja sairausvakuutusriskiosioiden laskentaan.




Valvottavien taloudellinen tila ja riskit 1/2014

A
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Tarkastusten perusteella havaittiin yhtidkohtaisia kehitystar-
peita Solvenssi Il -valmistautumisessa. Yhtididen valmistau-
tuminen on kuitenkin pd&osin edennyt riittavan hyvin, jotta
Solvenssi Il -valmius voidaan saavuttaa ennen Solvenssi Il:n
voimaantuloa.

Analyytikko Sinikka Loponen, riskiasiantuntija Mikko Siner-
salo, johtava riskiasiantuntija Tejja Korpiaho ja matemaatikko
Heli Birling

Henkivakuutuksen vakavaraisuus

1. Vakavaraisuusasema = toimintapadoma /
toimintapddoman vahimmaismaara

2. Riskiperusteinen vakavaraisuusasema
= jatkuvuustestin mukainen laajennettu
toimintap&doma / jatkuvuustestin mukainen
vakavaraisuuspaaomavaatimus

3. Vakavaraisuusaste, % = vakavaraisuuspaaoma /
(omalla vastuulla oleva vastuuvelka - tasoitusmaara -
75 % sijoitussidonnaisesta vastuuvelasta)
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Vahinkovakuutussektorin kannattavuus
parani ja vakavaraisuus sailyi vahvana

Vahinkovakuutusyhtididen sijoitustuotot jaivat vuonna 2013
edellisvuotista matalammalle tasolle, erityisesti korkosijoi-
tusten tuottojen jaatya alhaisemmiksi kuin vuonna 2012.
Matalat pitkat korot seké heikko talouskehitys aiheuttavat
edelleen epavarmuutta toimintaympéristssa.

Operatiivinen kannattavuus vakuutusteknisella katteella
mitattuna parani ennétyksellisen hyvéksi. Vahinkokehitys oli
suotuisaa, sillda mm. vuoden lopun myrskytuhojen aiheut-
tamat korvaukset jaivat kohtuullisiksi. Tehdyt tehostamis-
toimenpiteet paransivat kannattavuutta. My6s maksutulon
kasvu jatkui vakaana, mutta heikko talouskehitys hidasti
lakisaateisen tapaturmavakuutuksen maksutulon kasvua.

Vahinkovakuutusyhtididen vuoden 2013 lopun vakavarai-
suus pysyi vahvana, ja toimintap&ddoma kasvoi hieman.
Parantunut operatiivinen kannattavuus kompensoi hei-
kentyneita sijoitustuottoja, ja vakavaraisuus pysyi edellisen
vuoden tasolla.

Maksutulo- ja vakavaraisuusp&domalukuihin vaikuttivat
myos vahinkovakuutussektorin vuoden alussa toteutetut
rakennemuutokset. Siksi vuoden 2013 luvut eivéat ole kaikilta
osin vertailukelpoisia aikaisempien vuosien kanssa.

Maksutulon ja markkinaosuuden kehitys
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Vahinkovakuutussektorin rakennemuutoksia

Vuonna 2012 fuusioituneista vakuutusyhdistyksista perus-
tettiin 18 uutta LahiTapiolan keskinaista alueyhtiota. Tata
ennen vakuutusyhdistykset eivat ole sisaltyneet raportoituun
vahinkovakuutussegmenttiin. LahiTapiola Keskin&inen Va-
kuutusyhtio seka LahiTapiolan alueyhtiot aloittivat toimintan-
sa vuoden 2013 alussa nykyisella rakenteella.

Rakennemuutosten seurauksena vuoden lopussa oli 38
vahinkovakuutusyhtidita. Vaikka yhtididen lukumaéra kasvoi,
vakuutusmarkkinat keskittyivat entisté selvemmin kolmelle
suurelle toimijalle. Kolmen suurimman toimijan osuus mak-
sutulosta kasvoi vuoden 2013 lopussa 82 prosenttiin, eli 10
prosenttiyksikkda edellisvuotista suuremmaksi. Kolmen suu-
rimman toimijan yhteenlaskettu markkinaosuus on laskettu
siten, etta se siséltéda kolme suurinta erillisyhtiota seka niiden
ryhmiin kuuluvien yhtididen maksutulot: Pohjola-rynmén
A-Vakuutuksen ja Vahinkovakuutusosakeyhtié Eurooppalai-
sen seka LahiTapiolan keskindiset alueyhtiot.

Rakennemuutosten liséksi yhtidt ovat ryhtyneet toimenpitei-
siin jakelukanavien laajentamiseksi mm. lisdamalla pankkiyh-
teisty6ta ja tekemalla bonusyhteistydsopimuksia.

Suomalaiset vahinkovakuutusyhtiét hakevat maksutulon
kasvua paaasiassa kotimaasta jakelukanavia laajentamalla.
Ulkomaisen vakuutusmaksutulon osuus on pysynyt hyvin
pienend, mika poikkeaa eurooppalaisesta kehityksesta.
Euroopan vakuutus- ja lisdelékeviranomainen (EIOPA)

on joulukuussa 2013 julkaisemassaan vakausraportissa
(Second Half-Year Report, Autumn 2013) todennut suurim-
pien eurooppalaisten vakuutusyhtididen hakevan kasvua
kehittyviltd markkinoilta, mika tuo uusia vaatimuksia riskien
hallintaan ja rynmittymien valvontaan.

Vakavaraisuus pysyi vahvana, vaikka
toimintapaaoman kasvu hidastui

Toimintapddoman maéara oli vuoden 2013 lopussa 3,2 mrd.
euroa eli 0,3 mrd. euroa suurempi kuin vuoden 2012 lopus-
sa. Vakavaraisuusasema pysyi toimintapddoman kasvusta
huolimatta edellisen vuoden tasolla (4,2). Toimintapadoman
kasvu johtui osaksi entisilta vahinkovakuutusyhdistyksilta
L&hiTapiolan uusille alueyhtidille siirtyneesta toimintapéa-
omasta, miké samalla kasvatti myos toimintapdgdoman
vahimmaismaaraa.




Toimintapadoman kasvuun vaikutti myds kannattavuu-
den parantuminen. Kannattavuutta mittaavan yhdistetyn
kulusuhteen parantuminen 3,7 prosenttiyksikolld paransi
vakavaraisuusasematunnuslukua 0,2 yksikk6a. Vuodelta
2013 ehdotettu voitonjako pienentaa toimintapadomaa
vuoden lopussa.

Suomen vahinkovakuutussektorin vakavaraisuusasema
pysyi vuoden lopun laskusta huolimatta vahvana myds
eurooppalaisessa vertailussa. Suomen vahinkovakuutus-
sektorin vakavaraisuusaseman mediaani (3,0) oli vuoden
lopussa hieman korkeampi kuin Euroopassa. EIOPAN
vakausraportin mukaan vakavaraisuusasema oli Euroopassa
syyskuun lopussa 2,75. Tieto perustuu otokseen Euroopan
suurimmista vahinkovakuutusyhtidista. Suomessa, kuten
muuallakin Euroopassa, yhtidkohtaiset erot ovat suuria.
Lukuja vertailtaessa tulee myds huomioida, ettéd EIOPAN
luvut perustuvat kansallisten valvojien toimittamaan tietoon,
mika ei valttamatta ole kaikilta osin vertailukelpoista Suomen
valvottavien kansallisen lainsdadannén mukaan raportoiman
tiedon kanssa.

Vahinkovakuutusyhtiéiden toimintapaaoma ja

toimintapadoman vahimmaismaara
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Vakavaraisuutta mittaava sijoitusriskit ja vakuutustekni-

set riskit huomioiva riskiperusteinen vakavaraisuusasema
vahvistui hieman edellisen vuoden loppuun verrattuna ja oli
vuoden lopussa 2,3 (2012: 2,1). Vertailukelpoinen riskipe-
rusteinen vakavaraisuusasema oli 2,2.

Tunnuslukua parantaa oikaistun vakavaraisuuspagoman?
vahvistuminen 0,4 mrd. eurolla toimintapadoman kasvun
seurauksena. Myos vakavaraisuuspadomaan siséltyva tasoi-
tusmaara kasvoi, koska vuosi oli véhavahinkoinen. Tasoitus-
maéaré oli vuoden lopussa 2,2 mrd. euroa. Tasoitusmaaran
tarkoituksena on vahentaa vakuutusyhtididen tulosten
vuosivaihtelua vahinkovuosien valilla. Oikaistun vakavarai-
suuspadoman tavoiteraja on lahes edellisen vuoden tasolla.
Sijoitusriskeista johtuva padomavaatimus on laskenut hie-
man ja vakuutusteknisista riskeista johtuva padomavaatimus
noussut lievasti.

Vakavaraisuusaste vahvistui 60,8 prosenttiin (2012: 58 %),
koska vakavaraisuuspadoma vahvistui suhteellisesti enem-
man kuin omalla vastuulla oleva vastuuvelka.

Vakavaraisuuden tunnusluvut
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23 Vahinkovakuutusyhtion vakavaraisuuspadoman muodostaa tasoitusméaa-
rén ja toimintapddoman yhteismaara. Oikaistu vakavaraisuuspaaoma
saadaan vakavaraisuusp&domasta lisddmalla siihen sellaiset pddomalainat,
joita ei voida lukea toimintapddomaan, seka vahentamallda mahdollisen
lisdmaksuvelvollisuuden sekd oman pddomanehtoisten ja omistusyhteyden
muodostavien finanssiomistusten mééara (Vakuutusyhtidlain 12 luvun 9 §).




Vahinkovakuutuksen vakavaraisuutta voidaan mitata myos
suhteuttamalla vakavaraisuuspa&oma toiminnan volyymiin
(12 kuukauden vakuutusmaksutuotot). Koko sektorin
vastuunkantokyky pysyi l1&hes edellisen vuoden tasolla ja oli
138 % (Q4 2012: 140 %).

Kannattavuus parani

Vuoden 2013 lopun yhdistetty kulusuhde oli 95,6 % (2012:
99,3%). Vuonna 2011 yhdistetty kulusuhde oli myrskyvahin-
kojen heikentdmana 107,2 %. Yhdistetyn kulusuhteen 3,7
prosenttiyksikon parannus vuoteen 2012 verrattuna johtui
vahinkosuhteen paranemisesta, mihin osaltaan vaikuttivat
likennevahinkojen kannalta hyvat keliolosuhteet ja myrsky-
vahinkojen jadminen kohtuullisiksi.

Suomessa kannattavuuskehitys on ollut hieman suotuisam-
paa kuin Euroopassa keskimaéarin, koska luonnonkatastrofit
ovat koetelleet Suomea muuta Eurooppaa vahemman.
EIOPAN vakausraportin mukaan vuonna 2013 yhdistetyn
kulusuhteen mediaani oli 96,4 %, mikéa oli myrsky- ja tulva-
vahingoista johtuen vahan heikompi kuin vuonna 2012.
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Liikekulusuhde (20,9 %) oli edellisen vuoden tasolla. Yhtidis-
s& tehtyjen tehostamistoimenpiteiden ja liikekuluja rasittavien
rakennejarjestelyjen vastakkaiset vaikutukset liikekulusuh-
teeseen kompensoivat toisensa sektoritasolla.

Matalan korkotason jatkuessa useat yhtiot ovat lisénneet
vastuuvelan turvaavuutta laskemalla elékemuotoisen vas-
tuuvelan diskonttokorkoa. Vuoden lopussa vain yhdella yhti-
olla oli kaytdssaan sosiaali- ja terveysministeridn vahvistama
vahinkovakuutusyhtidn vastuuvelan laskennassa kaytettava
koron enimmaismaara, 3,5 %, kun viela 2010 korkeinta
sallittua diskonttokorkoa kaytti seitseman yhtiota.

Vaikka operatiivinen kannattavuus parani, vahinkovakuutus-
sektorin kokonaistulos k&yvin arvoin heikkeni vuoteen 2012
verrattuna, koska sijoitustuotot jaivat pienemmiksi kuin edel-
lisend vuonna. Sektorin yhteenlaskettu kokonaistulos oli 713
milj. euroa eli 375 milj. euroa pienempi kuin vuonna 2012.
Vuonna 2013 osalla yhtitista kokonaistulos jai negatiiviseksi.

Ensivakuutus Diskonttokorot vuoden lopussa
maksetut korvaukset/vakuutusmaksutulo, %
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Talouden heikko tilanne heijastui lakisaateisten
vakuutusten maksutuloon

Vakuutusmaksutulo oli yhteensa 4,2 miljardia euroa eli

12,3 % edellisvuotista suurempi. Maksutuloa kasvattaa
LahiTapiolan uusien alueyhtididen vaikutus. Vertailukelpoi-
nen maksutulon kasvu oli 6,7 %, joten vakuutusmaksutulon
kasvu on jatkunut vakaana Suomen heikentyneesta talousti-
lanteesta huolimatta.

Maksutulosta yli puolet muodostuu lakisaateisista vakuutuk-
sista (vakuutusluokat lakis&ateinen tapaturma ja moottori-
ajoneuvon vastuu) sekd maa-ajoneuvot-vakuutusluokasta.
Kansantalouden heikko taloudellinen tilanne nékyy néiden
vakuutusluokkien maksutulon kehityksessa. Lakisdateisen
tapaturmavakuutuksen maksutulo maaraytyy palkkasum-
man mukaan. Vuoden 2013 koko talouden palkkasumman
kasvu (1,1 %) jai selvasti edellisvuotista (3,4 %) alhaisem-
maksi (Léhde: Tilastokeskus). Viime vuonna lakis&ateisen
tapaturmavakuutuksen maksutulo kasvoi vain 0,4 %, kun
kasvu edellisend vuonna oli 6,5 %.

Moottoriajoneuvon vastuu- ja maa-ajoneuvovakuutusten
maksutulon kasvuvauhti pysyi edellisen vuoden tasolla.
Maa-ajoneuvovakuutuksen osalta kasvu jopa hieman Kiihtyi,

Vahinkovakuutussektorin kannattavuus
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vaikka maksutuloon vaikuttava ajoneuvojen ensirekisterdin-
tien maara laski vuoteen 2012 verrattuna 10,3 % (Lahde:
Tilastokeskus). Maksutuloon vaikuttavat ensirekisterdintien
kehityksen liséksi vakuutusten hintamuutokset.

Vaikka volyymiltdan merkittavan lakiséateisen tapaturmava-
kuutuksen maksutulon kasvu hiipui, vahinkovakuutusyhtiti-
den maksutulo kasvoi Suomessa hyvin verrattuna Euroopan
muihin maihin. EIOPAN vakausraportin mukaan maksutulo
kasvoi, mutta sen kasvuvauhti hidastui. Kasvuprosentin medi-
aani oli Euroopassa noin 2,5 prosenttia ja Suomessa 5,4 %.

Omaisuusvakuutukset muodostavat viidenneksen maksutu-
losta. Omaisuusvakuutusten maksutulon kasvuvauhti kiihtyi
kuluneena vuotena. Néiden vakuutusluokkien kehitystrendi
Suomessa vastaa kehitystéd muualla Euroopassa. EIOPAN
vakausraportin mukaan omaisuusvakuutusten maksutulon
kasvua on raportoinut yli 70 % Euroopan maista.

Vakuutusluokkien muu tapaturma ja sairaus yhteenlasket-
tu maksutulo on jo yli 10 % sektorin maksutulosta, koska
erityisesti sairausvakuutuksen maksutulon kasvu on ollut
Suomessa voimakasta. Myds monet muut Euroopan maat

Ensivakuutuksen vakuutusmaksutulon muutos

vakuutusluokittain, vertailukelpoinen
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ovat EIOPAN vakausraportin mukaan raportoineet voima-
kasta kasvua tapaturma- ja sairausvakuutusten maksutu-
lossa, koska henkildvakuutuksia on alettu tehokkaammin
myyda omaisuusvakuutusten yhteydessa.

Sijoitustuotot heikkenivat matalan korkotason
jatkuessa

Sijoitusten tuotot jaivat 4,0 prosenttiin vuoden 2013 lopun
osakekurssien hyvasta kehityksesta huolimatta. Vahinkova-
kuutussektorin sijoituksista 71 % on korkosijoituksia, joiden
tuotto oli keskimééarin 1,2 prosenttia.

Yhtididen sijoitustuottojen suuriakin eroja selittavat sijoitus-
ten allokaatio- ja duraatioerot. Korkosijoituksista kehittyvien
markkinoiden valtionlainat olivat tappiollisia, mutta high yield
-yrityslainat tuottivat hyvin.

Osakesijoitusten tuotto oli 15,3 %. Kesé&kuun osakekurssi-
en laskun jalkeen osakekurssit nousivat tasaisesti vuoden
jalkimmaisella puoliskolla. Kehittyneiden markkinoiden
osakkeet tuottivat hyvin, mutta kehittyvien markkinoiden
osakesijoitukset olivat tappiollisia.

Vahinkovakuutussektorin sijoitusjakauma*
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Sijoitusallokaatiossa ei havaittu merkittavia muutoksia jal-
kimmaéisell& vuosipuoliskolla. Korkosijoitusten sisélla kuiten-
kin valtionlainojen ja high yield -yrityslainojen osuus hieman
kasvoi ja rahamarkkinasijoitusten osuus laski.

Korkosijoitusten korkoriskid kuvaava duraatio oli keskimaéa-
rin 2,8 (2012: 3,0). Yhtidt eivat ole voineet varautua Solvens-
si ll:n mukaiseen vastuuvelan markkinaehtoiseen arvostami-
seen duraatiota pidentamalla vaarantamatta sijoitustuottoja.
Paatds Solvenssi Il:n voimaantulosta 1.1.2016 alkaen
hieman helpottaa sopeutumista, kun yksi epavarmuustekija
on poistunut.

Matala korkotaso on edelleen ongelmallinen vahinkoyhti-
Gille. Matalan korkotason jatkuessa on vaarana riskitason
liiallinen korottaminen tuottojen parantamiseksi. Kehittyvien
markkinoiden heikko tuotto viime vuonna on esimerkki riskin
toteutumisesta.

Solvenssi ll:n hallintovaatimukset ovat tulleet
voimaan ja Solvenssi Il -direktiivid muuttavasta
Omnibus Il -direktiivistd on paasty sopuun

Vakuutusyhtidlakiin Solvenssi Il nojalla tehdyista muutoksista
seka valmistautumisesta Sll:n voimaantuloon on kerrottu
henkivakuutussektoria koskevassa osiossa sivulla 24.

Analyytikko Kirsti Svinhufvud ja riskiasiantuntija Mikko Siner-
salo

Vahinkovakuutuksen vakavaraisuus

1. Vakavaraisuusasema = toimintapaaoma /
toimintapddoman vahimmaismaara

2. Riskiperusteinen vakavaraisuusasema =
oikaistu vakavaraisuuspagoma / oikaistun
vakavaraisuuspagoman tavoiteraja

3. Vakavaraisuusaste, % = vakavaraisuuspaaoma /
(omalla vastuulla oleva vastuuvelka - tasoitusmaara)

4. Vastuunkantokyky, % = vakavaraisuuspagoma
/ 12 kuukauden vakuutusmaksutuotot pl.
jalleenvakuutuksen osuus




Sijoituspalveluyritysten voitot kasvoivat

Sijoituspalveluyritysten vuoden 2013 liiketulos oli 96,2 milj.
euroa, jossa on 11,8 milj. euron parannus (14,0 %) edel-
liseen vuoteen verrattuna. Sijoituspalvelutoiminnan koko-
naistuotot kasvoivat vuoden jalkipuoliskolla, mutta vuosita-
solla tuotot laskivat edellisvuodesta 4,9 milj. euroa ja olivat
yhteensé 322,8 milj. euroa. Laskun taustalla ovat varsin
suuret tuottosidonnaiset palkkioerat vuonna 2012, jotka ei-
vat toistuneet vuonna 2013. Tuottosidonnaisten palkkioiden
tuloutus tapahtuu tyypillisesti loppuvuodesta, mika osaltaan
selittédd tuottojen kausivaihteluja vuoden sisalla.

Pienemmét kulut paransivat liiketulosta. Liiketoiminnan kulut
olivat loppuvuodesta 6,3 milj. euroa pienemmat kuin alku-
vuonna. Vuositasolla kulut olivat 16,7 milj. euroa edellisvuot-
ta pienemmaét. Selvin muutos kuluissa vuositasolla on ollut
henkildstokuluissa, jotka ovat pienentyneet 9,2 milj. euroa
(-10,5 %).

Tiukan kulukurin ansiosta suhteellinen kannattavuus on pa-
rantunut. Loppuvuoden kulu-/tuottosuhde oli 0,69, kun se

Sijoituspalveluyritysten tuottojen jakauma,

vuosineljanneksittain
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alkuvuonna oli 0,72. Viidestdkymmenestayhdesté yritykses-
t& 15 teki liketappiota vuonna 2013.

Toimialan yritysjarjestelyt ovat vime aikoina lisdantyneet.
Pienet toimijat ovat liittyneet yhteen ja corporate finance
-liketoimintoja on siirretty takaisin pankkitoimintaan. Yha li-
sdantyva saantely on osaltaan korottanut alalletulokynnysta.

Suurimman osan kaikista tuotoistaan (noin 60 %) sijoituspal-
veluyritykset kerddvat omaisuuden hoidosta. Muita tuotto-
lahteita ovat esim. arvopaperinvalitys, emissioiden jarjesta-
minen ja sijoitus- ja rahoitusneuvonta.

Epévarma taloudellinen toimintaymparistd on jatkuva

haaste omaisuudenhoitajille. Muun muassa pérssikurssi-

en kehityssuunta vaikuttaa omaisuudenhoidosta saataviin
palkkiotuottoihin. Porssikurssien selva ja pidempiaikainen
lasku pienentéisi naita tuottoja. Myds muiden omaisuuslajien
arvonmuutokset vaikuttavat palkkiotuottojen maaraan.

Omaisuudenhoidossa olevat varat olivat kasvussa lop-
puvuonna. Taustalla on mm. selvasti kasvaneet rahas-
topadomat. Moni rahastoyhtié on ulkoistanut rahastojen

Sijoituspalveluyritysten tuotot, kulut ja liiketulos

vuosineljanneksittadin
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omaisuudenhoidon samaan yritysryhmaan kuuluvalle
sijoituspalveluyritykselle tai pankille, joten kyseiset varat
kasvattavat omaisuudenhoidossa olevaa varallisuutta.
Kaikkiaan omaisuudenhoidossa olevat varat olivat 144,8
mrd. euroa vuoden 2013 lopussa. Sijoituspalveluyritysten ja
omaisuudenhoitoa harjoittavien rahastoyhtididen hoidossa
oli yhteensa 98,3 mrd. euroa.

Sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus
kokonaisuutena hyva

Sijoituspalveluyritysten yhtyeenlasketetut omat varat ovat
noin 2,6-kertaiset omien varojen vaatimuksiin nahden.
Hajonta yritysten valilla on kuitenkin suurta. Korkeimmillaan
omat varat ovat yli kymmenkertaiset suhteessa minimivaati-
muksiin ja pienimmilladn minimipadomavaatimus tayttyy niu-
kasti. Mediaaniyrityksen omat varat olivat vuoden lopussa
2,5-kertaiset minimivaatimukseen néhden.

Analyytikko Per Rostedt

Omaisuudenhoidossa olevat varat
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Sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus (koko toimiala)
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Rahastoyhtioiden tulokset kasvoivat
hieman, rahastopadaomat uuteen
ennatykseen

Rahastoyhtididen hallinnoimat rahastopadomat kasvoivat
kokonaisuutena vuoden toisella puoliskolla 6,5 mrd. euroa ja
olivat vuoden 2013 lopussa 75,3 mrd. euroa. Nettomerkin-
nat olivat positiiviset vuoden jokaisella vuosineljanneksella.
Koko vuoden nettomerkinnat rahastoihin olivat yhteensé 4,0
mrd. euroa.

Tunnelman muuttuminen synkemmaksi kehittyvilla mark-
kinoilla n&kyi myos suomalaisten kehittyvien markkinoiden
rahastoissa.?* Vuoden 2013 lopussa kehittyville markkinoille
sijoittavien osake- ja korkorahastojen yhteenlaskettu paa-
oma oli supistunut 7,1 mrd. euroon, joka oli 18 % vahem-
man kuin vuoden 2012 lopussa. Pddomia on supistanut
arvonlaskun liséksi sijoittajien runsaat rahasto-osuuksien
lunastukset.

Rahastopaiaomat suomalaisissa rahastoyhtidissa

sijoittajan kotivaltion mukaan
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Vuoden 2012 viimeisella neljanneksella kehittyvien mark-
kinoiden rahastojen nettomerkinnat olivat 377 milj. euroa,

eli rahastoihin virtasi tuon verran uutta sijoitettavaa rahaa.
Viime vuoden viimeiselld neljanneksella nettomerkinnat olivat
488 milj. euroa negatiiviset, eli rahasto-osuuksien lunastuk-
set olivat suuremmat kuin merkinnat. Siirtyméa pois kehittyvi-
en markkinoiden rahastoista on jatkunut tana vuonna. Tam-
mikuussa nettomerkinnat olivat 218 milj. euroa negatiiviset.

Kotimaisen sijoittajasektorin suurimmat omistajat olivat
vuoden 2013 lopussa vakuutuslaitokset ja kotitaloudet.
Merkittava osa vakuutusyhtididen rahastosijoituksista liittyy
sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin, joissa vakuutuksenottajina
ovat padasiassa kotitaloudet. Muiden rahoituslaitosten sijoi-
tukset ovat suurimmilta osin sijoituksia rahastojen valilla.

Rahastopdaaoman jakautuminen omistajasektoreille
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* Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisdt
(esim. s&étiot).

Léhteet: Suomen Pankki ja Finanssivalvonta.




Rahastoyhtididen tuloskertyma pieneni
loppuvuodesta

Rahastoyhtididen yhteenlaskettu tulos pieneni vuoden
viimeiselld puoliskolla. Taustalla ovat muutamien yhtididen
satunnaisiksi luonnehdittavat kuluerat loppuvuodesta,

jotka laskivat tulosta selvasti. Kulu/tuottosuhteella mitattu
suhteellinen kannattavuus notkahti hieman loppuvuodesta
heikon viimeisen vuosineljanneksen johdosta. Palkkiotuotot
kasvoivat kuitenkin loppuvuodesta 12,2 milj. euroa alkuvuo-
den tilanteeseen verrattuna. Palkkiotuotoista yli 90 % kertyi
rahastojen hallinnointipalkkioista.

Koko vuonna 2013 rahastoyhtidt tekivat liikevoittoa 66,8
milj. euroa, eli kasvua oli 4,6 milj. euroa edelliseen vuoteen
verrattuna. Vuositasolla suhteellinen kannattavuus pysyi en-

nallaan ja oli 0,89 vuonna 2013. Osaksi tdhan on vaikuttanut

kehittyvien markkinoiden rahastop&domien supistuminen.

Rahastoyhtiéiden tuotot, kulut ja liiketulos

vuosineljanneksittadin
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Néaiden rahastojen hallinnointipalkkiot ovat p&dasaantoisesti
korkeammat kuin muilla rahastotyypeilld, ja ne ovat siten
paremmin kannattavia rahastoyhtioille.

Rahastoyhtididen hallinnointipalkkiot suhteessa keskimaé-
raiseen rahastopddomaan ovat pysyneet melko vakaina.
Mediaaniyhtion palkkio (vuosipalkkio) oli 1,21 % yhtion
hallinnoimista rahastop&éomista vuonna 2013, keskiarvon
ollessa 0,97 %. Hallinnointipalkkion suuruus riippuu paljolti
siitd, minkalaisia rahastoja yhtié hoitaa. Korko- ja indeksi-
rahastoilla palkkiot ovat p&aséantoisesti paljon pienemmét
kuin esimerkiksi osake- tai kehittyvien maiden rahastoilla.
Puolella rahastoyhtitista keskimaarainen bruttomaarainen
hallinnointipalkkio oli valilla 0,93 ja 1,75 %:n vuonna 2013.

Rahastoyhtididen hallinointipalkkioiden bruttomaaran
kertyma suhteessa keskimaaraiseen
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Rahastoyhtididen vakavaraisuus vakaa

Rahastoyhtididen yhteenlasketut omat varat kasvoivat
selvasti loppuvuodesta. Koko toimialan omat varat ylittivat
kokonaisuutena selvasti tarvittavan minimipadomatason
vuoden 2013 lopussa. Mediaaniyhtidlla oli noin kaksinker-
taiset omat varat suhteessa rajoittavampaan minimitasoon.
Rahastoyhtididen valilld oli kuitenkin suurta hajontaa. Osalla
omia varoja on yli kymmenkertainen maara suhteessa
minimitasoon, ja osalla on erittéin niukasti omien varojen
ylijadmaa.

Analyytikko Per Rostedt ja markkinavalvoja Antti Lampinen
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Rahastoyhtididen vakavaraisuus (koko toimiala)
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Liitetaulukot

Talletuspankkien kannattavuus ja vakavaraisuus
Pankkisektori Kolme suurinta pankkiryhmittymaa Muut kotimaiset pankit

Miljoonaa euroa 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, % |31.12.2013 31.12.2012 Muutos, % | 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, %
Korkokate 2 873,6 3085,3 -6,9 2421,8 2 623,0 -8 451,8 462,2 -2
Palkkiotuotot, netto 1084,6 1379,0 -21,3 741,2 10759 -31 343,4 303,1 13
Kaupankaynnin ja sijoitustoi- 1400,0 1453,3 -3,7 1313,8 1386,4 -5 86,2 66,9 29
minnan nettotuotot
Vahinko- ja henkivakutuustoi- 727,6 568,3 28,0 699,5 541,0 29 28,1 27,3 3
minnan nettotuotto
Muut tuotot yhteensa 230,2 256,8 -10,4 178,3 209,5 -15 51,9 47,4 10
Tuotot 6 316,1 6742,7 -6,3 5354,7 5835,8 -8 961,4 906,9 6
Henkilostokulut 1746,7 1762,0 -0,9 1428,6 1456,8 -2 318,1 305,2 4
Muut hallintokulut 1190,9 11479 3,7 928,7 884,8 5 262,3 263,1 0
Muut kulut 986,8 938,7 5,1 846,7 812,9 4 140,2 125,8 1
Kulut 39245 3848,6 2,0 3203,9 31545 2 720,6 694,1 4
Arvonalentumistappiot luo- 152,2 333,2 -54,3 132,8 306,8 -57 19,4 26,4 -27
toista ja muista sitoumuksista
Liikevoitto/-tappio 2240,4 2 562,2 -12,6 2017,9 23745 -15 222,5 187,7 19
Tase yhteensa 468 335,0 508 412,3 -7,9 | 432422,1 473529,6 -9 35912,9 34 882,8 3
Oman padoman tuotto 8,1 8,5 8,3 8,8 6,6 6,2
(ROE), %
Koko padoman tuotto 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5
(ROA), %
Kulu/tuotto-suhde, % 62,1 57,1 59,8 54,1 74,9 76,5
Omat varat yhteensa 20 502,7 19 647,5 4,4 17 321,8 16 545,3 5 3181,0 3102,2 3
Omien varojen vahimmais- 10 266,7 9255,9 10,9 8984,1 80123 12 1282,6 12435 3
vaatimus yhteensa
Vakavaraisuussuhdeluku, % 16,0 17,0 15,4 16,5 19,8 20,0
Tier 1 -vakavaraisuus, % 15,2 16,1 15,0 16,2 16,1 15,9
Core Tier 1 -vakavaraisuus, % 14,8 18,5 14,7 15,6 15,4 15,0
Tappiopuskuri 10 236,0 10 391,7 8 337,7 8532,9 1898,4 1858,7

Kaupankéaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot = arvopaperi- ja valuuttatoiminnan, sijoituskiinteistojen ja myytévissa olevien rahoitusvarojen
nettotuotot seka osingot

Muut tuotot = liketoiminnan muut tuotot ja mahdollinen osuus osakkuusyritysten tuloksesta

Oman pagoman tuotto (ROE), % = (likevoitto - vélittdmat verot vuositasolla) / (oma padoman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Koko padoman tuotto (ROA), % = (likevoitto - valittémat verot vuositasolla) / (taseen loppusumman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Tunnusluvut voivat poiketa pankkien julkaisemista.
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Talletuspankkien kannattavuus ja vakavaraisuus

Nordea Pankki Suomi -konserni OP-Pohjola-ryhma Danske Bank -konserni
Miljoonaa euroa 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, % | 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, % | 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, %
Korkokate 1182,9 1258,5 -6 920,6 1006,5 -9 318,3 358, 1 il
Palkkiotuotot, netto -113,3 295,5 -138 624,6 584,0 7 229,9 196,4 17
Kaupankéaynnin ja sijoitustoi- 1106,0 1217,1 -9 172,5 128,4 34 35,4 40,8 -13
minnan nettotuotot
Vahinko- ja henkivakutuustoi- 0,0 0,0 = 699,5 541,0 29 0,0 0,0 =
minnan nettotuotto
Muut tuotot yhteensa 41,6 53,0 -22 98,6 114,3 -14 38,1 42,1 -9
Tuotot 2217,2 28241 -21 2,116,177 2374,3 6 621,7 637,5 -2
Henkilostokulut 528,4 540,8 2 752,9 748,7 1 147,3 167,3 12
Muut hallintokulut 356,1 334,1 7 372,9 378,2 -1 199,7 172,5 16
Muut kulut 167,6 188,9 -11 601,4 547,2 10 77,7 76,9 1
Kulut 10562,2 1063,8 =1 17271 1674,1 3 4247 416,7 2
Arvonalentumistappiot luo- 51,8 1440 -64 83,7 98,9 -15 -2,7 63,9 -104
toista ja muista sitoumuksista
Liikevoitto/-tappio 1113,2 1616,3 -31 704,9 601,3 17 199,7 156,8 27
Tase yhteensa 304 760,7  341947,3 -11 | 100 981,5 99 769,5 1 26 679,9 31812,8 =16
Oman pa&aoman tuotto 8,8 11,4 8,4 6,5 6,1 5,0
(ROE), %
Koko padoman tuotto 0,3 0,3 0,7 0,5 0,5 0,4
(ROA), %
Kulu/tuotto-suhde, % 47,5 37,7 68,7 70,5 68,3 65,4
Omat varat yhteensa 8 865,6 8 607,1 3 5901,7 5352,2 10 25545 2 586,0 -1
Omien varojen vahimmais- 4 486,1 3 658,6 28 3307,1 3047,7 9 1190,9 1.306,0 -9
vaatimus yhteensa
Vakavaraisuussuhdeluku, % 15,8 18,8 14,3 14,0 17,2 15,8
Tier 1 -vakavaraisuus, % 15,0 18,0 14,3 14,0 17,2 15,8
Core Tier 1 -vakavaraisuus, % 15,0 18,0 13,8 13,5 15,6 13,7
Tappiopuskuri 4379,5 4948,4 2 594,6 2 304,5 1363,6 1280,0

Kaupankaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot = arvopaperi- ja valuuttatoiminnan, sijoituskiinteistojen ja myytavissa olevien rahoitusvarojen
nettotuotot seka osingot

Muut tuotot = liketoiminnan muut tuotot ja mahdollinen osuus osakkuusyritysten tuloksesta

Oman padoman tuotto (ROE), % = (likevoitto - valittémat verot vuositasolla) / (oma padoman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Koko padoman tuotto (ROA), % = (liikevoitto - valittdmat verot vuositasolla) / (taseen loppusumman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Tunnusluvut voivat poiketa pankkien julkaisemista.
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Talletuspankkien kannattavuus ja vakavaraisuus

Aktia-ryhma Saastopankit Paikallisosuuspankit
Miljoonaa euroa 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, % | 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, % | 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, %
Korkokate 112,6 17,3 -4 135,5 144,3 -6 79,1 82,3 -4
Palkkiotuotot, netto 70,7 65,3 8 70,5 64,0 10 30,0 26,7 13
Kaupankaynnin ja sijoitustoi- 8,8 8,8 165 30,3 20,0 52 12,7 8,4 52
minnan nettotuotot
Vahinko- ja henkivakutuustoi- 28,1 27,3 3 0,0 0,0 = 0,0 0,0 =
minnan nettotuotto
Muut tuotot yhteensa 5,0 14,8 -66 9,4 2,7 250 2,1 3,2 -34
Tuotot 225,4 228,0 -1 245,8 231,0 6 124,0 120,5 3
Henkildstokulut 77,7 75,4 3 67,6 68,9 2 36,9 37,2 il
Muut hallintokulut 48,0 50,5 -5 61,4 60,0 2 34,1 33,3 2
Muut kulut 31,5 28,3 11 35,2 28,4 24 18,8 16,8 12
Kulut 1567,2 154,2 2 164,2 157,3 4 89,7 87,2 3
Arvonalentumistappiot luo- 2,7 8,2 -67 8,5 6,6 30 4,2 3,8 10
toista ja muista sitoumuksista
Liikevoitto/-tappio 65,4 65,6 0 73,0 67,1 9 30,1 29,4 2
Tase yhteensa 10 933,8 11 240,2 -3 9 070,5 8 395,1 8 4787,7 4 679,1 2
Oman paddoman tuotto 8,1 8,5 7,7 7,7 4,3 4,9
(ROE), %
Koko padoman tuotto 0,5 0,4 0,7 0,7 0,5 0,5
(ROA), %
Kulu/tuotto-suhde, % 69,8 67,6 66,8 68,1 72,3 72,4
Omat varat yhteensa 669,2 730,2 -8 1132,9 1.056,7 7 625,2 600,2 4
Omien varojen vahimmais- 277,1 288,9 -4 409,4 377,4 8 2271 222,8 2
vaatimus yhteensa
Vakavaraisuussuhdeluku, % 19,3 20,2 22,1 22,4 22,0 21,5
Tier 1 -vakavaraisuus, % 12,3 11,8 18,2 18,7 21,7 21,3
Core Tier 1 -vakavaraisuus, % 12,3 11,0 18,2 18,7 18,1 17,6
Tappiopuskuri 392,2 4413 723,5 679,3 398,1 377,3

Kaupankaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot = arvopaperi- ja valuuttatoiminnan, sijoituskiinteistojen ja myytavissa olevien rahoitusvarojen
nettotuotot seka osingot

Muut tuotot = liketoiminnan muut tuotot ja mahdollinen osuus osakkuusyritysten tuloksesta

Oman padoman tuotto (ROE), % = (likevoitto - valittémat verot vuositasolla) / (oma padoman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Koko padoman tuotto (ROA), % = (liikevoitto - valittdmat verot vuositasolla) / (taseen loppusumman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Tunnusluvut voivat poiketa pankkien julkaisemista.
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Talletuspankkien kannattavuus ja vakavaraisuus

Alandsbanken-konserni S-Pankki-konserni LahiTapiola Pankki -konserni
Miljoonaa euroa 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, % | 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, % | 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, %
Korkokate 42,4 41,2 3 56,2 49,0 15 18,9 19,3 -2
Palkkiotuotot, netto 42,4 32,7 30 23,5 10,5 125 35,8 27,9 28
Kaupankaynnin ja sijoitustoi- 6,4 21,1 -70 14,3 3,8 273 1,5 0,3 352
minnan nettotuotot
Vahinko- ja henkivakutuustoi- 0,0 0,0 = 0,0 0,0 = 0,0 0,0 =
minnan nettotuotto
Muut tuotot yhteensa 15,4 18,8 0 12,1 5,1 138 7,1 5,7 24
Tuotot 106,6 110,4 -3 106,1 68,4 55 63,2 53,3 19
Henkilostokulut 51,5 52,3 =1 22,5 14,2 59 18,2 13,3 37
Muut hallintokulut 20,1 20,6 -2 45,7 38,8 18 28,6 27,9 2
Muut kulut 22,6 22,6 0 9,3 8,1 15 9,0 6,1 49
Kulut 941 95,5 =1 77,5 61,0 27 55,8 47,2 18
Arvonalentumistappiot luo- 4.1 6,4 -37 -0,1 1,0 -113 -0,1 0,2 -140
toista ja muista sitoumuksista
Liikevoitto/-tappio 10,6 10,0 6 27,9 6,4 334 7,5 5,9 28
Tase yhteensa 3887,0 3637,2 7 3188,3 3098,0 3 2177,8 2061,3 6
Oman paddoman tuotto 4,3 6,6 9,1 2,7 5,4 5,4
(ROE), %
Koko padoman tuotto 0,2 0,3 0,6 0,2 0,3 0,3
(ROA), %
Kulu/tuotto-suhde, % 88,3 86,5 73,1 89,2 88,2 88,5
Omat varat yhteensa 2251 225,8 0 228,1 215,2 6 142,5 110,2 29
Omien varojen vahimmais- 131,2 124,5 5 100,2 89,0 13 69,7 69,6 0
vaatimus yhteensa
Vakavaraisuussuhdeluku, % 13,7 14,5 18,2 19,4 16,4 12,7
Tier 1 -vakavaraisuus, % 9,8 9,8 14,4 14,4 15,3 10,9
Core Tier 1 -vakavaraisuus, % 9,8 9,8 14,4 14,4 15,3 10,9
Tappiopuskuri 93,9 101,3 127,9 126,3 72,8 40,6

Kaupankaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot = arvopaperi- ja valuuttatoiminnan, sijoituskiinteistojen ja myytavissa olevien rahoitusvarojen
nettotuotot seka osingot

Muut tuotot = liketoiminnan muut tuotot ja mahdollinen osuus osakkuusyritysten tuloksesta

Oman padoman tuotto (ROE), % = (likevoitto - valittémat verot vuositasolla) / (oma padoman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Koko padoman tuotto (ROA), % = (liikevoitto - valittdmat verot vuositasolla) / (taseen loppusumman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Tunnusluvut voivat poiketa pankkien julkaisemista.
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Talletuspankkien kannattavuus ja vakavaraisuus

Suomen Hypoteekkiyhdistys Evli Pankki -konserni Eufex Pankki -konserni
Miljoonaa euroa 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, % | 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, % | 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, %
Korkokate 5,3 3,1 68 0,5 3,1 -84 0,1 0,1 -47
Palkkiotuotot, netto 2,7 2,2 21 49,5 43,3 14 1,9 1,7 8
Kaupankaynnin ja sijoitustoi- 6,0 6,2 -3 51 1,2 328 0,6 0,4 BE]
minnan nettotuotot
Vahinko- ja henkivakutuustoi- 0,0 0,0 = 0,0 0,0 = 0,0 0,0 =
minnan nettotuotto
Muut tuotot yhteensa 0,0 0,0 -79 0,5 0,5 4 0,0 0,0 -31
Tuotot 14,0 11,6 21 &15),7/ 48,1 16 285 2,3 10
Henkildstokulut 4,3 3,1 37 26,0 21,5 21 2,0 1,5 36
Muut hallintokulut 3,1 2,7 12 13,9 14,3 -3 0,8 0,7 6
Muut kulut 0,7 0,6 31 8,6 8,6 0 0,6 0,5 29
Kulut 8,1 6,4 26 48,6 44,4 9 3,4 2,7 27
Arvonalentumistappiot luo- 0,0 0,0 -164 0,0 0,1 -101 0,0 0,0 -
toista ja muista sitoumuksista
Liikevoitto/-tappio 6,0 5,2 15 6,9 3,3 105 -0,9 -0,4 -124
Tase yhteensa 1219,6 912,2 34 576,0 595,6 -8 7,7 15,9 =511
Oman paddoman tuotto 5,8 5,2 11,5 4,3 -13,1 -4,2
(ROE), %
Koko padoman tuotto 0,5 0,5 1,0 0,4 -8,0 -2,2
(ROA), %
Kulu/tuotto-suhde, % 57,4 55,0 87,2 92,3 134,1 116,8
Omat varat yhteensa 105,4 79,2 88 35,0 34,9 0 6,5 7,4 -12
Omien varojen vahimmais- 45,8 37,2 23 20,1 19,1 5] 0,7 0,9 -22
vaatimus yhteensa
Vakavaraisuussuhdeluku, % 18,4 17,0 13,9 14,6 77,5 68,3
Tier 1 -vakavaraisuus, % 14,0 15,9 13,9 14,6 77,5 68,3
Core Tier 1 -vakavaraisuus, % 14,0 15,9 13,9 14,6 77,5 68,3
Tappiopuskuri 59,6 41,9 14,9 15,7 5,9 6,6

Kaupankaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot = arvopaperi- ja valuuttatoiminnan, sijoituskiinteistojen ja myytavissa olevien rahoitusvarojen
nettotuotot seka osingot

Muut tuotot = liketoiminnan muut tuotot ja mahdollinen osuus osakkuusyritysten tuloksesta

Oman padoman tuotto (ROE), % = (likevoitto - valittémat verot vuositasolla) / (oma padoman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Koko padoman tuotto (ROA), % = (liikevoitto - valittdmat verot vuositasolla) / (taseen loppusumman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Tunnusluvut voivat poiketa pankkien julkaisemista.
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Talletuspankkien kannattavuus ja vakavaraisuus

Bonum Pankki Saastopankkien Ulkomaiset sivukonttorit (221)
Keskuspankki Suomi

Miljoonaa euroa 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, % | 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, % | 31.12.2013 31.12.2012 Muutos, %
Korkokate 0,0 0,0 - 0,1 0,2 -52 155,8 141,9 10
Palkkiotuotot, netto 0,5 0,0 - 0,9 1,6 -47 202,0 161,4 25
Kaupankaynnin ja sijoitustoi- 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 29,5 21,6 37
minnan nettotuotot
Vahinko- ja henkivakutuustoi- 0,0 0,0 - 0,0 0,0 = 0,0 0,0 =
minnan nettotuotto
Muut tuotot yhteensa 0,1 0,0 - 0,0 0,0 -43 154,9 158,6 -2
Tuotot 0,7 0,0 - 1,0 1,9 -48 542,3 483,6 12
Henkildstokulut 0,3 0,0 = 2,1 2,4 =18 133,0 129,7 3
Muut hallintokulut 0,2 0,0 - 1,3 4,2 -68 131,5 153,6 -14
Muut kulut 0,2 0,0 - 0,6 0,5 11 49,9 46,9 7
Kulut 0,7 0,0 - 4,0 7,1 -43 314,5 330,2 25
Arvonalentumistappiot luo- 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 42,9 34,3 25
toista ja muista sitoumuksista
Liikevoitto/-tappio -0,1 0,0 - -3,1 -5,2 41 184,9 119,1 55
Tase yhteensa 8,4 0,0 - 56,0 17,7 217 33 492,2 70 706,5 -58
Oman padoman tuotto -1,7 0,0 -28,0 -47,2 52,1 62,6
(ROE), %
Koko padoman tuotto -1,6 0,0 -8,3 -35,4 0,3 0,1
(ROA), %
Kulu/tuotto-suhde, % 110,3 0,0 413,2 380,6 58,0 68,3
Omat varat yhteensa 0,0 0,0 - 10,9 11,0 -1 -
Omien varojen vahimmais- 0,0 0,0 - 1,2 1,4 -13 -
vaatimus yhteensa
Vakavaraisuussuhdeluku, % 0,0 0,0 70,7 62,2
Tier 1 -vakavaraisuus, % 0,0 0,0 70,7 62,2
Core Tier 1 -vakavaraisuus, % 0,0 0,0 70,7 62,2
Tappiopuskuri 0,0 0,0 9,7 9,6

Kaupankéaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot = arvopaperi- ja valuuttatoiminnan, sijoituskiinteistojen ja myytévisséa olevien rahoitusvarojen
nettotuotot seka osingot

Muut tuotot = liketoiminnan muut tuotot ja mahdollinen osuus osakkuusyritysten tuloksesta

Oman pagoman tuotto (ROE), % = (likevoitto - valittdmat verot vuositasolla) / (oma padoman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Koko padoman tuotto (ROA), % = (likevoitto - valittémat verot vuositasolla) / (taseen loppusumman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Tunnusluvut voivat poiketa pankkien julkaisemista.
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Vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuus

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 30.9.2013* 31.12.2013*
Oma p&aaoma, milj. euroa 1852 1825 2117 2 538 2610
P&aomalainat, milj. euroa 116 116 116 144 142
Toimintap&aoma, milj. euroa 2 470 2 451 2 951 3 496 3230
Vakavaraisuuspadoma, milj. euroa 4667 4 394 4909 5678 5440
Vastuuvelka ilman tasoitusmaaraa, milj. euroa 7 703 8 181 8 458 9 233 8 947
Vakavaraisuusasema (toimintapddoma 3,92 3,72 4,26 4,50 4,20
vahimmaismaarasta)
Vakavaraisuusaste, % (vakavaraisuuspagoma 60,6 53,7 58,0 61,5 60,8
vastuuvelasta)
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 2,08 1,82 2,05 2,37 2,29
Vakavaraisuuspadoma 12 kk vakuutusmaksutuotoista 149,3 134,3 140,1 1471 137,6

(vastuunkantokyky), %

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

Henkivakuutusyhtididen vakavaraisuus

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 30.9.2013 31.12.2013
Oma paaoma, milj. euroa 2 663 2 439 3 020 2758 3 202
Padomalainat, milj. euroa 318 316 316 316 316
Toimintapd&oma, milj. euroa 5137 4 366 5747 5876 5 575
Vakavaraisuuspaaoma, milj. euroa 5 306 4 511 5902 6 037 B 7558
Vastuuvelka*, milj. euroa 25 649 24714 24734 24 840 25 186
Vakavaraisuusasema (toimintapadoma 4,58 4,00 5,36 BA55) 5,25
vahimmaismaarasta)
Vakavaraisuusaste, % (vakavaraisuuspadoma 20,7 18,3 23,9 24,3 22,8
vastuuvelasta)
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 3,06 2,42 3,03 @51 3,69

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

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 30.9.2013 31.12.2013
Oma p&aoma, milj. euroa 347 338 346 354 359
Vakavaraisuuspaaoma®, milj. euroa 19 443 15 106 18 564 20121 21 440
Vastuuvelka**, milj. euroa 67 468 69 215 72 687 75 660 76 601
Vakavaraisuusasema (vakavaraisuuspaaoma 14,41 10,91 12,77 6,28 6,20
vahimmaispadomavaatimuksesta**)
Vakavaraisuusaste, % (vakavaraisuuspadoma 28,8 21,8 25,5 26,6 28,0
vastuuvelasta)
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 2,51 2,61 2,40 2,09 2,07

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

** Vahennettyna lain mukaisilla erilla.

***31.12.2012 asti toimintapddoman vahimmaismaara. Vuosina 2009-2012 toimintapadoman vahimmaismaara oli poikkeuksellisesti tydelakevakuutus-
yhtigilla 2 % ja TyEL-elakesaatioilla ja -kassoilla 1 % vakavaraisuusrajan perusteena olevasta vastuuvelasta. 1.1.2013 alkaen vahimmaispadomavaati-
mus on 1/3 vakavaraisuusrajasta.

Elakekassojen ja -saatididen vakavaraisuus

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 30.9.2013 31.12.2013
Vakavaraisuuspaaoma®, milj. euroa 1 599 1204 1458 1431 1 500
Vastuuvelka*™, milj. euroa 3877 3 888 3757 4 006 4 054
Vakavaraisuusasema (vakavaraisuuspaaoma 41,25 30,97 38,81 7,95 8,27
vahimmaispadomavaatimuksesta***)
Vakavaraisuusaste, % (vakavaraisuuspddoma 41,3 31,0 38,8 35,7 37,0
vastuuvelasta)
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 3,63 3,16 3,29 2,65 2,76

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

** Vahennettyna lain mukaisilla erilla.

*31.12.2012 asti toimintapddoman vahimmaismaara. Vuosina 2009-2012 toimintap&ddoman vahimmaismaara oli poikkeuksellisesti tydeldkevakuutus-
yhtiilla 2 % ja TyEL-elakesaatioilla ja -kassoilla 1 % vakavaraisuusrajan perusteena olevasta vastuuvelasta. 1.1.2013 alkaen vahimmaispéddomavaati-
mus on 1/3 vakavaraisuusrajasta.
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