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Varauduttava velkakriisin aiheuttamien
ongelmien pitkittymiseen

Euroalueen velkakriisi on kasvattanut merkittavasti finans-
sialan riskeja. Euroopan pankkiviranomaisen (EBA) keraami-
en ja julkistamien tietojen perusteella n. kaksi kolmasosaa
ns. reunavaltioiden likkeeseen laskemasta velasta on niiden
omien kotimaisten pankkien taseessa. Pankkien luottamus
markkinoilla seuraa pankin kotivaltion tilannetta.

Suomalaisilla toimijoilla on Kreikan, Portugalin ja Irlannin
valtionlainoja hallussaan hyvin vahan. Valilliset riskit ovat
merkittavia kuitenkin myds suomalaisille toimijoille. Velkakriisi
on lagjentunut koko euroalueen finanssijarjestelmaa kos-
kevaksi uhaksi, mik& kasvattaa riskeja merkittavasti myds
Suomessa.

Velkakriisin aiheuttamat ongelmat nakyvat ensin
likviditeetin hallinnassa ja sijoitustuotoissa

Merkittavin seuraus velkakriisisté eurooppalaisille pankeille ja
suurin yksittainen riski talla hetkella on rahoituksen saata-
vuus markkinoilta. Sijoittajien edellyttamat riskilisat ovat ol-
leet kasvussa kaikilla pankeilla, mutta etenkin niilla pankeilla,
joiden oman kotivaltion velanhoitokykyyn on kohdistunut
epéilyksia tai joilla on merkittavia sijoituksia ongelmamaihin.
Sijoittajien lisdantynyt varovaisuus nakyy myds siing, etta ne
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sijoittavat nyt I&hinnd vakuudellisiin instrumentteihin (nk. ka-
tetut joukkolainat). Sen sijaan vakuudettomia joukkolainoja
on laskettu likkeeseen hyvin vahan kesa-heinakuun jalkeen,
kun markkinahairiét voimistuivat huomattaviksi.

Eurooppalaiset suurpankit hankkivat kevaalla etupainottei-
sesti pitkaaikaista ja my&ds vakuudetonta rahoitusta, kun
markkinat vield toimivat paremmin. Katettujen joukkolaina-
markkinoiden toiminta on sailynyt vakuudettomien lainojen
markkinoita parempana ja pankit ovat laskeneet likkeeseen
katettuja joukkolainoja yhd enemman. Pankit ovat myds
kasvattaneet likvidien varojen varantojaan varautuessaan
kasvawviin riskeihin. Tama puolestaan vahentaa pankkien
valisté luototusta ja alentaa jatkuessaan myods pankkien
luotonantokykya ja reaalitalouden kasvua.

Suomalaispankkien rahoitusriskit ovat pysyneet hallinnassa
ja likviditeettitilanne hyvand mm. vahvan vakavaraisuuden ja
korkeiden luottoluokitusten ansiosta. Rahoituksen saata-
vuus markkinoilta on sailynyt hyvana, vaikkakin hinta on
myds suomalaispankeille jonkin verran noussut.

Toinen valitén seuraus velkakriisin syvenemisesta on ollut
paaomamarkkinoiden eli osake- ja joukkolainamarkkinoiden




kurssilaskut ja epavarmuuden voimakas kasvu. Suomen
pienilld osakemarkkinoilla kurssilaskut ovat olleet erityisen
suuria. Pankeille epavakaus markkinoilla nakyy rmm. paa-
omamarkkinatoimintojen tuloksen laskuna, mutta suhteelli-
sesti vaikutus on huomattavasti suurempi tybelakelaitoksille
ja henkivakuutusyhtidille, joilla on mittava sijoitusomaisuus.

Muutokset ja epavarmuus markkinoilla ovat olleet niin suu-
ria, etta sijoitustuotot ja yhtididen vakavaraisuus muuttuvat
hyvinkin nopeasti. Finanssivalvonta onkin pyytanyt yhtigilta
useita tilannepaivityksié.

Keskikesan jalkeen tapahtuneet kurssilaskut ovat kaanta-
neet tdman vuoden tuotot negatiivisiksi ja johtaneet esim.
rahastoitujen eldkevarojen arvon laskuun. Tydeldkeyhtiot
olivat kuitenkin alentaneet osakeriskiaan joko myymalla
omistuksiaan tai johdannaissuojauksilla ennen kurssilaskuja,
minka ansiosta vaikutus on jaanyt toistaiseksi ennakoitua
pienemmaksi. Vakavaraisuustasot ovat séilyneet riittavina
tydelékeyhtidissa. Tilanne vaatii kuitenkin jatkuvaa seu-
rantaa, mm. koska johdannaissuojaukset ovat tyypillisesti
lyhytaikaisia, eivatka poista riskeja pysyvasti.

Pidemmalla aikavalilla vaikutuksia kannattavuuteen
ja luottotappioihin

Pidemmalla aikavalilla heikentynyt toimintaymparistd heijas-
tuu yhtididen liketulokseen ja luottoriskeihin. Keskeistéa nai-
den kannalta on, miten reaalitalous kehittyy. Makrotalouden
kehitysta ennakoivat luottamusindikaattorit ovat Euroopassa
ja Yhdysvalloissa heikentyneet kesan kuluessa. Makrotalou-
den kasvuun liittyvat riskit ovat nousseet myds siita syysta,
etta julkisen sektorin resurssit tukea talouskasvua ovat
merkittavasti alentuneet, eik& yksityinen sektori ole taysin
toipunut viela edellisesta taantumasta vuonna 2009.

Pankkien osalta korkotason pysyminen matalana pidem-
paan heikentéisi korkokatetta ja markkinaepavarmuuden
jatkuminen alentaisi palkkiotuottoja. Kannattavuuteen tulee
painetta alaspdin myds markkinoilta hankittavan rahoituksen
hinnan noususta ja tulevista kiristyvista saantelymuutoksista.
Naista syista pankkien uusluotonannon asiakasmarginaalit
voivat kasvaa. Asuntoluotoissa marginaalit ovat talla hetkella
hyvinkin kapeita Suomessa verrattuna muihin euromaihin.
Pankkien paineet kustannustehokkuuden kasvattamiseen
ovat niin ikédan lisdantyneet. Alentuneet kannattavuusna-
kymat kohdistuvat pankkisektorin tapaan myds muualle
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rahoitussektoriin ja vakuutusalalle. Matala korkotaso myés
kohottaa vakuutusyht6iden vastuiden nykyarvoa.

Pankkien luottoriskit realisoituvat hitaammin seuraten mak-
rotalouden kehitysté. Jos talouskasvu taantuu Suomessa,
arvonalentumiskirjaukset voivat olla aiempaa taantumaa
suuremmat, koska arvonalentumisten kirjaamisnopeus on
kasvanut sisaisten mallien kayton myota. Pankkien jarjesta-
mattdmat luotot (joissa maksut ovat yli 90 paivaa mydhassa)
ovat kuitenkin vain noin 0,6 % luotto- ja takauskannasta ja
vuoden alkupuoliskolla kirjatut arvonalentumiset alle

0,4 %. Suomen pankkisektorilla on vakavaraisuuspaaomia
yli vhimmaisvaateiden 9,4 miljardia euroa, miké vastaa
reilusti yli 4 prosentin tappioita luotto- ja takauskannasta, eli
pankkisektorin riskinkantokyky on kokonaisuutena vahva.

”Puolustuslinjojen” tulee olla kunnossa
pidempiaikaisen velkakriisin varalta

Ensimmainen "puolustuslinja” finanssisektorin yhtidissé on
toimiva riskienhallinta ja siséinen valvonta. Riskienhallinnan
pitaa olla reaaliaikaista ja aktiivista, ylimman johdon tulee
mieltaa riskit, valita huolellisesti haluttu riskinottotaso ja jal-
kauttaa valinta selkeasti limiittijarjestelmien kautta organisaa-
tioon. Erittéin tarkeda on myos liiketoiminnoista riippumat-
toman valvonnan organisoiminen riittavan vahvaksi myds
haastamaan esim. sijoitustoiminnossa tehdyt paatokset.
Nopeasti muuttuva toimintaympaéristd kasvattaa virheel-
listen paatosten negatiivisia seurauksia, mika tulee ottaa
huomioon riskinottovaltuuksissa. Finanssivalvonta painottaa
valvonnassaan riskienhallinnan ja siséisen valvonnan toimi-
vuutta k&ytannodssa ja suuntaa resursseja naiden toimintojen
tarkastamiseen yhtidissé paikanpaalla.

Toinen "puolustuslinja” on kannattavuus. Pankki- ja vakuu-
tussektoreilla Suomessa liiketoiminnan tulos on haasteel-
lisesta toimintaymparistdsta huolimatta séilynyt selvasti
positiivisena. Tama tilanne sailyi myds ensimmaisella vuosi-
puoliskolla. Positiivinen liiketulos mahdollistaa liketoiminnan
tappioiden kattamisen ilman vakavaraisuuden alenemista ja
yllapitéad yhtididen luottamusta rahoitusmarkkinoilla.

Vakavaraisuus onkin kolmas ja viimeinen "puolustuslinja”.
Siin& misséa pankkien ja vakuutusyhtididen vakavaraisuus on
sailynyt Suomessa vahvana padomamarkkinoiden kurssi-
laskut ovat alentaneet tydelédkeyhtididen vakavaraisuutta.
Naidenkin yhtididen vakavaraisuus on kuitenkin pysynyt




riittavalla tasolla elokuun markkinamyllerryksen jalkeen.
Ty6eldke- ja henkivakuutusyhtididen vakavaraisuuden
sailyttaminen vaatii kuitenkin riskinottotasojen alentamista
esim. osakesijoituksia myymalla, mikali padomamarkkinoi-
den kurssilaskut ja epavakaus jatkuvat. Tama puolestaan
heikentaa sijoitustuottotavoitteiden saavuttamista.

Ty6elake- ja henkivakuutusyhtididen sijoitustoiminta on
haasteellista. Saannellyilla ja valvotuilla aloilla ei ole mahdol-
lista hyddyntaa aggressiivisia tai markkinoita vastaan aset-
tuvia sijoitusstrategioita, jotka ovat esim. hedge-rahastoille
mahdollisia. Tydeldkelaitosten vastuut ovat pitk&aikaisia,
joten my6s sijoitusriskeja tulisi arvioida pitkalla aikavalilla.
Toisaalta pitkan aikavalin tuottotavoitteiden saavuttaminen
ja riskien sopeuttaminen kulloiseenkin markkinatilanteeseen
edellyttad aktiivista salkunhoitoa ja tarvittaessa nopeita muu-
toksia sijoitusallokaatiossa. Haastavassa toimintaympéris-
tossa hallituksen vastuu ja ammattitaito korostuvat. Suurten
tappioiden riskia tulee rajoittaa tehokkaalla riskienhallinnalla
ja siséisella valvonnalla.

apulaisjohtaja Jukka Vesala
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Tassa julkaisussa kuvataan Finanssivalvonnan valvot-
tavien taloudellista tilaa ja riskeja viimeisimpiin tietoihin
nojautuen. Finanssivalvonta arvioi Suomen finanssisekto-
rin tilaa ja kehitysta. Arviot perustuvat valvontatyohon ja
raportointiin, jota Finanssivalvonta saa pankeilta, vakuu-
tusyhtidilta ja muilta valvottaviltaan.

Valvottavien taloudellinen tila ja riskit —julkaisu ilmestyy
kaksi kertaa vuodessa, huhtikuussa ja syyskuussa.
Kevaan numeron tiedot perustuvat paaosin tilanteiseen
31.12. ja syksyn 30.6. Finanssivalvonta julkaisee liséksi
kaksi kertaa vuodessa julkaisun Pankki- ja vakuutussek-
torien vakavaraisuus. Julkaisu iimestyy kesakuussa ja
joulukuussa.




Reaalitalouden ja pAdomamarkkinoiden
riskit kasvaneet

Kesan 2011 aikana tulleet tiedot suhdannekehityksesta ovat
olleet negatiivisia Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Julkaistu
talousdata on ollut markkinoiden seka ekonomistien ja
analyytikoiden odotuksia heikompaa. Heina-elokuun aikana
erityisesti euroaluetta kuvaavat tiedot ovat olleet odotuksiin
ja ennusteisiin ndhden pettymyksié. Suomessakin suhdan-
netilanne — joka vield kesan alussa vaikutti suotuisalta — on
heikentynyt. Tana vuonna talouden arvioidaan kasvavan
viela kohtuullisesti, mutta ensi vuonna talouskasvu hidastuu.
Kasvulukuja varsinkin vuodelle 2012 on alennettu kevaasta'.

Velkaantumisvauhdin hillinta oleellisinta

Julkisen talouden velkaantumisen hillintd on talla hetkellé ta-
louspolitiikan tavoite monessa maassa. Vuosien 2008-2009
talouden taantuma ja finanssikriisi merkitsivat valtioiden
velkaantumisen nopeaa kasvua. Erityisen paljon velkaan-

! Valtiovarainministerién katsaus suhdannenékymiin 14.9.2011.

VIM:n kasvuennuste koskien vuotta 2011 on pysynyt prosenttiyksikon
kymmenyksen tarkkuudella samana 3,6 %-3,5 %, mutta ennustetta
koskien vuotta 2012 on alennettu kevadsté 1,8 prosenttiin. Toisaalta
Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos ennustaa vuodelle 2012 Suomeen
taantumaa.

Julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen 15
Euroopan maassa, euroalueella ja Euroopan Unionissa
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tuminen on noussut Kreikassa, Portugalissa ja Irlannissa.
Julkisen velan kasvun nopea hillinta rajoittaa kasvumahdol-
lisuuksia oleellisesti. Suomen julkinen velka on tana vuonna
runsaat 50 % bruttokansantuotteesta. Velkaa on suhteelli-
sesti vahan, mutta Suomessakin velkaantuminen on selvasti
kasvanut.

Finanssialan toimintaympéristén ep&varmuuden lahteisté
keskeisin on velkakriisin karjistyminen euroalueella. Se voi
horjuttaa kansainvalisté talouskehitysté ja heikentdéd Suo-
men talouskehitysta entisestaan. Keskeista tilanteen vakaut-
tamiselle on, etté luottamus poliittiseen paatdksentekoon
saadaan palautumaan.

Suomessa toisen vuosineljanneksen 2011 talouskasvu oli
vuositasolla 2,9 %, mutta se hidastui oleellisesti vuoden alun
l&hes viidesta prosentista. Kansainvélisen suhdanneheiken-
nyksen vaikutus Suomen talouteen nékyy nopeimmin vien-
nissd; sen maara vaheni toisella vuosineljanneksella lahes

7 % edellisesta vuodesta.

Kuluttajien odotukset omasta ja Suomen taloudesta

—Kreikka

—1ltalia

—Irlanti

—Portugali
——Belgia
—t=curoalue
——Iso-Britannia

—Ranska
—o=—EU
——Saksa
—[tavalta
Espanja
Hollanti

—e—Suomi

Tanska

Ruotsi
Léhde: EU:n komission talousennuste, kevét 2011 ja aiemmat julkaisut.

2010 luvut ennakollisia ja 2011-2012 ennuste Viro
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Lahde: Tilastokeskus.




Toisaalta yksityinen kulutus on jatkuvasti kasvanut. Suo-
messa oli elokuussa vajaat 180 000 ty6tonté ja tyottod-
myysprosentti oli 6,6, mik& kansainvalisessa vertailussa on
vahan. Hintojen nousuvauhti Suomessa oli elokuussa 3,8
% vuodessa, eli yli prosenttiyksikdn nopeampaa kuin koko
euroalueella (yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla
mitaten).

Kuluttajien luottamus talouteen heikentynyt,
asuntomarkkinoilla rauhoittumista

Kuluttajien luottamus talouteen on kuitenkin heikentynyt.
Arviot Suomen talouden kehityksesta seuraavan vuoden
aikana ovat alentuneet lahelle vuoden 2009 alun pohjalu-
kemia, mutta arviot oman talouden tilasta ovat sailyneet

parempina.?

Suomalaisyritysten arvioissa suhdannenousuodotukset ovat
vaimentuneet ja erityisesti teollisuudessa tilausten ja tuotan-
non kasvu on jaanyt kevaan arvioita pienemmiksi. Keski-
maarin yritykset odottavat kuitenkin loivan suhdannenousun
jatkumista loppuvuonna.®

Asuntojen hintojen ja asuntoluottokannan
vuosimuutos
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Asuntojen hintojen nousu on hidastunut. Tuoreiden kuu-
kausitilastojen mukaan* heindkuussa 2011 asuntojen hinnat
alenivat edellisesté kuukaudesta. Vuositasolla asuntojen
hintojen nousuvauhti on hilientynyt alle 4 prosenttiin seka
koko maassa etta padkaupunkiseudulla.

Asuntomarkkinoiden tilanne on talla hetkelld kaiken kaik-
kiaan rauhallinen. Asuntojen hintojen ja ansiotason kehitys
kuvaa asuntojen suhteellista hintatasoa. Se on viimeisen
vuoden ajan ollut samalla tasolla kertoen osaltaan asunto-
markkinoiden hintatason ja kaupank&aynnin rauhoittumises-
ta. Kotitalouksilla oli heindkuussa asuntolainoja 79 miljardia
euroa. Luottokannan vuosittainen kasvu on jo pitkdan ollut
samalla vajaan 7 prosentin tasolla. Suomalaisilla kotitalouk-
silla on velkaa yhteensa hieman enemman kuin vuosittaiset
kaytettavissa olevat tulot. Huolestuttavaa on, etté suuret
velat ovat keskittyneet pieneen joukkoon kotitalouksia. Nailla
kotitalouksilla on kannettavanaan merkittavia velanhoitoris-
keja.

2 Tilastokeskuksen tuorein kuluttajabarometri.

8 Elinkeinoeldman keskusliton tuorein suhdannebarometi.

4 Tilastokeskus on aloittanut asuntojen hintojen kuukausitietojen julkai-
semisen. Tiedot tarkentuvat aina seuraavina kuukausina.

Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien
ansiotuloihin, Q1/1995=100
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Asuntojen hinnat, pdakaupunkiseutu
Kotitalouksien asuntoluottokanta

L&hteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Padaomamarkkinoilla kartetaan riskia

Elokuun lopussa ja syyskuun alkupuolella kaikki raha- ja
padomamarkkinoiden indikaattorit kertoivat heikentyneisté
tulevaisuudenndkymista. Hinnoittelulikkeet ovat olleet suuria
ja akkinaisia ja markkinoiden epavarmuutta kuvaavat mittarit
(volatiliteetti) ovat nousseet korkeiksi. Riskinakymaa dominoi
velkakriisi euroalueella ja sen hallitsematon eteneminen on
suurin riski, joka koskee my®s Suomen finanssisektoria.
Osakekurssit ovat laskeneet vuoden alusta merkittavasti.
Lasku tapahtui erityisesti heind-elokuun aikana. Suomessa
osakekurssit olivat syyskuun alkupuolella noin 30 % vuoden
alkua alempana. Monissa maissa erityisesti pankkiosakkeet
ovat laskeneet voimakkaasti.

Pitkien korkojen kehitys on erkaantunut eri maissa. Yhdys-
valtain ja Saksan valtion lainapapereiden korkoja ajaa alas
"turvasatamakysynta". Muutamassa maassa (kuten Suomi,
Ruotsi ja Iso-Britannia) korot ovat pysytelleet matalina. Syys-
kuun aikana Kreikan valtion kahden vuoden viitelainan korko
kipusi jo yli 80 prosenttiin.

Osakekurssit Euroopassa ja Suomessa (indeksi

3.1.2011=100) seka osakemarkkinoiden volatiliteetti
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Léhde: Bloomberg.
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Lyhyiden markkinakorkojen lieva nousu on kaantynyt las-
kuun ja markkinoiden korko-odotus euroalueella on edelleen
laskeva; EKP:n koronnosto-odotukset ovat poistuneet ja
tilalle on tullut laskevien lyhyiden korkojen nakyma.

Euroopan rahamarkkinoilla kolmen kuukauden vakuudet-
toman ja vakuudellisen koron erotus on noussut nopeasti
kuvaten pankkisektoria kohtaan tunnettua epéaluottamusta.
Valtioiden luottoriskihinnat eli vakuutuksen hinta sijoittajille
mahdollisen maksukyvyttdmyyden varalle ovat nousseet
ennatyskorkeuksiin Kreikassa. Myds erityisesti korkeamman
riskin yritysten rahoituksen riskilisét ovat nousseet.

Markkinatilanne herkka

Suuresta hermostuneisuudesta kertoo my6s valuuttamark-
kinoiden korkea volatiliteetti, ja kullan hinnan jatkuva trendin-
omainen nousu ennatyshintoihin. Raaka-aineiden, metallien
ja elintarvikkeiden hinnat ovat vuoden alun nousun jalkeen
kaantyneet monessa tapauksessa laskuun.

Heikon kehityksen taustalla on pelkistetysti nelja syyta. En-
siksikin, kesan aikana varmistui, etta teollistuneiden maiden

EU:n yritysten lainojen luottoriskihintoja
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suhdannekehitys heikentyy, mité asiaa on nyt voimakkaasti
hinnoiteltu osakekursseihin.

Kolmen kuukauden euriborkorko ja markkinoiden
odotus vuoden 2012 loppuun saakka

Toiseksi, monen maan parlamentit ja hallitukset késittelevéat
parhaillaan julkisen talouden saastéohjelmia sek& muun %
muassa tekevat paatoksia Kreikan valtion toisesta tukipa- 6

ketista, mutta markkinoiden usko horjuu ndiden ohjelmien

tehoon katkaista velkaantumiskehitys. 5 W\
Kolmanneksi, luottoluokittajien valtioita ja pankkeja koskevat 4

luokitusalennukset (varsinkin Yhdysvaltojen liittovaltion luoki-
tuksen alennus elokuussa seka ltalian valtion luottoluokituk-
sen alennus 20.9.) ovat olleet signaali heikosta kehityksesta. 2
Neljanneksi, Yhdysvalloissa paattyi keséallda 2011 rahapolitii-

kassa niin sanottu maarallinen elvytys eli keskuspankki Fed 1

ei enda osta markkinoilta velkakirjoja tukeakseen markkinoi-
den likviditeettia.
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Tilanne markkinoilla on kaiken kaikkiaan herkka ja vaikutuk- N AN NANAANANANANAJANANAN AN
set ulottuvat myds Suomeen. Suomalaisilla pankeilla ei ole B U A S S
ollut vaikeuksia saada rahoitusta Iyhyilld rahamarkkinoilla. T T T T
Pitempiaikaisen rahoituksen suhteen tilanne on haasteelli- =3 kk Euribor, toteutunut
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Eurooppalaisten valtioiden luottoriskihintoja
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Euroopan velkakriisi ja heikentynyt
suhdannekuva heijastuvat suomalaisten
pankkien riskeihin

Velkakriisi korostaa hyvan luottokelpoisuuden ja
likviditeettiriskien hallinnan tarkeytta

Euroopassa kuluvan vuoden aikana karjistynyt velkakriisi
vaikuttaa myds suomalaisten pankkien toimintaan. Suo-
malaisten pankkien taseissa olevat saamiset ja sijoitukset
suurimmissa ongelmissa olevista maista ovat pienia joten
kriisin suorat vaikutukset ovat olleet vahéisia." Velkakriisin
aiheuttama arvopaperien markkina-arvojen lasku ja epa-
vakaus rahoitusmarkkinoilla on kuitenkin nakynyt pankkien
kaypaan arvoon arvostettavien rahoitusvarojen arvostusten
ja pagomamarkkinatoiminnan tuloksen laskuna.

Vuosina 2008-2009 karjistyneen finanssikriisin tavoin me-
neilldan olevan Euroopan velkakriisin tarkeimmat vaikutukset
suomalaisiin pankkeihin liittyvat kansainvalisiltd markkinoilta
hankittavan rahoituksen saatavuuteen ja hintaan. Pelko
valtioiden velkakriisin levidmisesta on vaikeuttanut pankkien
pitkaikaisten joukkovelkakirjojen likkeeseenlaskua ja nos-
tanut rahoituksen hintaa. Kansainvaliset emissiomarkkinat
ovat olleet hiljaiset ja osittain jopa pysahtyneet.

Suomalaisten pankkien pitkaaikaisen jvk-rahoituksen

eraantyminen kesakuun 2011 lopussa
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Sijoittajien kriittisyys ei kohdistu suomalaisiin pankkeihin,
mutta epéluottamuksen kasvu eurooppalaisia pankkeja
kohtaan yleisesti on vaikeuttanut pitkien velkapapereiden
emissiomarkkinoita. Sijoittajat ovat edelleen varovaisia ja
arvioivat tarkkaan pankkien luottokelpoisuuksia. Hyvankin
luottoluokituksen omaavan pankin voi olla hankalaa emit-
toida pitk&aikaisia velkainstumentteja markkinoiden ollessa
epavakaat. Rahoitusriskin hallinnassaan pankit kuitenkin
ennakoivat varainhankinnan tarvettaan ja suomalaiset pankit
ovat uusineet jélleenrahoitustaan kevaalla. Kevaan ja alku-
kesan markkinatilanne oli selkeé&sti emissioille suotuisampi ja
pankit hankkivat vuoden aikana tarvitsemaansa pitkaaikaista
rahoitusta etupainotteisesti.

Katettujen joukkolainojen merkitys
rahoitusrakenteessa kasvanut

Emissiomarkkinoiden vaikeuksista huolimatta pitk&aikaisen
rahoituksen osuus suomalaisten pankkien varainhankin-
nasta oli vuoden 2011 alkupuoliskolla nousussa. Kaikesta
markkinaehtoisesta rahoituksesta pitk&aikaisten joukkovel-
kakirjalainojen osuus kesakuussa 2011 oli 44 % ja sijoitus-
todistusten 56 %. Vastaavat luvut vuodenvaihteessa olivat
40 % ja 60 %. Suomalaisten pankkien liikkeeseen laskemien
pitkdaikaisten joukkovelkakirjalainojen maaré kasvoi jou-
lukuusta 2010 kesakuuhun 2011 mennessé 21 %. Viime
vuoden kesakuuhun verrattuna kasvua oli 28 %. Nailta osin
rahoituksen maturiteetti on siis pidentynyt ja pysyvamman
rahoituksen maara lisdantynyt, mika on alentanut pankkien
riskeja.

Erityisesti kasvua on ollut katetuissa joukkolainoissa (co-
vered bond), joiden hinta on pankeille pitkdaikaisia vakuu-
dettomia joukkolainoja (senior bond) edullisempi. Katetuille
joukkolainoille on my6s ollut kysyntaa sijoittajien ollessa
epavarmoina aikoina halukkaampia sijoittamaan vakuu-
dellisiin kuin vakuudettomiin velkakirjoihin. Seka katettujen
etta vakuudettomien joukkolainojen riskilisat ovat kuitenkin
nousseet myds suomalaispankeilla.

! Suomen Pankin maksutaseen mukaan suomalaisten luottolaitosten
saamiset Kreikasta, Irlannista, Portugalista, ltaliasta ja Espanjasta olivat
kesdkuun 2011 lopussa yhteensé 3,8 mrd. euroa.




Katettujen joukkolainojen kayttéén kannustaa myds enna-
kointi tulevasta likviditeettisdantelysta, silld Baselin pankki-
valvontakomitean ja komission esityksen mukaan pankkien
sijoitukset kyseisiin papereihin hyvaksyttaisiin pankeilta
vaadittuun likviditeettireserviin 40 % asti reservista. Tulevas-
sa saantelyssa korostuu myo6s pitkaaikaisen ja pysyvamman
rahoituksen merkitys, mika taas luo pankeille kannustimen
pidentd& rahoituksen maturiteettia. Vaikka séantely ei vield
ole voimassa, ovat pankit jo alkaneet hyvissa ajoin asteittain
muokata rahoituspohjaansa tdhan suuntaan. Edellisvuoden
vastaavaan ajankohtaan verrattuna erityisesti pidempien
(5-7 vuotta) arvopapereiden likkeeseenlasku on lisaantynyt.

Lyhytaikaisen rahoituksen saatavuus sailynyt
hyvana

Suomalaisten pankkien likkeeseen laskemille lyhytaikaisille
sijoitustodistuksille on ollut markkinoilla edelleen kysyntéa.
Sijoitustodistusten kanta oli kesékuussa 2011 0,8 % suu-
rempi kuin vuodenvaihteessa ja 4,6 % suurempi kuin vuotta
aiemmin. Sijoitustodistusten osuus pankkien rahoituslahtee-
né oli kesékuussa 2011 noin 12 %. Likviditeetin saatavuus
suomalaispankeille on sailynyt hyvanéa elokuussa heikenty-
neestad markkinatilanteesta huolimatta.

Pankit voivat kayttaa sijoitustodistuksia korvaavana ra-
hoituksena pitkiin joukkovelkakirjalainoihin n&hden niind
aikoina, kun pitkan rahoituksen saanti on markkinoilta vaike-
ampaa. Sijoitustodistukset tarjoavat siten joillekin pankeille
mahdollisuuden rahoituksen lahteiden hajautukseen ja nailta
osin parempaan riskienhallintaan. Erot eri pankkien véalilla
ovat kuitenkin suuret pankin rahoitusstrategiasta riippuen
eik& kaikilla suomalaisilla pankeilla ole sijoitustodistusohjel-
maa. Sijoitustodistusten kayttéd myods lyhentaa rahoituksen
maturiteettia ja kasvattaa siten rahoitusriskeja.

Sijoitustodistukset ovat jalkimarkkinakelpoisia ja siten hinta
on pankille usein euribor-rahoitusta edullisempaa. Erédan-
tyvien sijoitustodistusten uusiminen voi joissain markkinati-
lanteissa kuitenkin olla haasteellista. Tulevassa s&antelysséa
lyhytaikaisen markkinarahoituksen korkeampaa riskia onkin
korostettu ja sen kayttda rajoitettu. Suomalaisten pankkien
sijoitustodistusten maturiteeteissa ei kuitenkaan ole aina-
kaan toistaiseksi ollut havaittavissa kovin selkedé piden-
tymistrendia. Sijoitustodistusten suurin kysynta sijoittajien
suunnalta vaikuttaa kohdistuvan lyhyen maturiteetin eli
maksimissaan kolmen kuukauden sijoitustodistuksiin.
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Euroopan komissio julkaisi likviditeettisaantelya
koskevan ehdotuksen

Euroopan komissio julkisti heindkuussa? ehdotuksen niin
sanotuksi CRD4-saantelypaketiksi. Asetuksella pyritaan
mm. lisddmaan pankkien likviditeettireserveja ja paranta-
maan niiden laatua seka kannustetaan pankkeja hankki-
maan enemman pysyvaa pitkaaikaista rahoitusta. Pankkien
lyhytaikaisen likviditeettiaseman parantamiseksi ehdotetaan
maksuvalmiusvaatimusta (Liquidity Coverage Ratio, LCR),
jonka tarkka méaaritelma ja kalibrointi tehdaan havainnoin-
tiperiodin jalkeen. Komission ehdotus myd&tailee Baselin
pankkivalvontakomitean joulukuussa 2010 antamaa kehik-
koa. Pankeilta vaadittuun likviditeettipuskuriin hyvaksyttéisiin
valtion riskin lisaksi rajoitetusti hyvalaatuisia yritysjoukko-
velkakirjalainoja ja katettuja joukkovelkakirjalainoja. Joiltain
osin komission ehdotus on kuitenkin Baselia sallivampi, silla
esim. likviditeettireserviin ehdotetaan hyvaksyttavaksi tietyin
ehdoin pankkien sijoitukset rahastoihin, jotka sijoittavat
varansa likvideihin varoihin.

Baselin sdantely on laadittu suurille kansainvalisille pankki-
konserneille, joten EU:n séantelyssa on otettava huomioon
pienten, kansallisten pankkien erityspiirteet.

Rakenteellinen korkoriski heikentaa pankkien
tuottondkymia

Pankkien korkokate, joka muodostaa noin puolet kaikista
nettotuotoista, on lahtenyt hienoiseen nousuun vuoden
2010 puolivalissa tapahtuneen pohjakosketuksen jal-
keen. Sektorin vuoden 2011 ensimmaisen vuosipuoliskon
korkokate ilman johdannaisten vaikutusta parani 7 % viime
vuoden vastaavasta ajankohdasta. Rahamarkkinakorkojen
nousu kevaasta 2010 Iahtien on parantanut pankkien kor-
komarginaaleja, sillé luottojen korot reagoivat keskimaarin
talletuskorkoja herkemmin yleisen korkotason muutoksiin.
Pankkien luottojen ja talletusten valinen marginaali oli keséa-
kuun lopussa kuitenkin edelleen noin 0,8 prosenttiyksikk6a
alempana kuin vuoden 2008 lopussa, jolloin lyhyet korot
lahtivat jyrkkaan laskuun.

Rahamarkkinakorkojen tulevaisuuden kehitysta koskevat
markkina-odotukset ovat edellisten kuukausien aikana olen-
naisesti muuttuneet. Viela alkuvuodesta lyhyiden korkojen
odotettiin selvasti jatkavan nousuaan vuoden 2011 loppua

2 http://ec.europa. eu/internal_market/bank/regcapital/index_en.htm



http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_en.htm

kohden, mutta talousnakymien yleisesti heikentyesséa myos
korko-odotukset kdantyivéat laskuun. Korkotason madal-
tuminen merkinnee toteutuessaan suomalaisille pankeille
jalleen rakenteellisen korkoriskin realisoitumista, eli korko-
katteen kaantymista laskuun. Suurimmalla osalla pankeista
korkoriskin tuloriski on positiivinen, eli korkokatteen odote-
taan likkuvan samaan suuntaan korkotason kanssa. Joilla-
kin pankeilla positiivista tuloriskia on pienennetty suojauksen
avulla, mutta kokonaisuudessaan pankkisektorin tuloriski on
selvasti positiivinen.

Finanssivalvonnan tuloriskilaskelman perusteella kesakuun
2011 lopussa korkokayran valittdmasti tapahtuva yhden
prosenttiyksikdn nousu olisi tarkoittanut pankkien korko-
katteeseen vajaan 500 milj. euron nousua seuraavan 12 kk
aikana, olettaen taserakenteiden ja asiakasmarginaalien py-
syvan ennallaan. Markkinoilla odotetaan kolmen kuukauden
euriborin olevan vuoden 2012 kesakuussa noin 0,7 pro-
senttiyksikkdd matalammalla kuin vuotta aiemmin. Kun tata
kolmen kuukauden koron markkinaodotusta sovelletaan
koko korkokayraan, pienentyisi pankkisektorin korkokate
tuloriskilaskelman mukaan kesakuuta 2011 seuraavan 12 kk
aikana noin 350 milj. euroa. On kuitenkin huomattava, etta

Pankkien korkokate vuosineljanneksittain ja
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1400 3,0 %
PO athe W

1200 \_\V/ \/"\ - 25%

1000
- 2,0%

800
- 1,5%

600 |-

- 1,0%

400
200 - 05%
0 T T T T T T 0,0 %

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Korkokate ilman johdannaisten vaikutusta

=| uottojen ja talletusten marginaali (oik.)

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankki.

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

11 (40)

laskelma ei huomioi kaikkia kesaa edeltaneesta korkotason
noususta seuraavia viela realisoitumattomia vaikutuksia
korkoherkkien erien hinnoittautumiseen. Nama vaikutukset
huomioiden laskelman mukainen tuloriski todennakdisesti
pienentyisi jonkin verran.

Luottoriskitilanne vakaa

Keséan aikana heikentyneet suhdannenakymat eivat viela
ehtineet vaikuttaa pankkien vuoden ensimmaisen puoliskon
aikana kirjaamiin arvonalentumisiin. Mikali odotukset talou-
den ja ty6ttdmyyden kehityksesta k&antyvat syksyn aikana
olennaisesti aiemmin oletettua negatiivisemmiksi, tarkoittaa
tama todennékoisesti pankeille jalleen tarvetta kasvattaa
arvonalentumiskirjauksiaan.

Lisaksi kuluvan vuoden aikana elokuun loppuun mennessa
konkurssiin haettujen yritysten maaréa oli noin 6 % suurempi
kuin vastaavaan aikaan edellisvuonna.® Seka yritysten etta
kotitalouksien uusien maksuhairiomerkintéjen maara on
kuluvana vuonna ollut kasvussa.

Suomalaisilla pankeilla oli kesdkuun lopussa erdantynei-

ta* saamisia 1,1 mrd. euroa eli noin 9 % enemman kuin
vuodenvaihteessa ja 12 % enemman kuin vastaavana
ajankohtana viime vuonna. Johtuen luotonannon volyymien
kasvusta eraantyneiden suhde luotto- ja takauskantaan on
kuitenkin pienentynyt hieman ja oli kesakuun lopussa 0,50
%, kun vuodenvaihteessa suhde oli 0,53 %. Nain ollen suo-
malaispankkien luottoriskit ovat matalalla tasolla.

My0s jarjestamattdmat saamiset yhteensa® liséantyivat
vuodenvaihteesta 14 % 1,3 mrd. euroon. Luottovolyymien
kasvun ansiosta jarjestamattdmien suhde luotto- ja ta-
kauskantaan kuitenkin laski aavistuksen ja oli 0,56 %, kun
vuodenvaihteessa suhde oli 0,57 %. Euromaaraisesti jar-
jestaméattoméat saamiset kasvoivat alkuvuonna kaytanndssa
kaikilla merkittavilla luotonannon sektoreilla, eli kotimaisissa
kotitalous- ja yritysluotoissa seké& ulkomaisissa saamisissa.
Kesakuun lopussa seké kotimaisten kotitalouksien etta yri-
tysten jarjestamattdmien suhde naiden sektorien vastuisiin
oli noin 0,6 % ja ulkomaisten saamisten 0,7 %.

3 Suomen Asiakastieto Oy.

4 Erdantynyt saaminen = saaminen jonka suoritukset ovat 30-90pv
my06hdassé.

5 Jérjestamattomét saamiset yhteenséd = jarjestaméttomat saamiset +
takaussaamiset + konsernin 0-korkoiset saamiset.




Toimialakohtaisesti jarjestaméattomien saamisten suhde
yritysluottoihin kasvoi vuoden alusta yhdeksalla toimialalla,
kun pienenemisté havaittiin kuudella toimialalla. Suhteel-
lisesti heikoimpia toimialoja ovat edelleen sahateollisuus,
rakentaminen seka majoitus- ja ravitsemustoiminta, mutta
toisaalta néiden toimialojen osuus pankkien yritysluotoista
on vain noin 10 %. Vuoden toisella neljanneksella ongelmat
nayttaisivat hieman lisdantyneen myds metalli- ja metalli-
tuoteteollisuudessa, konepajateollisuudessa seka tukku- ja
vahittaiskaupassa.

Pankkien nettomaaraiset arvonalentumistappiot luotoista
olivat tammi-kesakuussa yhteensa 150 milj. euroa, €li noin
puolet vahemman kuin vuotta aiemmin. Arvonalentumisten
laskusta vajaa puolet oli seurausta pienempien luottojen niin
sanottujen ryhméakohtaisten alaskirjausten palautuksista ja
reilu kolmasosa yrityssektorin saamiskohtaisten arvonalen-
tumisten pienenemisesta.

Saamiskohtaisista arvonalentumisista edelleen noin kaksi
kolmasosaa tulee yrityssektorilta, vajaa neljasosa ulko-
maisista vastuista ja kymmenesosa kotitaloussektorilta.
Yrityssektorin arvonalentumisten pienentyminen edellisesta
vuodesta selittyy 18hinna vertailukaudelle osuneista paperi-
teollisuuden yritysjérjestelyilld, kun taas muilla toimialoilla ar-
vonalentumiset kasvoivat edellisvuodesta yhteensé noin 70
milj. eurolla. Arvonalentumisten kasvua edellisvuodesta oli
kaikkiaan havaittavissa seitsemalla toimialalla ja pienenemis-
ta kahdeksalla toimialalla. Eniten arvonalentumiset kasvoivat
metalli- ja konepajateollisuudessa seké tukku- ja vahittais-
kaupassa, joista kirjatut tappiot nousivat yhteensa 61 milj.
euroa. Arvonalentumiset ovat kuitenkin viela suhteellisesti
matalalla tasolla ja yksittéiset kirjaukset voivat vaikuttaa
huomattavasti muutoksiin eri ajankohtien valilla.

Kotitaloussektorilta kirjatut arvonalentumiset ovat meneillaan
olevassa luottosyklissé olleet selvasti yrityssektoria vahai-
semmat, ja vuoden 2009 lopulla alkanut tappioiden pie-
nentyminen on kuluvana vuonna edelleen jatkunut. Vuoden
2011 tammi-kesékuussa arvonalentumiset kotitaloussekto-
rilta olivat yhteensd 21 milj. euroa, eli noin puolet pienemmat
kuin vastaavaan aikaan edellisvuonna.

Luotto- ja talletusvolyymien kasvu maltillista

Luotonannon volyymien® lieva kasvu on tukenut osaltaan
korkokatteen toipumista, mutta lainakannan kasvuvauhti on
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pysynyt selvasti finanssikriisia edeltéaneita vuosia hitaampa-
na. Vuoden 2011 kuluessa Suomessa toimivien luottolai-
tosten kotimaisille kotitalouksille ja yrityksille” mydntamien
lainojen vuosikasvu on ollut 5-6 % tasolla, mik& vastaa noin
puolta vuosien 2007-2008 kasvuvauhdista. Kesakuun 2011
lopussa kotimaisille kotitalouksille mydntamien luottojen
vuosikasvu oli 5,8 %. Kotitalouksille mydnnettyjen asunto-
luottojen kannan vuosikasvu oli kesé&kuun lopussa 6,6 %,
kun vuosien 2007-2008 aikana kanta kasvoi keskimaarin
noin 12 % vauhtia. Kotimaisille yrityksille myontamien luotto-
jen vuosikasvu oli kesdkuun lopussa 4,8 %, josta reilu puolet
selittyy asuntoyhteisdjen luottokannan kasvulla. Varsinaisten
yritysluottojen kysynté on jatkunut suhteellisen vaimeana
johtuen muun muassa investointien vahaisyydesta. Rahoi-
tuksen saatavuudessa ei ole iimennyt ongelmia.

6 [ uotto- ja talletuskantatiedot perustuvat Suomen Pankin kuukausittai-
seen rahalaitostiedonkeruuseen.

’ Kotitaloudet siséltavat myds kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittele-
mattomat yhteisét ja yritykset siséltavét asuntoyhteisot.
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Suomalaisten kotitalouksien ja yritysten talletuskannan
vuosikasvu oli kesékuun lopussa 3,8 %, eli samaa tasoa
kuin vuotta aiemmin. Talletuskannan kasvua vetavat 1ahinn&
kotitalouksien maaraaikaistalletukset, joiden vuosikasvu oli
kesékuun lopussa 17 %. Myds yritysten maaraaikaistalle-
tukset kasvoivat vuoden aikana 9 %, mutta niiden kanta on
kooltaan vain noin viidenneksen kotitalouksien méaaraaikais-
talletuksista. Kaikkiaan kotitalouksien ja yritysten maéraai-
kaistalletusten vuosikasvu on alkuvuoden aikaan ollut 20 %
luokkaa ja niiden osuus kotitalouksien ja yritysten talletus-

kannasta nousi kesakuun loppuun mennessa 26 prosenttiin.

Tamé on kuitenkin vield huomattavasti vahemman kuin
korkeamman korkotason aikaan syksylla 2008, jolloin maa-
raaikaistalletusten osuus oli enimmillaan 37 %.

Pankkisektorin kannattavuus kohentui hieman
alkuvuonna

Suomalaisten talletuspankkien yhteenlaskettu liiketulos
tammi-kesakuussa 2011 oli 1,2 mrd. euroa eli 20 % parem-
pi kuin edellisen vuoden vastaavaan aikaan. Tulos ennen
arvonalentumisia nousi kuitenkin vain 6 %, mika kertoo siita,
ettd merkittdva osa kannattavuuden kohentumisesta selittyy

Suomessa toimivien luottolaitosten kotitalous- ja

yrityssektorin lainat ja talletukset, 12 kk muutos
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luotoista kirjattavien arvonalentumisten laskulla pikemminkin
kuin operatiivisen kannattavuuden parantumisella. Kaikkiaan
alkuvuonna pankkien tuotot parantuivat 5 %, operatiiviset
kulut nousivat 4 % ja luotoista kirjatut arvonalentumiset
laskivat 45 % edelliseen vuoteen nahden.

Kannattavuuden parantumisesta huolimatta pankkien tulok-
set ovat edelleen selvasti matalampia kuin edellisen suh-
danteen lopulla ennen finanssikriisin alkua. Kesékuuta 2011
edeltavan vuoden aikana pankkisektorin liiketulos vuosinel-
janneksittain oli keskimaarin noin kolmanneksen pienempi
kuin vuosina 2006-2007. Heikentyneen kannattavuuden
taustalla merkittavimpia tekijoita ovat matalampi korkokate,
suuremmat operatiiviset kulut seka kriisia edeltavia vuosia
korkeammat arvonalentumistappiot luotoista.

Operatiivisten kulujen kasvu jalleen hieman
kiihtynyt

Samaan aikaan kun tuottonédkymien epavarmuus on liséan-
tynyt, pankkien operatiivisten kulujen kasvu on alkuvuonna
jalleen hieman nopeutunut. Tammi-kesakuussa pankkisek-
torin operatiiviset kulut kasvoivat yhteensa 4 %. Henkildsto-
kulujen kasvu oli 7 % ja muiden kulujen 2 %.

Eurooppalaiset pankit iimoittivat kesélla useista merkittavista
kulujen leikkauksista. Leikkauksilla pyritdan vastaamaan
epavarmojen tulevaisuudennadkymien ja toisaalta myds
jalleenrahoituksen kohonneiden kustannusten seka muut-
tuvan saantely-ymparistdn tuomiin paineisiin saavuttaa
asetut tavoitteet sidotun pddoman tuottavuudelle. Myos
pohjoismaisissa pankkikonserneissa on tehty vastaavia
toimenpiteitad kustannusten vahentédmiseksi, miké vaikuttaa
myds suomalaiseen pankkisektoriin. Kustannusten hallinnan
liséksi pankeilla on 1&hitulevaisuudessa kasvavia paineita ko-
rottaa myds luotonannon asiakasmarginaalejaan tavoitellun
kannattavuuden yllapitamiseksi.

Pankkisektorin vakavaraisuus edelleen vahva

Pankkisektorin® vakavaraisuus on kuluvan vuoden aikana
pysynyt vahvana. Sektorin yhteenlaskettu vakavaraisuus-

8 Suomen pankkisektorin vakavaraisuuslukuihin on laskettu kaikki koti-
maiset talletuspankit. Kaytdnndssa Suomen aggregaattilukuja dominoi
muutama pankkiryhmittyma. Nordea Pankki Suomen osuus pankkisek-
torin omista varoista ja omien varojen vaateesta on noin 50 %. Kolmen
suurimman toimijan osuus pankkisektorin omista varoista ja omien
varojen vaateesta ldhes 90 %.




suhde oli kesakuun lopussa 14,4 %, kun se maaliskuun
lopussa 0li14,7 %. My&s ensisijaisilla omilla varoilla lasketta-
va niin kutsuttu Tier 1 -suhde muuttui lahes vastaavasti ollen
toisen neljanneksen lopussa 13,7 %, kun suhde maaliskuun
2011 lopussa oli 14,0 %. Jatettédessa ensisijaisista omista
varoista pois padomalainat, oli kaikkein korkealaatuisimpien
eli niin kutsuttujen rajoituksettomien omien varojen (Core
Tier 1) suhde kesékuun lopussa 13,2 %. Pankkien vakava-
raisuus muodostuu siten lahes kokonaan korkealaatuisista
omista varoista. Rajoituksettomat omat varat korostuvat
myds tulevassa saantelyssa.

Sektorin vakavaraisuussuhteen 0,3 prosenttiyksikdn lasku
huhti-kesékuussa johtuu paaasiassa omien varojen hienoi-
sesta vahenemisesta. Pankkien omat varat olivat kesakuun
lopussa yhteensa 21,2 mrd. euroa, joka on noin 300 milj.
euroa véahemman kuin maaliskuun lopussa. Omien varo-
jen vahentyminen on seurausta lahinna toissijaisten omien
varojen takaisinmaksusta sek& omien osakkeiden hankin-
nasta. Myo6s yhteenlaskettu omien varojen vaade kasvoi

Pankkisektorin liiketulos vuosineljanneksittadin
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toisella neljanneksella noin 100 milj. euroa johtuen paaosin
luotto- ja markkinariskien omien varojen vaateiden kasvusta.
Pankkisektorin omien varojen ylijgdma vahimmaisvaatimuk-
seen ndhden oli kesékuun lopussa edelleen vahva 9,4 mrd.
euroa, kun se maaliskuun lopussa oli 9,9 mrd. euroa.

LLuottoriskin padomavaade kattaa 89 % kaikkien riskialu-
eiden padomavaateista. Luottoriskin padomavaateessa
muutos koko pankkisektorin tasolla on suhteellisen va-
kaata, vimeisen kolmen vuoden aikana nykyisesta tasosta
padomavaade on poikennut korkeintaan +2 % pysytellen
10,2-10,7 miljardin euron valilla. Viimeisimmalla neljannek-
selld muutos vaateessa oli alle -0,1 %. Standardimenetel-
malla lasketut padomavaateet olivat yhteensa 7,1 miljardia
euroa ja sisaisten luottoluokitusten menetelmalla (IRBA)
lasketut vaateet yhteensa 3,4 miljardia euroa. Lukumaarai-
sesti suurin osa suomalaisista pankeista kayttéa edelleen
ainoastaan standardimenetelmaa luottoriskin vakavaraisuus-
laskennassa.

Pankkisektorin operatiiviset kulut

vuosineljanneksittain
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IRBA-pankkien riskipainoprosentit ovat olleet keskimaérin
matalampia kuin standardimenetelman riskipainoprosentit
ja melko vakaita. Riskipainoprosenttien pysyminen vakaana
IRBA:aa sovellettaessa on huomionarvoista, silld luokitte-
lumallien ominaisuuksiin litetdan usein myotasyklisyys ja
vuoden 2008 lopusta alkavaan jaksoon sisaltyy korkeam-
man luottoriskin aikaa. Myotasyklisyytta eli padomavaateen
kasvua suhdanteiden heiketessa rajoittaa useampi tekija:
sisdisia malleja ehdittiin hyddyntaé vain hetkellisesti ennen
finanssikriisin alkua, mallien kaytdssa on edellytetty varovai-
suusmarginaaleja ja pitkan aikavalin seka taantuman huomi-
ointia. Niin sanotut lattiasdannét myds rajoittavat sisaisten
mallien padomavaateen pienentavai vaikutusta suhteessa
yksinkertaisempaan standardimenetelm&an ja pienentavat
myotasyklisyyttd laskusuhdanteessa silloin kun p&dédomavaa-
teen taso on asetettu mallin tulemaa korkeammalle.

Markkinariskin osuus omien varojen kokonaisvaateesta
nousi 0,5 prosenttiyksikkda 3,8 prosenttiin, vaihdellen pank-
kisektorin sisélla 0 prosentista 12 prosenttiin. Markkinariski-

Pankkisektorin vakavaraisuus vuosineljanneksittain
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vaadetta kasvatti osake- ja hyddykeriskipositioiden kasvu.
Markkinariskivaateen riskiosa-alueista merkittavin korkoso-
pimusten positioriski oli kesékuun lopussa samalla tasolla
kuin vuoden vaihteessa kattaen 1&hes 80 % markkinariskin
kokonaisvaateesta. Valuuttariskin vaade oli ainoa joka laski
ensimmaiselld vuosipuoliskolla.

Operatiivisen riskin vakavaraisuusvaatimus lasketaan vain
kerran vuodessa tilinpaatdksen tuloslaskelman eraiden
tuottoerien perusteella. Vuoden 2010 tilinpaatdstietoihin
perustuvissa laskelmissa operatiivisen riskin pAdomavaa-
teen suhteellinen osuus koko vakavaraisuusvaatimuksesta
oli kuluvan vuoden toisella neljanneksella pankeissa yleensé
noin 6-7 %. Ensimmaisen neljanneksen tietoihin verrattuna
operatiivisen riskin suhteellinen osuus pysyi yleensa ennal-
laan, vaikkakin se laski hieman joissakin pankeissa. Eréissé
pankeissa operatiivisen riskin vakavaraisuusvaatimuksen
euromaara oli laskenut 31.12.2010 yli 10 prosentilla vuoden
2009 tasosta.

Pankkisektorin omien varojen vaateen jakauma
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Rahoitus- ja vakuutusryhmittymien yhteenlaskettu® vaka-
varaisuussuhde laski lievasti toisella neljannekselld ollen
kesakuun lopussa 1,6. Maaliskuun lopussa suhde oli 1,7.
Vakavaraisuussuhteen lain mukainen minimivaatimus on
1,0. Vakavaraisuussuhde saadaan vertaamalla ryhmitty-
man omia varoja ryhmittyman riskeihin perustuvaan omien
varojen vahimmaisvaatimukseen. Kesékuun 2011 lopun
vakavaraisuussuhde tarkoittaa, ettéd ryhmittymilla on omia
varoja 1,6-kertaisesti verrattuna laissa vaadittuun vahim-
maismaaraan. Ryhmittymien yhteenlasketusta omien varo-
jen vahimmaisvaateesta noin 80 % tulee pankkitoiminnasta.
Loppu vahimmaisvaade jakautuu henki- ja vahinkovakuu-
tustoiminnan kesken.

analyytikko Anton Tuomisalo, riskiasiantuntija Mika Arala,
analyytikko Olli Mattinen, riskiasiantuntija Jan Nokkala,
riskiasiantuntija Jarmo Palm ja riskiasiantuntija Jaana Suihko

9 Rahoitus ja vakuutusryhmittymien yhteenlasketuissa luvuissa ovat
mukana Aktia-ryhmd, OP-Pohjola-ryhmd, Tapiola-ryhmé seka Sampo-
ryhmaé.
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LIKVIDITEETTIRISKI

Likviditeettiriski jakautuu pitkéaikaiseen, rakenteelliseen
rahoitusriskiin ja lyhytaikaisten kassavirtojen epéatasa-
painosta syntyvaan maksuvalmiusriskiin. Pitkaaikais-

ta, rakenteellista rahoitusriskid seurataan arvioimalla,
kuinka paljon taseen varoja ja erityisesti antolainausta on
rahoitettu talletuksilla ja pitk&aikaisilla markkinaehtoisilla
velkalahteilla. Rahoituksen saatavuus eri maturiteettiluo-
kissa voi vaihdella markkinatilanteen mukaan.

Lyhytaikaisen maksuvalmiusriskin mittaaminen perustuu
maturiteettiluokittaisten tuloista ja menoista aiheutunei-
den 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 erddntyessa kussakin maturiteetti-
luokassa.




Tyoelakevakuutusyhtiot vahensivat
osakeriskia ennen elokuun
markkinaturbulenssia

Osakekurssien jyrkan laskun vuoksi Finanssivalvonta on
seurannut viime kuukausina valvottavien tilannetta aktiivises-
ti sek& erilaisten kyselyiden etté valvontakéyntien avulla.

Tybelakevakuutusyhtididen sijoitussalkuissa oli viela kesa-
kuun lopussa korkea osakepaino (45,8 %). Yhtiot olivat
varautuneet elokuussa alkaneeseen markkinaturbulenssiin
vahentamalla jo heindkuun aikana sijoitustensa osakepai-
noja selvasti sekd myymalla osakkeita etta pienentamalla
osakeriskia johdannaisilla. Kesakuun lopussa yhtididen
keskimaarainen vakavaraisuus ja siten niiden riskinsietokyky
oli hyvalla tasolla. Tamén jalkeen osakepainojen alentues-
sa myos yhtididen sijoitussalkkujen riskillisyyttéd mittaavat
vakavaraisuusrajat laskivat. Riskiperusteinen vakavaraisuus-
asema, joka kertoo toimintapadoman suhteen vakavarai-
suusrajaan, oli elokuun lopussa keskimaarin 2,3 eli edelleen
hyvélla tasolla. Osalla yhtidista vakavaraisuusasemat olivat
jopa parantuneet verrattuna kesé&kuun lopun tilanteeseen
riskitason alentamisen vuoksi. Sen sijaan toimintapddoman
absoluuttinen méaara oli elokuun lopulla tehdyn kyselyn mu-
kaan laskenut heind-elokuun aikana noin 2,8 mrd. euroa.

Ns. GlIPS'-riskien méaaré oli kesékuussa tehdyn kyselyn
mukaan noin 3 mrd. euroa, josta valtionlainojen maara noin
puolet. Kuntasektorin eléketurvasta vastaava Keva ja Valtion
elakerahasto mukaan lukien GlIPS-riskien yhteismaara oli

n. 5 mrd. euroa. Merkittdvimman riskin muodosti Italian
valtionlainojen méaara, joka oli kesékuun lopussa 862 milj.
euroa (Keva ja Valtion eldkerahasto ml. noin 2 mrd. euroa).
Kesakuun jalkeen yhtidt ovat myyneet GIIPS-riskinsa lahes
kokonaan pois.

Tybelakevakuuttajille suoria GIIPS-riskeja merkittavampi
riski Euroopan velkakriisin mahdolliset valilliset vaikutukset.
Ongelmien lisédntyminen reaalitaloudessa, pankkisektorilla
tai yleisemmin finanssisektorilla aiheuttaisi todennakoisesti
osake- ja luottoriskimarkkinoiden heikkenemisen, mika
heikentaisi valittomasti myos tyoelékevakuuttajien vakava-
raisuuksia. Matalamman riskitason mm. Suomen ja Saksan
valtionlainojen tuottotaso on talla hetkella alle inflaation.

! Kreikka, Italia, Irlanti, Portugali ja Espanja.
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Sijoitusmarkkinoiden heikkenemiselld on merkittava vaikutus
ty6eldkevakuuttajien vakavaraisuuteen. Voimassa olevalla
maaraaikaislailla on pyritty varautumaan taman kaltaisiin
tilanteisiin. Maaraaikaislain tarkoitus on valttaa se, etta
tybelédkevakuuttajien olisi ryhdyttédva myymaan merkittavissa
maarin esimerkiksi suomalaisten yhtididen osakkeita, mika
edelleen romahduttaisi porssikursseja. Osakesijoitusten
arvonheilahteluihin on varauduttu myos jarjestelmatasolla
osaketuottosidonnaisella lisdvakuutusvastuulla, joka pusku-
roi koko jarjestelméan osaketuottojen heilahteluja.

Globaali talouden taantuma laskisi sijoituksista lahivuosina
saatavia tuottoja ja se vaikeuttaisi eldkerahastoihin siirret-
tavan maaran? kattamista sijoitustoiminnan tuotoilla. Kriisin
levidminen reaalitalouteen taas vaikuttaisi tybelédkevakuutta-
jin pidemmalla aikavalilla Suomen heikentyvan talouskasvun
kautta: tydllisyys alenisi ja siten myds tydelakemaksujen
perustana oleva palkkasumma pienenisi. Palkkasumman
pienentyessa maksutasoa olisi nostettava aiottua enemman,
jotta maksettavat elékkeet saataisiin rahoitettua.

Normaalin sijoitusriskin osalta Suomen elékejarjestelma

on hyvin hajautettu, silla tydelakevakuuttajien riskiprofiilit
poikkeavat toisistaan. Ylldmainituilta riskeilta ei voi kuiten-
kaan yksittdinen tyoelédkevakuuttaja eika valttamatta koko
jarjestelmakaan taysin suojautua. Tarkasteltaessa tyoelake-
jarjestelmad, sen riskeja ja tuottotavoitteita kokonaisuutena,
tulee lyhyen aikavalin kehityksen lisdksi ottaa huomioon
myds toiminnan pitkdjanteisyys elakevastuiden ollessa jopa
70 vuoden mittaisia.

Kotimaiset osakkeet painoivat ty6elakevakuutus-
yhtiéiden sijoitustoiminnan tuottoja alas

Ty6elakevakuutusyhtididen sijoitusomaisuus oli kesakuun
lopussa yhteensa noin 87 mrd. euroa. Sijoitusten kokonais-
tuotto oli ensimmaéisen vuosipuoliskon osalta vield positiivi-
nen ollen keskimaarin 0,6 % ja tuotot vaihtelivat yhtioittain
0,0-1,3 % (Keva 0,5 % ja Valtion elékerahasto -0,7 %).
Tuotot ovat tasta laskeneet ollen elokuun lopussa koko

2 Flikerahastoja hyvitetadn vuosittain 3 % diskonttokorolla ja tayden-
netédan sekd vakuuttajien keskimdardisesta vakavaraisuusasteesta ettd
keskimédraisesta osaketuotosta rijpppuvalla méarélla. Taydennyksen
madra madardytyy jalkikdteen kvartaaleittain.




vuoden osalta selvasti negatiivisia. Negatiivisiin tuottoihin on
syynd osamarkkinan ja erityisesti kotimaisten osakkeiden
arvojen lasku.

Osakesijoitusten paino kaikista sijoituksista oli kesakuun
lopussa 45,8 % johdannaiset huomioiden ja 37,9 % iiman
johdannaisia. Osakesijoitusten tuotto oli ensimmaisella vuo-
sipuoliskolla keskimaarin -1,3 %. Kotimaisten osakkeiden
arvot ovat laskeneet globaaleja osakemarkkinoita enem-
man. Suomen padomarajoitettu osakeindeksi on tuottanut
koko vuoden osalta elokuun loppuun mennessa -30,6 %
(heind-elokuun aikana -23,0 %). Kotimaisten osakkeiden
paino oli kes&kuun lopussa edelleen kolmannes kaikista
ty6eladkeyhtididen osakesijoituksista, joskin paino vaihtelee
paljon yhti6ittain. Ongelmana kotimaisissa osakesijoituksissa
on se, ettei niille 18ydy tydelakevakuutusyhtididen mittakaa-
vassa tarpeeksi likvidia johdannaismarkkinaa, jonka avulla
kurssilaskulta voisi suojautua. Yhtiot kayttavat Euro Stoxx
-futuureja osakeriskin suojautumiseen. Tydeldkevakuutus-
yhtiot eivat myodskaan pysty myymaan kotimaisia osakkeita
merkittavia maéaria iiman etté porssikurssit 1ahtisivat laskuun
tarjonnan ylittdessé kysynnan.

Tyo6eldkevakuutusyhtididen joukkovelkakirjalainojen
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Johdannaisilla muokattu ty6eldkeyhtiéiden
positioita merkittavasti

Noteerattujen osakkeiden ja joukkovelkakirjalainojen paino
oli kesékuun lopussa tyoelakeyhtisilla noin kaksi kolmas-
osaa kaikista sijoituksista. Naiden paino laski euromaa-
raisesti toisella vuosineljanneksella johdannaispositioiden
myoté. Riskikorjattu sijoitusjakauma oli noin 17 mrd. euroa
kateissijoitusten maaraa pienempi®.

Erityisen suuret johdannaispositiot olivat rahamarkkina-
sijoituksissa, joissa 5,1 mrd. euron kateispositio k&antyi
johdannaisten myoéta 8,3 mrd. negatiiviseksi. Rahamarkkina-
johdannaisten riski on lyhyesta duraatiosta johtuen kuitenkin
suhteellisen pieni. Johdannaisten kayttd lisdantyi alkuvuon-
na ja keskittyi muutamaan yhtioon.

Johdannaispositiot ovat padosin riskia pienentavia. Tyypil-
lisesti johdannaissopimukset ovat kuitenkin lyhytaikaisia.
Sijoitusmarkkinoiden alaméen pitkittyessa nykyiset johdan-

3 Riskipainotetussa sijoitusjakaumassa otetaan huomioon johdannais-
ten kohde-etuuksien méérat.
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naissopimukset ehtivat paattya ja uusien sopimusten hinta
nousta reilusti, jolloin vimeistaan tydelakevakuutusyhtiot
voivat joutua myymaan riskillisimpié sijoituksiaan pienen-
tadkseen sijoitusriskia ja sailyttddkseen riittavat vakavarai-
suuspuskurit.

Korkosijoitusten paino laskenut, keskimaaradinen
duraatio lyhentynyt

Johdannaisilla korjattu korkosijoitusten paino laski toisella
vuosineljdnnekselld, johtuen pitkalti poikkeuksellisen suures-
ta myydysta rahamarkkinajohdannaispositiosta. Korkoriskia
mittaava modifioitu duraatio laski jonkin verran, mika kertoo
siitd, ettd kesakuun lopussa ennakoitiin korkojen nousevan.
Nakemys on sittemmin osoittautunut vaaraksi, kun riskittd-
mat pitkat korot ovat laskeneet huomattavasti.

Luottoriskillisten yrityslainojen (pl. lainasaamiset) paino oli
johdannaisilla korjattuna kesékuun lopussa 15,6 % kaikista
sijoituksista. Heikon luottoluokituksen joukkovelkakirjalaino-
jen osuus kaikista sijoituksista oli maltillinen 2,8 %.

Korkosijoitusten tuotto oli ensimmaisella vuosipuoliskolla
keskimaarin 1,1 %.

Kiinteistosijoitukset ja muut sijoitukset tuottivat
hyvin

Kiinteistdsijoitukset tuottivat tammi-kesakuussa hyvin: keski-
maarin tuotto oli 3,1 % eik& painoissa tapahtunut merkitta-
vid muutoksia.

Muut sijoitukset muodostuvat hedge-rahastoista, hyddy-
kesijoituksista seka sellaisista muista sijoituksista, joita ei
riskiprofiilinsa perusteella luokitella muihin luokkiin. Muiden
sijoitusten tuotto 4,7 % oli vuosipuoliskon paras kaikista
omaisuusluokista.

Elakesaatiot painottavat korkosijoituksia

Elakesaatididen yhteenlaskettu sijoitusomaisuus oli kesa-
kuun lopussa n. 2,7 mrd. euroa. Sijoitukset ovat painot-
tuneet joukkovelkakirjalainoihin, joiden paino oli 42,5 %
kaikista sijoituksista. Lainasaamisten maara oli vahainen,
mutta toisaalta rahamarkkinasijoitusten maara on selke-

asti korkeampi kuin yhtidilla (7,2 %). Elakesaatioilla ei ollut
avoimia johdannaissopimuksia ja muutoinkin sijoitustoiminta
on pienempien resurssien vuoksi yhtioita yksinkertaisempaa.
Kaikkien sijoitusten tuotto oli eldkesaatisilla ensimmaisella
vuosipuoliskolla 0,4 %.
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Ei muutoksia eldkekassojen sijoitusjakaumissa

Elakekassojen sijoitusjakaumat pysyivat liki ennallaan en-
simmaisella vuosipuoliskolla. Kiinteistdjen paino oli edelleen
korkea ja selvasti yhti6ita ja elakesaatioitd merkittavammas-
sa roolissa. Vastaavasti korkosijoitusten paino oli selvasti
elakesaatioita alempi. Sijoitusomaisuutta eldkekassoilla oli
kesakuun lopussa yhteensé n. 2,7 mrd. euroa ja kaikkien
sijoitusten tuotto oli 0,4 %.

Heikot sijoitustoiminnan tuotot verottavat
toimintapaaomia

Kuten edella on jo todettu, haasteelliset sijoitusmarkkinat
nakyvat negatiivisina sijoitustoiminnan tuottoina. Koska
elékerahastoihin siirrettdva maara on kuitenkin reilu 3 %
vastuuvelasta (elokuun lopun tilanteen mukaan laskettuna),
on siita sijoitustuotoilla kattamaton osa rahoitettava toimin-
tapddomasta sijoitustoiminnan tappioiden lisdksi. Nain ollen
toimintap&domat pienenivat ensimmaisen puolen vuoden
aikana noin 1 mrd. euroa ja elokuun loppuun mennessa
vield noin 3 mrd. euroa.

Sijoitustoiminnan tuottojen yltdminen rahastoihin siirrettavaa
maaraad korkeammiksi nayttaa hyvin haasteelliselta myos
loppuvuoden osalta, joten toimintapadoman vaheneminen
on odotettavissa myds jatkossa.

Vakavaraisuudet vahvoja ensimmaisella
vuosipuoliskolla

Kesan ja alkusyksyn markkinaturbulenssin alkaessa ty6ela-
kevakuuttajien vakavaraisuudet olivat hyvalla tasolla maara-
aikaislaki huomioon ottaen. Edellisessa finanssimarkkinoi-
den kriisissa 2008-2009 huvenneet toimintapddomat ehtivat
nousta l&hes ennen kriisia vallinneelle tasolle.

Osalla tydeldkevakuuttajista sijoitusten osakepaino nousi
vield ensimmaiselld vuosineljannekselld, joten vakavarai-
suusraja nousi alkuvuonna ollen kesakuun lopussa keski-
maarin 12,3 % vastuuvelasta.

Koska toimintapddomat vahenivat ja vakavaraisuusrajat
pysyivat korkeina, niiden suhdetta kuvaavat riskiperustei-
set vakavaraisuusasemat alenivat hieman sailyen kuitenkin
vahvoina. Kesakuun lopussa riskiperusteinen vakavarai-
suusasema oli tydeldkevakuutusyhtioilla keskiméarin 2,2,
elakesaatidilla 3,2 ja elakekassoilla 2,8.




Kesékuun jalkeen sijoitusten riskillisyyttéd on vahennetty, jo-
ten riskiperusteiset vakavaraisuusasemat ovat toimintap&a-
omien pienentymisesté huolimatta edelleen hyvia. Toimijoi-
den on kuitenkin oltava valmiina yha pienentamaan riskejaan
vakavaraisuusasemiensa turvaamiseksi.

Toimintapd&doman suhde vastuuvelkaan eli vakavaraisuus-
aste aleni vuoden alkupuoliskolla tyéeldkevakuutusyhtitilla
keskimaarin 1,5 prosenttiyksikkda ollen kesakuun lopussa
27,3 %. Elakesaatioilla vakavaraisuusaste oli keskimaarin
39,6 % alentuen 2,7 prosenttiyksikkoa ja elakekassoilla
36,7 % alentuen 4,1 prosenttiyksikkdad. Toimintapddomien
edelleen vahentyesséd myds vakavaraisuusasteet ovat laske-
neet kesakuun jalkeen pysyen kuitenkin vield kohtuullisina.
Velkakriisin levidamisen myo6ta vakavaraisuusasteet alkaisivat
lahestymaan tasoa, jossa toimijoiden riskinkantokyky olisi
huolestuttavan alhainen.

Toimintapadoman vahimmaismaara on maaraaikaislain® voi-
massaoloajan suoraan riippuvainen vastuuvelan maarasta.
Tybeldkevakuutusyhtidilla se on 2 % ja elakesaatioilla seka

TyEL-yhti6iden, eldkesaatididen ja elakekassojen
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-kassoilla 1 % vastuuvelasta. Yhtigilla toimintapadomaa oli
kesakuun lopussa 14,7 kertaa suhteessa vaadittuun vahim-
maismaaraan, elakesaatioild 39,6 kertaa ja elakekassoilla
36,7.

Vakuutusliikkeen riskipuskureita puretaan edelleen

Ty6elakevakuutusyhtidilla vakuutuslikkeen tulos kertoo,
miten peritty vakuutusmaksu ja toteutunut elakemeno vas-
taavat toisiaan rahastoivan jarjestelman osalta. Vakuutusliik-
keen riskeihin yhtiét varautuvat toimintap&domasta erikseen
olevalla puskurilla, tasoitusvastuulla. Tana vuonna vakuutus-
liikkeen tulos on kaantynyt kaikilla tydelakevakuutusyhtisilla
negatiiviseksi eli rahastoitu elédkemeno oli vakuutusmaksusta
rahastoitavan osan ja tasoitusvastuulle hyvitettavan koron
yhteismaaraa suurempi. Tahan on syyna vuoden 2011

4 Vuoden 2008 lopulla voimaan tulleella madraaikaislailla muutettiin
toimintapddoman vdhimmaisméaré niin, ettei se ole enéé rijppuvainen
vakavaraisuusrajasta vaan suoraan vastuuvelasta. Samalla vahimmais-
médrén tasoa laskettiin. Maérdaikaislaki pééttyy vuoden 2012 lopussa.

TyEL-yhti6iden, eldkeséaatididen ja eldkekassojen

vakavaraisuusasteiden kehitys

%
45
40 =
35
30 - N\ Sy
25 4 — %
20

i NS

10

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘2011‘
Saatiot Kassat ess=Yhtiot

Lahde: Finanssivalvonta.




vakuutusmaksussa tyottdmyyselékeosan tilapéinen alennus,
joka enimmillaén on 0,5 % vakuutuksenottajan palkkasum-
masta sekéa tyokyvyttomyyseldkeosan maaraaminen 0,4
prosenttiyksikkda arvioitua eldkemenoa alhaisemmaksi.

Viimeiset tydelékejarjestelméstéd maksettavat tyottomyys-
elakkeet mydnnetaén tana vuonna, joten tydttomyyselak-
keisté aiheutuva vakuutusriski poistuu®. Siten tyottémyys-
elakeliikkeen heilahteluja varten tasoitusvastuuseen varatut
varat palautetaan tilapaisend maksunalennuksena takaisin
vakuutuksenottajille.

1990-luvun lopulla tydkyvyttdémyyselakemeno toteutui
alhaisempana kuin mité4 vakuutusmaksuja maarattaessa

oli arvioitu kasvattaen yhtididen tasoitusvastuita tarpeetto-
man suuriksi. Tasoitusvastuiden tasoa on jo usean vuoden
ajan pyritty alentamaan palauttamalla ylijgdmaa tilapaisina
maksualennuksina, mutta tasoitusvastuulle sijoitustoiminnan
tuotoista hyvitettava korko on kompensoinut monena vuon-

% Pitkaaikainen tyottomyysturva siirtyy tyoeldkejarjestelmésta tyotto-
myysturvajérjestelméaan vuoden 2005 eldkeuudistuksessa tehtyjen
muutosten myo6ta.
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na alennusten vaikutuksen. Yhtiot jatkavatkin tasoitusvas-
tuun purkamista tekniikkaa muuttaen siten, etté jo vakuu-
tusmaksun tyokyvyttomyseldkeosa maaratéan tarkoituksella
arvioitua eldkemenoa selvasti pienemmaksi.

Jjohtava matemaatikko Tarja Taipalus ja riskiasiantuntija

Mikko Sinersalo

TYOELAKEVAKUUTUKSEN VAKAVARAISUUS

1. Vakavaraisuusasema = toimintapagoma /
toimintapddoman vahimmaismaara

2. Riskiperusteinen vakavaraisuusasema =
toimintap&ddoma / vakavaraisuusraja €

3. Vakavaraisuusaste, % = toimintapadoma /
vakavaraisuuslaskennassa kaytettava vastuuvelka

HENKIVAKUUTUKSEN VAKAVARAISUUS

1. Vakavaraisuusasema = toimintapaaoma /
toimintapadoman vahimmaismaara

2. Riskiperusteinen vakavaraisuusasema =
jatkuvuustestin mukainen laajennettu toimintapagoma /
jatkuvuustestin mukainen vakavaraisuuspadomavaatimus

3. Vakavaraisuusaste, % = vakavaraisuuspaaoma /
(omalla vastuulla oleva vastuuvelka - tasoitusmaara -
75 % sij.sid.vastuuvelasta)

VAHINKOVAKUUTUKSEN VAKAVARAISUUS

1. Vakavaraisuusasema = toimintapagoma /
toimintapd&oman vahimmaismaara

2. Riskiperusteinen vakavaraisuusasema =
oikaistu vakavaraisuuspaaoma / oikaistun vakavaraisuus-
paaoman tavoiteraja

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

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




Markkinaturbulenssilla toistaiseksi
suhteellisen pieni vaikutus henkivakuutus-
yhtioiden vakavaraisuuteen

Henkivakuutussektorilla merkittavin yksittainen riski on
markkinariski. Néin ollen padomamarkkinoiden muutokset
heijastuvat voimakkaasti yhtididen sijoitustoiminnan tulok-
sellisuuteen ja arvonmuutosten kautta vakavaraisuuteen.
Taloustilanteen kasvava epdvarmuus ja markkinoiden suuret
heilahtelut ovat heikentéaneet myos henkivakuutusyhtididen
tulevaisuuden nakymia.

Sektorin sijoitusomaisuudesta yli 60 % on korkoinstrument-
teja mik& korostaa korkoriskin merkitysta henkivakuutusyh-

tididen toiminnassa. Korkojen muutos heijastuu tulokseen ja
vakavaraisuuteen sek& arvonmuutosten ettd korkotuottojen

kautta. Laskeva korkotaso nostaa korkosijoitusten arvostu-

seroa, mutta samalla heikentaa niist4 saatavaa tuottoa.

Mikéli korkotaso pysyy pitkdan alhaisella tasolla, paineet
sijoitussalkun tuoton kasvattamiseen nousevat. Tuottojen
nostaminen edellyttdéd muutosta sijoitussalkun riskitasossa.

Finanssivalvonnan syyskuun alussa tekeman selvityksen
perusteella loppukesan markkinamuutokset ovat paasaan-
tdisesti heikenténeet henkivakuutusyhtididen sijoitustoimin-
nan tuottoja. Vaikka heikentyneet tuotot alensivat toiminta-
padoman maaraa, vakavaraisuus pysyi edelleen vahvana.
Korkosijoitusten suuri osuus suojasi henkivakuutusyhtidita
osakemarkkinoiden heilahteluilta.

Toimintaymparistdssa, demografisissa tekijdissa ja asiakkai-
den tarpeissa tapahtuvat muutokset vaikuttavat sektorilla
toimivien yhtididen liketoimintaan. Yhtididen tulee kehittaa
tuotevalikoimaa muuttuvia tarpeita vastaavaksi seka tehda
strategisia ratkaisuja tulevaisuuden panostuskohteista.
Erityisesti elakevakuutusmarkkinat ovat muuttumassa kun
uudet verosdannokset heikensivat vapaaehtoisten elékeva-
kuutusten kysyntaa.

Markkinamuutosten liséksi epavarmuus Solvenssi Il -sdan-
telyn yksityiskohdista seka voimaantulon ajankohdasta
muodostavat henkivakuutusyhtidille oman haasteensa.

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

22 (40)

Maksutulo kehittyi tasaisesti, mutta jai
edellisvuodesta

Yleinen taloudellinen tila heijastuu myos henkivakuutus-
sektorin maksutuloon. Suhdannetilanteen heikentyessa
aktiviteetti sdastamistuotemarkkinoilla pienenee ja samalla
riski takaisinostoihin nousee.

Vield tammi-kesdkuussa henkivakuutussektorin liike-
toiminnan volyymin mittarina k&ytetty maksutulo jatkoi
tasaista kasvuaan ja oli keséakuun lopussa noin 2,2 mrd.
euroa. Finanssialan Keskusliton maksutulotilaston mukaan
saastdvakuutusten maksutulo notkahti kuitenkin selvasti
heindkuussa. Tosin heindkuun maksutulo on myds aiempina
vuosina ollut muita kuukausia alhaisempi, joten notkahdus ei
valttamatta kerro viela pysyvasta muutoksesta.

Viime vuoden kesakuussa maksutuloa (2,7 mrd. euroa)
kasvattivat kannansiirtoihin ja elékesaatiodiden purkamisiin
liittyvat poikkeukselliset erét, joten vuodet eivat ole taysin
vertailukelpoisia.

Henkivakuutusyhtididen maksutulon jakautuminen
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Sijoitussidonnaisten vakuutusten osuus maksutulosta nousi
edelleen ja oli kes&kuun lopussa yli 70 % sektorin maksutu-
losta. Panostaminen sijoitussidonnaisten vakuutusten myyn-
tiin liittyy riskienhallintaan, silld sijoitussidonnaisten vakuutus-
ten markkinariskin kantaa vakuutuksenottaja. Tama osaltaan
pienentaa vakuutusyhtién vakavaraisuusvaatimusta. Vuoden
toisella kvartaalilla sijoitussidonnaisten vakuutusten myynti
oli hieman viime vuoden vastaavaa ajankohtaa suurempaa.

Reippaimmin kasvoi sijoitussidonnaisten sédastdhenkivakuu-
tusten maksutulo ollen kvartaalitasolla perati 16,2 prosenttia
vertailujaksoa suurempi.

My®és sijoitussidonnaisten kapitalisaatiosopimusten myynti
on kasvanut viime vuosina selvasti, tosin niiden maaraé kas-
vattavat joissain maarin myds esim. kannansiirtoihin liittyvat
kertaluonteiset erat. Viimeisen kvartaalin myynti oli kuitenkin
alkuvuotta heikompaa.

Yksildllisten eldkevakuutusten myynti on ollut hyvin vaisua
sen jalkeen, kun vapaaehtoisen elakesaastamisen verotukia
muutettiin. Uusien yksildllisten sijoitussidonnaisten elakeva-
kuutusten maara on romahtanut parin viime vuoden aikana
lahes kymmenesosaan.

Keskimaarainen allokaatio painottui edelleen
korkosijoituksiin

Henkivakuutussektorin sijoitusomaisuus oli kesakuun
lopussa 27,0 mrd. euroa, pois lukien sijoitussidonnaisten
vakuutusten katteena olevat sijoitukset. Sektorin sijoitusallo-
kaatiossa ei ole tapahtunut olennaisia muutoksia. Yhtididen
valilla on kuitenkin suuria eroja sijoitusjakaumissa, erityisesti
osakesijoitusten ja High Yield -joukkovelkakirjojen painoissa.
Allokaatiovalintojen taustalla ovat yhtididen riskinkantokyky
ja nakemykset lahitulevaisuuden kehityksesta.

Henkivakuutussektorin yhtiét saivat l&hes kaikki positiivisen
tuoton sijoituksilleen alkuvuonna vaikkakin tuotoissa oli
suuria eroja yhtididen valilla. Erityisen hyvin menestyivat ne
yhtiét, joilla oli alhainen osakepaino ja runsaasti yrityslainoja.
Sektorin yhteenlaskettu sijoitustoiminnan tuotto oli kes&kuun
lopussa 1,2 %.

Kesakuun lopussa suurin 0sa omaisuudesta oli sijoitettuna
korkosijoituksiin, joissa paino oli yritysriskillisiss& instrumen-
teissa. Korkoriskid kuvaava keskiméaarainen duraatio laski
hivenen loppuvuodesta 3,4 vuodesta 3,1 vuoteen.
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Osakepaino on pysynyt noin 20 prosentissa. Sektorin osa-
kesijoitukset ovat maantieteellisesti melko hyvin hajautettuja,
kuitenkin suurin osa (25 %) osakesijoituksista on kotimai-
sissa osakkeissa. Padomarahastosijoitukset luokitellaan
osakesijoitusten alaluokaksi ja ne ovat henkivakuutusyhtidille
tarkeé sijoituskohde ja niiden osuus kaikista osakesijoituk-
sista oli noin 25 %.

Kiinteistdsijoitusten osuus on pysynyt jokseenkin ennallaan
ja suurin osa tehtiin edelleen suorina sijoituksina. Muut sijoi-
tukset muodostuvat hedge-rahastoista, hyddykesijoituksista
seka sellaisista muista sijoituksista, joita ei niiden riskiprofiilin
perusteella luokitella muihin luokkiin. Taman sijoitusluokan
osuus on alle 5 % kaikista sijoituksista.

Sektorin johdannaispositiot olivat riskia pienentavia ja keskit-
tyivat 1&ahinna korko- ja luottoriskiin. Henkivakuutusyhtididen
johdannaisten kayttd oli kokonaisuutenaan vahaista. Osa
yhtidista ei talla hetkella kayta lainkaan johdannaisia sijoitus-
toiminnassaan.

Henkivakuutussektorin sijoitusjakauma
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GlIPS—maihin tehtyjen sijoitusten maara ei ollut merkittava.
Kesakuussa tehdyn kyselyn perusteella sijoitukset GIIPS-
maihin olivat noin 645 milj. euroa, josta puolet kohdistui
Espanjaan. Kreikka-vastuut olivat noin 26 milj. euroa.

Sektorin kokonaistulos pysyi positiivisena

Sektorin kesdkuun tulos jéi alhaiselle tasolle. Negatiiviset
arvostuserot soivat liketuloksesta l1&ahes 70 %. Kokonaistu-
los pysyi kuitenkin positiivisena ja oli kes&kuun lopussa noin
112 milj. euroa. Osa yhtidista teki kesdkuussa negatiivisen
kokonaistuloksen.

Ensimmaiselta puolelta vuodelta kokonaispdgdoman medi-
aanituotto kayvin arvoin oli noin 1,6 %. Vuosina 2008-2010
vastaava tuotto oli keskimaarin 3,2 %. Markkinatilanne
heijastuu kannattavuusindikaattoriin, joten muutokset vuosi-
tasolla voivat olla suuria.

Sektorin kuormitustuloon suhteutettu liikekustannussuhde
pysyi vertailuvuoden tasolla, noin 100 prosentissa. Kuormi-
tustulo on laskuperusteissa maaratty liikekulujen kattami-
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seen varattu erd. Toisin sanoen vakuutusmaksuihin siséltyva
kuormituseré kattoi ensimmaisen puolen vuoden aikana
syntyneet liikekulut. Tehokkuus vaihteli edelleen suuresti
toimijoiden Vvalilla.

Vakavaraisuudessa ei olennaista muutosta

Henkivakuutussektorin yhteenlaskettu toimintapddoma pysyi
edellisen kvartaalin tasolla, noin 4,9 mrd. eurossa. Toiminta-
padoman suurin era, sijoitusten arvostusero, sanelee pitkalti
toimintapddoman kehityssuunnan. Henkivakuutussektorin
vakavaraisuusasema eli toimintapdaoma suhteessa lain va-
himmaismaaraan pysyi yli nelinkertaisena. Vaihtelu yhtididen
valilld oli kuitenkin suurta, silla vakavaraisuusasema vaihteli
1,9 ja 6,6 valilla.

Henkivakuutusyhtididen suhteellinen riskinkantokyky eli va-
kavaraisuusaste lasketaan jakamalla vakavaraisuuspaaoma
korjatulla vastuuvelalla. Vakavaraisuusp&adoma ei olennaises-
ti poikkea toimintapddomasta, silla sektorin tasoitusmaara
on pysynyt alle 0,2 mrd. eurossa. Vakaana pysynyt toimin-
tap&doma piti myds sektorin vakavaraisuusasteen edellisen

Henkivakuutussektorin vakavaraisuus
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kvartaalin tasolla, noin 20 prosentissa. Vakavaraisuusaste
vaihteli 11 ja 54 prosentin valilla.

Ennakoiva valvonta on tarkea valivaihe matkalla
kohti Solvenssi Il -sdannoksia

Paaperiaatteiltaan ennakoiva valvonta muistuttaa Solvenssi
Il -sa&nnoksia, silla molemmat sdanndkset perustuvat mark-
kinaehtoisesti arvostettuun taseeseen. Liséksi molempien
sédanndsten mukaisesti oman padoman maaréan vaikuttavat
omaisuus- ja velkaerien laatu.

Henkivakuutusyhtion riskiasemaa arvioidaan testaamalla
laajennetun toimintapddoman riittavyytta. Laajennetussa
toimintap&ddomassa otetaan huomioon toimintapddoman
lisdksi mm. taseen vastuuvelan ja markkinaehtoisesti arvos-
tetun vastuuvelan erotus.

Laajennettua toimintapddomaa verrataan jatkuvuustestin
mukaiseen padomavaatimukseen, jossa otetaan huomioon
vakuutustekniset riskit, sijoituksiin ja vastuuvelkaan liittyvat
markkinariskit, vastapuoliriskit seka operatiiviset riskit. Naille
kullekin riskialueelle maaratadan padomavaatimus.

Markkinariskeistd muodostuu selvasti suurin padomavaa-
timus ja siten merkittavin riski. Toisaalta yhtididen valilla on
suuriakin eroja padomavaatimusten maarissa. Padoma-
vaatimusten kannalta on merkittavaa, etté vastuuvelkaan ja
sijoituksiin kohdistuvan korkoriskin yhteisvaikutus luetaan
ennakoivassa valvonnassa kokonaisuudessaan markkina-
riskiin.

Ennakoivaan valvontaan perustuva riskiperusteinen vaka-
varaisuusasema (laajennettu toimintapa&doma suhteessa
jatkuvuustestin mukainen pa&omavaatimus) on parantunut
vuoden 2011 ensimmaiselld puoliskolla, vaikkakin viimei-
sella kvartaalilla se on hiukan heikentynyt. Riskiperusteisen
vakavaraisuusaseman paraneminen selittyy osin vuoden
2011 ensimmaisen puoliskon aikana tapahtuneella korkota-
son nousulla, mika pienensi markkinaehtoisesti arvostetta-
van vastuuvelan maaraé. Markkinaehtoisesti arvostettavan
vastuuvelan pieneneminen kasvatti laajennettua toimin-
tapaddomaa ja vastaavasti paransi tunnuslukua. Sektorin
riskiperusteinen vakavaraisuusasema oli noin 3,2 vaihdellen
2,8:nja 5,1:n valilla.

Tuleva Solvenssi Il -sdantely edellyttaé yhtidilta syste-
maattista valmistautumista. Finanssivalvonnan selvityksen
perusteella eniten valmistautumistydta on jaljella vastuuvelan
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laskentaan ja riski- ja vakavaraisuusarvioon (ORSA) liittyen.
Liiketoiminnan osa-alueista Solvenssi Il tulee heijastumaan
erityisesti sijoitustoimintaan, riskienhallinnan prosesseihin
seka hallitustydskentelyyn. Myos avainhenkildriski nahdaan
merkittavana yksittaisena riskina valmistautumisprosessissa.
Tuoreimman vaikuttavuustutkimuksen perusteella henkiva-
kuutusyhtiot selvisivat kuitenkin hyvin uusista vakavaraisuus-
vaatimuksista.

analyytikko Sinikka Loponen, riskiasiantuntija Mikko Siner-
salo, matemaatikko Heli Birling ja markkinavalvoja Antti
Lampinen




Vahinkovakuutusyhtioiden paaomapuskurit
edelleen vahvoja

Vahinkovakuutustoiminnan kehitys oli vuoden 2011 en-
simmaisen puolivuotiskauden aikana tyydyttavaa. Taman
jalkeen talouden synkentyneet nakymat ovat vaikuttaneet
negatiivisesti myos vahinkovakuutusyhtiéihin. Vaikutuskana-
vana toimivat erityisesti sijoitusomaisuuden arvonmuutokset
seké niiden vaikutus yhtididen tuloksiin ja vakavaraisuuteen.
Sijoitusriskien merkitys on vahinkovakuutusyhtitille kuitenkin
huomattavasti pienempi kuin henki- tai tybelédkevakuutusyh-
ticille.

Finanssivalvonnan syyskuun alussa tehtyjen kyselyiden
perusteella sijoitusten tuotto on joissakin yhtidissa kaantynyt
kesékuun lopun jalkeen selvasti negatiiviseksi. Tasta huoli-
matta sijoitusriskejé kattavat pddomapuskurit ovat toistai-
seksi séilyneet hyvalla tasolla.

Ensimmaiselld vuosipuoliskolla korvauskulujen kasvu painoi
sektorin vakuutusteknisen tuloksen negatiiviseksi ja toimin-
nan kannattavuus jai aikaisempien hyvien vuosien lukemista.
Sijoitustoiminnan nettotuotot olivat kuitenkin kohtalaisen
hyvi&, mista johtuen sektorin liketulos oli positiivinen. My&ds
kayvin arvoin tarkasteltuna sijoitusten tuotto oli alku vuonna
tyydyttéavaé. Vakavaraisuus séilyi kauden aikana vahvana ja
yhteenlasketun toimintapddoman méaara kasvoi maltillisesti.
Sijoitusten riskiasemassa ei tapahtunut olennaisia muutok-
sia.

Korvauskulujen kasvu ja kilpailu heikensivat
vakuutusteknista tulosta

Vahinkovakuutustoiminnan volyymiin vaikuttaa erityises-

ti Suomen reaalitalouden kehitys ja talouden aktiviteetin
maara. Vield tammi-kesakuussa kotimaisen ensivakuutuk-
sen maksutulo kasvoi 5 % noin 2,3 mrd. euroon. Kesakuun
lopun jalkeen talouden nakyméat ovat kuitenkin selvasti
heikentyneet. Jos reaalitalous loppuvuoden aikana supis-
tuu, tulee télla olemaan negatiivinen vaikutus vuoden 2012
maksutuloon.

Ulkomaisen ensivakuutuksen maksutulon merkitys oli vahin-
kovakuutussektorille erittain pieni ja myos jalleenvakuutuk-
sen maksutulo oli yhteensa vain 107 milj. euroa. Vahinkova-
kuutusyhtididen omalle vastuulle jai vakuutusmaksutuottoja
alkuvuonna yhteensé 1,6 mrd. euroa.
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Maksutulosta 35 % tuli moottoriajoneuvovakuutuksista ja
33 % tapaturma- ja sairausvakuutuksista. Omaisuusvakuu-
tusten osuus maksutulosta oli 20 %. Kolmen suurimman
vakuutusyhtion osuus ensivakuutusmarkkinoista oli noin
83 %, joten vahinkovakuutus on Suomessa voimakkaasti
keskittynytta.

Yksityistalouksien vakuuttamisessa kilpailu vaikuttaa olevan
vahaisempad kuin yritysmarkkinoilla, jossa on havaittavissa
hinta- ja tuotekilpailua erityisesti suurimmissa vakuutusluo-
kissa. Yritysvakuutusten hinnoittelu saattaa kilpailusyista
olla joissain vakuutuslajeissa jopa liian alhaista vastaaviin
korvausmenoihin nahden. Koventunut kilpailu saattaa ajaa
vakuutusyhtiot subventoimaan yritysvakuutuksia yksityisasi-
akkaiden kustannuksella.

Vahinkovakuutuksen korvauskuluja kasvattivat monet seikat,
kuten talouden aktiviteetin lisd&ntyminen, vakuutuskannan
kasvaminen, vaikeat sddolosuhteet ja korvausinflaatio.
Vahinkovakuutusyhtididen omalle vastuulle jadneet korva-
uskulut kasvoivat alkuvuonna 12 % noin 1,3 mrd. euroon.
Erityisesti talvivahinkojen maaran lisdantyminen kasvatti
maksettuja korvauksia.

Vahinkovakuutusyhtiéiden kotimaisen ensivakuutuk-

sen maksutulo ja maksetut korvaukset 1.1.-30.6.2011
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Reaalitalouden mahdollinen supistuminen vahentaisi vahin-
kotapahtumien maéaraa ja nain laskisi korvauskuluja. Lasku-
suhdanteen vaikutus vahinkovakuutusyhtididen vakuutus-

tekniseen kannattavuuteen on tasta syysta usein vahainen.

Vahinkovakuutusyhtididen liikekulut olivat alkuvuonna
yhteensa 338 milj. euroa ja niiden méara kasvaa normaa-
listi samassa suhteessa maksutulon kanssa. Liikekuluiksi
luetaan paaasiassa vakuutusten hankinnasta ja hoitamisesta
seka liiketoiminnan hallinnosta aiheutuvat kulut.

Korvauskulujen voimakkaan kasvun johdosta sektorin yh-
teenlaskettu tammi-kesakuun vahinkosuhde heikkeni 1ahes
6 prosenttiyksikkoa ollen 81 %. Liikekulusuhde puolestaan
séilyi ennallaan 21 prosentissa. Yhdistetty kulusuhde oli
alkuvuodelta 102 % samoin kuin koko vuodelta 2010. N&in
ollen sektorin vakuutustekninen tulos ennen tasoitusmaaran
muutosta muodostui aavistuksen negatiiviseksi.

Tasoitusmaara sailyi sektoritasolla ennallaan noin 2,2 mrd.
eurossa. Yksittaisilla vakuutusyhtidilla tasoitusmaaran
muutos oli kuitenkin suhteellisen voimakasta, ja sen suunta
riippui vakuutetuista riskeista. Erityisesti moottoriajoneu-
vovakuutuksissa vahinkotapahtumia sattui talvikaudella
huomattavasti tavanomaista enemman, mika nakyi joillakin
yhtidillé tasoitusmaaran purkautumisena.

Sijoitustoiminnan tuotot olivat tyydyttavia

Vahinkovakuutusyhtididen sijoitustoiminnan tuotot kayvin
arvoin olivat vield alkuvuodelta yleisesti ottaen positiivisia,
vaikka yksittéisten yhtididen valilla olikin suuria poikkeamia.
Finanssivalvonnan kyselyiden perusteella sijoitusten tuotot
ovat tdman jalkeen monissa yhtidissé selvasti heikentyneet.
Sijoitusjakaumat ovat muita vakuutussektorin toimijoita
vahariskisempid, mik& parantaa vahinkovakuutusyhtididen
suhteellisia tuottoja vaikeassa markkinatilanteessa. Vahinko-
vakuutussektorin sijoitustoiminnan kumulatiivinen tuotto oli
vuoden alusta kesékuun loppuun 1,5 % ja vuotta aikai-
semmin 2,7 %. Keskituottoa dominoi suurempien yhtididen
onnistunut sijoitustoiminta.

Vahinkovakuutussektorin sijoitusomaisuuden arvo oli kesa-
kuun lopussa 12,2 mrd. euroa. Suurin osa (68 %) omai-
suudesta oli sijoitettuna korkosijoituksiin. Yritysriskillisten
korkosijoitusten paino johdannaiset huomioiden oli 40 %
kaikista sijoituksista, ja niiden tuotto oli alkuvuonna osak-
keita ja valtionlainoja parempi. Kotimaisten vahinkovakuu-
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tusyhtididen saamiset GlIPS-maista ovat Finanssivalvonnan
selvitysten perusteella erittéin vahaisia.

Kesakuun lopun jalkeen sijoitusten tuotto on kaantynyt
vahinkovakuutusyhtidissé negatiiviseksi erityisesti heikom-
min luokiteltujen yrityslainojen osalta. Johdannaisten kayttd
on kotimaisessa vahinkovakuuttamisessa yleisesti ottaen
vahaista keskittyen vain muutamaan yhtiéon. Johdannaisten
kayton tavoitteena on padosin markkinariskeilta suojautumi-
nen.

Korkosijoituksissa suurimmat painot olivat kesakuun
lopussa hyvan luottoluottoluokituksen (investment grade)
yrityslainoissa (3,9 mrd. euroa) ja kehittyneiden maiden val-
tionlainoissa (1,4 mrd. euroa). Korkeamman riskin high yield
-yrityslainoja oli noin 841 milj. euroa. Vahinkovakuutusyhti-
6iden korkosijoitusten modifioitu keskiduraatio oli kesékuun
lopussa 3,5 vuotta. Sijoitusten korkoriski sailyi kauden
aikana suurin piirtein ennallaan.

Vahinkovakuutusyhti6t sijoittavat varsin maltillisesti osak-
keisiin, joiden paino oli 18 % kaikista sijoituksista. Osakesi-
joitusten suurin paino oli Euroopan ulkopuoalisilla kehittyvilla
markkinoilla ja kotimaisten osakesijoitusten merkitys vahin-
kovakuutusyhtidille oli siten erittain pieni.

Kiinteistosijoitukset muodostivat 13 % kaikista vahinkova-
kuutusyhtididen sijoituksista, ja ndiden osuus pysyi suurin
piirtein ennallaan. Kiinteistdsijoituksista suurin osa tehtiin
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suorina sijoituksina. Muut sijoitukset muodostuvat paaasi-
assa hedge-rahastoista, joihin oli sijoitettu 98 milj. euroa.
Luokkaan kuuluu myds hyddykesijoituksia seké sellaisia
muita sijoituksista, joita ei niiden riskiprofiilin perusteella
luokitella muihin luokkiin.

Kannattavuus heikkeni

Vahinkovakuutusyhtididen yhteenlaskettu liikevoitto ennen
tasoitusmaaran muutosta oli alkuvuodelta 218 milj. euroa,
josta vakuutustekninen kate oli -37 milj. euroa. Sijoitustoi-
minnan nettotuotot sek& muut tuotot ja kulut kasvattivat
kirjanpidon tulosta yhteensé 255 milj. euroa. Sijoitustoimin-
nan nettotuottoa paransi erityisesti sijoitusten arvonalentu-
misten supistuminen vuoden 2010 tasosta. Kesakuun lopun
jalkeiset markkinareaktiot tulevat todennakoisesti laskemaan
kuluvan vuoden likevoittoa selvasti.

Liiketuloksen mukainen tuotto toimintaan sitoutuneelle
vakavaraisuuspagomalle oli alkuvuonna 4,6 %. Vahinko-
vakuuttaminen on Suomessa ollut neljan viime vuoden
aikana suhteellisen kannattavaa, silléa vastaava tuotto oli
vuosina 2007-2010 keskimaarin 10 %, vaikka vuonna 2008
sijoitustoiminnasta syntynyt tappio laski liketuloksen 164
milj. euroa negatiiviseksi. Vuodelta 2010 tuotto oli 11 % ja
vuodelta 2009 perati 20 %.

Kayvin arvoin tarkasteltuna vahinkovakuutusyhtididen
kokonaispddoman mediaanituotto oli jo ennen loppukesén
voimakkaita markkinamuutoksia alhainen 0,3 %. Vuosina
2007-2010 tuotto on ollut keskiméarin 5,3 %. Erot yksit-
taisten vahinkovakuutusyhtididen kannattavuudessa ovat
kuitenkin suuria, johtuen esimerkiksi yritysrakenteesta ja
toimintastrategiasta.

Vahinkovakuutusyhtiét voivat diskontata elakevastuisiin
littyvat vastuuvelkansa. Yli puolet yhtidista soveltaa diskont-
tauksessa sosiaali- ja terveysministerio asetuksella antamaa
enimmaiskorkoa 3,5 %, mita voi pitdéa korkeana suhteessa
vallitsevaan korkotasoon. Taman vuoksi Finanssivalvonnas-
sa on valmisteltu kannanottoa, jonka mukaan asetuksen
mukainen korkokannan enimmaismaara ei automaattisesti
ole lainmukainen valinta vahinkovakuutusyrityksen vastuu-
velan diskonttokorolle, vaan yhtidn tulee korkoa valitessaan
ottaa huomioon pitk&aikaisten korkealaatuisten tai valtion
pitk&aikaisten joukkovelkakirjalainojen markkinatuotto. Kan-
nanottoluonnoksesta on pyydetty yhtididen ja sidosryhmien
lausunnot ja liséksi on pyydetty arvioimaan sen vaikutuksia
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yhtididen vastuuvelkaan, tulokseen ja vakavaraisuuteen.
Kun yhtiét alentavat kayttamaansé diskonttokorkoa, vaikut-
taa se yhtena vuotena kannattavuutta heikentavasti.

Vakavaraisuus on sailynyt vahvana

Sijoitusten negatiivisista arvonmuutoksista huolimatta va-
hinkovakuutusyhtididen vakavaraisuus on edelleen sailynyt
vahvana. Yhteenlaskettua toimintapadomaa oli kesékuun
lopussa 2,6 mrd. euroa eli 4 % enemméan kuin vuodenvaih-
teessa. Omaa paaomaa yhtisilla oli 1,8 mrd. euroa ja posi-
tiivisia arvostuseroja noin 760 milj. euroa. Finanssivalvonnan
selvitysten perusteella toimintapdaoman maara ei ole taman
jalkeen merkittavasti laskenut. Padomalainojen merkitys
sektorin vakavaraisuuden kannalta on séilynyt pienena.
Vakavaraisuuspddomaa oli kesakuun lopussa yhteensa 4,7
mrd. euroa, josta tasoitusmaaran osuus oli 46 %.

Paaomien kasvusta johtuen sektorin vakavaraisuus kehittyi
vield alkuvuonna myonteisesti ja séilyi kaikilta osin vahva-
na. Vakavaraisuusasema eli toimintapa&doman suhde sen
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lakisaateiseen vahimméaismaaraén oli kesakuun lopussa 4,0
ja vuodenvaihteessa 3,9.

Vahinkovakuutusyhtididen ennakoivan valvonnan mukainen
riskiperusteinen vakavaraisuusasema sailyi tammi-kesa-
kuussa ennallaan ollen 2,1. Oikaistua vakavaraisuuspaa-
omaa oli 4,5 mrd. euroa ja sen tavoiteraja oli 2,1 mrd. euroa.
Tavoiteraja lasketaan riskiperusteisesti ottaen huomioon
vakuutusyhtion sijoitus- ja vakuutustekniset riskit sek& suu-
rin mahdollinen yhtién omalle vastuulle jaava korvausmaara
yksittéisesta vahinkotapahtumasta. Vakuutusteknisista
riskeista jontuva ennakoivan valvonnan mukainen padoma-
vaatimus oli 1,2 mrd. euroa noin eli kaksinkertainen sijoitus-
riskien 656 milj. euron padomavaatimukseen nahden.

Vahinkovakuutusyhtitiden vakavaraisuusaste oli kesakuun
lopussa 56 % ja vuodenvaihteessa 61 %. Vakavaraisuusas-
teen heikkenemiseen vaikutti ennen kaikkea omalla vas-
tuulla olevan vastuuvelan méaara, joka ilman tasoitusmaaraa
kasvoi 9 % noin 8,4 mrd. euroon. Tiettyjen vakuutusluokkien
vakuutuskausien maaraytymisesta johtuen sektorin vakuu-
tusmaksuvastuu on usein korkeimmillaan vuoden ensim-
maisella neljannekselld, jonka jalkeen se vuoden kuluessa
purkautuu.
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Vahinkovakuutusyhtididen yhteenlaskettu vastuunkantokyky
eli vakavaraisuuspadgoman suhde 12 kuukauden vakuutus-
maksutuottoihin sailyi ennallaan noin 148 prosentissa.

Toimintaympariston muutos haastaa perinteisen
liiketoimintamallin

Suomen vahinkovakuutusmarkkina on jakaantumassa yha
enenevissa maarin suuriin ja pieniin toimijoihin. Talla hetkella
menestyneimmin toimivat tehokkaasti tietylle markkina-
alueelle tai -sektorille erikoistuneet pienet vakuutuslaitokset,
seka merkittavan jakeluvoiman ja kustannustehokkuuden
omaavat suuret yhtiét. Perinteisiin jakelukanaviin perustuvan
liketoimintamallin kilpailukyky on heikentymassa erityisesti
yksityisvakuuttamisessa. Kaikille vahinkovakuutusyhtidille
yhteisia tulevaisuuden haasteita ovat asiakasuskollisuuden
lasku seka internetin tehokkaampi hyddyntédminen vakuu-
tusasioinnissa.

Jakeluverkoston ja asiakashallinnan liséksi merkittaviksi
kilpailutekijoiksi muodostuvat tulevaisuudessa tarkkaan
riskinvalintaan perustuva hyva vakuutustekninen kannatta-
vuus seka erityisesti séahkoisten liiketoimintamallien avulla
saavutettava alhainen kulutaso. Sijoitusten hallinta ndhdaan
entistd vahvemmin vakuutusliikkeen riskeja ja vastuuvelkaa
tukevana toimintona. Kotimaiseen vahinkovakuutusliikkee-
seen on pitkan tauon jalkeen hakeutumassa myds taysin
uusia toimijoita.

Tuorein Solvenssi Il -vaikuttavuustutkimus (QIS5) osoitti sen,
ettd vakavaraisuusvaatimusten osalta suomalaiset vahinko-
vakuutusyhtiot tulevat todenndkoisesti selviytymaadn hyvin
uudessa vakavaraisuussaantely-ymparistdssa. Solvenssi |l
-saantely tulee kuitenkin olemaan merkittava operatiivinen
haaste toimijoille. Finanssivalvonnan selvityksen perusteella
Solvenssi Il tulee muuttamaan erityisesti vakuutusyhtididen
sijoitustoimintaa, riskienhallinnan jarjestamista ja hallitustyos-
kentelya. Eniten tekematdnta valmistautumistydta yhtidissa
on jaljelld vastuuvelan laskentaan seka ORSAan liittyvissa
asioissa.

analyytikko Sami Tiainen ja riskiasiantuntija Mikko Sinersalo




Rahasto-osuuksien lunastuksia etenkin
osakerahastoissa

Markkinamuutoksilla on suuri vaikutus sijoituspalvelu- ja
sijoitusrahastotoimintaan. Loppukesan reipas kurssilasku on
syonyt osakerahastojen padomia. Markkinatilanne on myos
lisdnnyt sijoittajien rahasto-osuuksien lunastuksia erityisesti
osakerahastoista. Padomien lasku juuri rahastoyhtidille kan-
nattavimmissa osakerahastoissa voi asettaa pitkan paalle
haasteita alan yritysten kannattavuudelle.

Pdrssikurssien laskiessa erittdin voimakkaasti elokuussa
Finanssivalvonta suoritti kyselyn joukolle pienilla padoma-
puskureilla toimivia sijoituspalvelu- ja rahastoyhtitita ja
muutamalle muulle sijoituspalveluyritykselle. Kyselylla selvi-
tettiin, miten yhtiét ovat reagoineet nopeasti muuttuneeseen
markkinatilanteeseen, ja mihin mahdollisiin toimenpiteisiin
ne olivat ryhtyneet. Muutamilla yhtidlla oli selvasti tarkentu-
neet suunnitelmat pagomien lisayksille lahitulevaisuudessa.
Kyselyn perusteella ei kuitenkaan todettu mitaan akuutteja
ongelmia.

Suurimpana uhkana sijoituspalvelu- ja rahastoyhtidille on
laaja ja voimakas omaisuusarvojen pudotus ja sité kautta
tuottopohjan selva kaventuminen. Monella pienemmalla
toimijalla on kuitenkin varsin joustava organisaatio, joka
kulujensa osalta pystyy reagoimaan muuttuviin tilanteisiin
nopeasti.

Lunastukset kasvoivat elokuussa

Finanssivalvonta lahetti elokuussa kaikille suomalaisille
rahastoyhtidille kyselyn markkinatilanteen vaikutuksista
sijoitusrahastojen lunastusten méaariin ja hoitamiseen seka
vaikutuksista rahastojen arvonlaskentaan ja julkistamiseen.
Saatujen vastausten perusteella arvonlaskenta oli rahasto-
yhtidissa hoidettu normaalisti, eika ns. objektiivisiin arvostus-
periaatteisiin ollut 1ahtdkohtaisesti jouduttu turvautumaan.
Lunastusten maara kuitenkin kasvoi ja joissakin rahasto-
yhtidissa oli turvauduttu lunastusten maksuissa séantéjen
sallimiin maksujen viivastyttamisiin.

Elokuun voimakas heilunta markkinoilla nékyi selvasti sijoi-
tusrahastojen paaomissa ja nettomerkinndissa. Viela hei-
nakuun lopussa sijoitusrahastojen yhteenlaskettu padoma
oli lahes sama kuin kesakuun lopussa, 60,8 miljardia euroa.
Elokuun lopussa padoma oli laskenut 56,6 miljardiin euroon.
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Tilastojen mukaan kurssilaskun vuoksi rahastopddoma
pieneni 3,2 miljardia euroa. Sijoittajien lunastukset sdivat
padomia 946,4 miljoonaa euroa.

Osakerahastojen nettomerkinnat olivat elokuussa 818,8 mil-
joonaa euroa negatiiviset. Eniten lunastettiin varoja kehittyvil-
le markkinoille sijoittavista osakerahastoista, niita lunastuk-
set pienensivat 437,8 miljoonan euron arvosta.

Pitkan koron rahastoista lunastettiin elokuussa 716,3 miljoo-
naa euroa paaomia.

Lyhyen koron rahastot saivat 765,7 miljoonaa euroa uutta
padomaa. Sijoittajat siis siirsivat elokuussa sijoituksiaan riski-
pitoisemmista kohteista vahariskisempiin sijoituskohteisiin.

Sijoitusrahastotyypeista suurimman eli osakerahastojen
padomat supistuivat eniten vuoden vaihteesta. Osakerahas-
tojen p&domat laskivat 7,8 % 23,3 mrd. euroon kesékuun
lopussa. Toiseksi ja kolmanneksi suurimpien rahastotyyppi-
en eli pitkdn koron ja rahamarkkinarahastojen paaomat sen

Rahastovarallisuus Suomessa yhteensa
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sijaan kasvoivat. Pitkdn koron rahastojen, padomat kas-
voivat 0,3 % 20,7 mrd. euroon ja rahamarkkinarahastojen
padomat 2,2 % 10,5 mrd. euroon.

Sijoitusrahastojen sijoituksista suurin osa on sijoitettu ulko-
maisiin saamisiin. Ulkomaisista sijoituksista puolestaan noin
puolet on sijoitettu oman padoman ehtoisiin kohteisiin ja
toinen puoli vieraan padoman ehtoisiin kohteisiin.

Sijoituspalveluyritysten liiketoiminnan volyymi ja
kannattavuus parantuivat

Sijoituspalveluyritysten liketoiminnan volyymi kasvoi kulu-
neen vuoden aikana. Sijoituspalveluyritysten tuotot olivat
vuoden 2011 alkupuoliskolla 156 milj. euroa (+8 % verrat-
tuna H1/2010). Operatiiviset kulut kasvoivat verrattuna vuo-
den takaiseen tilanteeseen ja olivat vuoden alkupuoliskolla
116 milj. euroa. (+8 % verrattuna H1/2010). Liikevoittoa

Varallisuuden jakauma rahastotyypeitain
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L&ahteet: Suomen Pankki ja Finanssivalvonta.
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sijoituspalveluyritykset tekivat néin ollen alkuvuonna 40 mil.
euroa (H1/2010 38 milj. euroa), likevoittoprosentin ollessa
26 %.

Kahdentoista kuukauden luvut osoittavat myos, etta kan-
nattavuus on parantunut varsin tasaisesti. Viimeisten 12
kuukauden aikana sijoituspalveluyritykset tekivat likevoittoa
102 milj. euroa, likevoittoprosentin ollessa 30 %.

Vaikka toimialatasolla kannattavuus on parantunut, niin
alkuvuonna noin kolmannes sijoituspalveluyrityksista teki
liketappiota. Yhteenlaskettu tappio oli noin 6 milj. euroa.
Valtaosalla tappiollisista yrityksista on suhteellisen hyvat
padomapuskurit vakavaraisuuden vahimmaisvaatimukseen
n&hden. Kokonaisuutena hyva vakavaraisuus ja padosin
kannattava liiketoiminta on omiaan antamaan uskoa, ettéa
yritykset parjaavat lapi meneilladn olevan finanssikriisin ilman
suurempia ongelmia.

Sijoituspalveluyritysten tuotot, kulut ja operatiivinen

tulos vuosineljanneksittdin
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Sijoituspalveluyritysten palkkiotuotot jatkoivat
kasvua

Sijoituspalveluyritysten tuottojen kasvu selittyy padasiassa
omaisuudenhoitopalkkioiden nousulla. Omaisuudenhoito-
palkkiot muodostavat noin puolet kaikista sijoituspalvelutoi-
minnan tuotoista. Kesakuun lopussa omaisuudenhoidossa
olevat varat olivat 123 mrd. euroa, varat ovat kasvaneet noin
6 mrd. euroa verrattuna edellisen vuoden vastaavaan tilan-
teeseen (H1/2010). Lisdys on tapahtunut tayden valtakirjan
omaisuudenhoidossa. Vuoden alun tilanteesta hoidossa
olevat varat ovat kuitenkin pienentyneet noin 5 mrd. euroa.

Viimeaikainen porssikurssien lasku ja sen aiheuttama omai-
suusarvojen supistuminen johtanee siihen, ettd omaisuu-
denhoitopalkkiot pienentyvét jonkun verran loppuvuonna.
Vilkas osakekauppa antaa toisaalta mahdollisuuden lisata
arvopaperikaupasta saatavia valityspalkkiota.

Sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus sailynyt
kokonaisuutena hyvalla tasolla

Sijoituspalveluyritysten yhteenlasketut omat varat olivat
kesakuun lopussa 3,2 -kertaiset minivaatimuksiin verrattu-
na. Padomapuskurit ovat pienentyneet vuoden takaiseen

Omaisuudenhoidossa olevat varat
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tilanteeseen noin 5 %. Kokonaisuutena vakavaraisuus on
kuitenkin hyvalla tasolla. Jotkut pienemmat yhtiét toimivat
kuitenkin varsin pienelld paddomapuskurilla ja on toden-
nakoistd, ettd muutamat yhtiot joutuvat hankkimaan liséa
paaomia loppuvuoden aikana.

Rahastoyhtididen liiketoiminnan volyymi ja
kannattavuus hieman laskussa

Rahastoyhtididen liiketoiminta ja volyymi kasvoi alkuvuonna
edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Tuotot
olivat yhteensa 297 milj. euroa (+ 9 % verrattuna H1/2010).
Kulut ovat kuitenkin kasvaneet nopeammin ja tulosmielessa
alkuvuosi oli jonkin verran heikompi kuin vuotta aikaisem-
min. Alkuvuonna rahastoyhtitt tekivat likevoittoa yhteensa
41 milj. euroa (- 7 % verrattuna H1/2010), likevoittoprosen-
tin ollessa 14 % (16 % H1/2010).

Tarkasteltaessa tulosta liukuvana 12 kuukauden keskiarvona
tulostahti on lievasti laskusuunnassa. Syy heikompaan tu-
lokseen selittyy pitkalti rahastovarallisuuden pienenemiselld
vuoden 2011 aikana ja sitd kautta pieneneviin hallinnointi-
palkkioihin. Hallintopalkkiot kuitenkin muodostavat padosan
rahastoyhtididen tuloksesta. Alkuvuonna on myos tapahtu-

Sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus
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nut jonkin verran siirtymisté parempikatteisista osakerahas-
toista pienempikatteisiin lyhyen koron rahastoihin.

Rahastoyhtididen paagomapuskureiden taso
keskimaarin hyva

Keskimaarin rahastoyhtiot pitivat kesakuun lopussa noin
2,5-kertaista pddomapuskuria yli minimivaatimusten
edellyttaman maaran. Laskennassa on kaytetty kunkin
rahastoyhtion osalta rajoittavinta omien varojen vaatimusta.
Paaomapuskureiden maara vaihtelee rahastoyhtididen valilla
ja osalla pienista rahastoyhtitista puskuri on varsin pieni

ja lisapadomien hankkiminen saattaa tulla ajankohtaiseksi
finanssikriisin jatkuessa pitkaan.

analyytikko Per Rostedt ja markkinavalvoja Antti Lampinen

Rahastoyhtididen tuotot, kulut ja operatiivinen tulos

vuosineljanneksittadin
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Rahastoyhti6iden vakavaraisuus
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Talletuspankkien kannattavuus ja vakavaraisuus

Pankkisektori Kolme suurinta pankkiryhmittymaa Muut kotimaiset pankit

Miljoonaa euroa 30.6.2011 30.6.2010 Muutos, % 30.6.2011 30.6.2010 Muutos, % 30.6.2011 30.6.2010 Muutos, %
Korkokate 1846 1510 22 1601 1273 26 245 236

Palkkiotuotot, netto 702 677 4 544 522 4 158 154 2
Kaupankéaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot 283 559 -49 258 531 -51 25 28 -12
Vahinko- ja henkivakutuustoiminnan nettotuotto 316 254 24 294 237 24 22 18 25
Muut tuotot yhteensa 125 114 9 107 89 21 18 26 -31
Tuotot 3272 3114 5 2805 2652 6 467 462 1
Henkilostokulut 886 831 7 727 674 8 159 157 1
Muut hallintokulut 561 538 4 431 409 5 130 129 1
Muut kulut 432 434 0 374 377 =1 58 57 2
Kulut 1880 1804 4 1532 1460 5 348 343 1
Arvonalentumistappiot luotoista ja muista sitoumuksista 150 274 -45 140 258 -46 10 17 -40
Liikevoitto/-tappio 1243 1037 20 1134 934 21 110 103 7
Tase yhteensa 448 064 411738 9 415 959 379 464 2 32 106 32274 =il
Oman paaoman tuotto (ROE), % 8,0 6,9 8,1 6,9 7,4 6,5

Koko paaoman tuotto (ROA), % 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5
Kulu/tuotto-suhde, % 57,5 57,9 54,6 55,1 74,6 74,3
Vakavaraisuussuhdeluku, % 14,4 141 13,9 13,6 18,8 18,8

Tier 1 -vakavaraisuus, % 13,7 13,3 13,5 13,1 15,5 15,3
Tappiopuskuri 9389 9193 7 808 7 656 1581 1537

Kaupankaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot = arvopaperi- ja valuuttatoiminnan, sijoituskiinteistéjen ja myytévissa olevien rahoitusvarojen nettotuotot seka osingot
Muut tuotot = liketoiminnan muut tuotot ja mahdollinen osuus osakkuusyritysten tuloksesta

Oman pagoman tuotto (ROE), % = (liikevoitto ./. valittdmét verot vuositasolla) / (oma pddoman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

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

Tunnusluvut voivat poiketa pankkien julkaisemista.

Talletuspankkien kannattavuus ja vakavaraisuus

Nordea Pankki Suomi -konserni OP-Pohjola-ryhma Sampo Pankki -konserni

Miljoonaa euroa 30.6.2011 30.6.2010  Muutos, % 30.6.2011 30.6.2010 Muutos, % 30.6.2011 30.6.2010 Muutos, %
Korkokate 949 660 44 489 455 7 163 158

Palkkiotuotot, netto 145 145 0 297 283 5 101 95 7
Kaupankaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot 168 445 -62 66 44 51 24 42 -42
Vahinko- ja henkivakutuustoiminnan nettotuotto 0 0 - 294 237 24 0 0 -
Muut tuotot yhteensa 21 15 35 50 49 0 37 24 56
Tuotot 1283 1265 1 1196 1068 12 326 319 2
Henkilostokulut 274 256 7 366 335 9 87 82 6
Muut hallintokulut 164 163 1 168 154 9 98 92 7
Muut kulut 83 103 -20 245 235 4 47 39 19
Kulut 521 522 0 779 724 7 232 214 9
Arvonalentumistappiot luotoista ja muista sitoumuksista 39 167 -76 55] 77 -29 46 13 249
Liikevoitto/-tappio 723 576 26 362 266 36 48 92 -48
Tase yhteensa 300 953 268 527 12 87 870 84 524 4 27 136 26 413 3
Oman padoman tuotto (ROE), % 9,6 7,7 73 5,7 3,3 71

Koko padadoman tuotto (ROA), % 0,4 0,3 0,6 0,5 0,3 0,6
Kulu/tuotto-suhde, % 40,6 41,3 65,1 67,9 713 67,0
Vakavaraisuussuhdeluku, % 15,1 13,9 12,0 12,4 13,8 15,7

Tier 1 -vakavaraisuus, % 14,4 13,3 12,0 12,4 13,8 14,5
Tappiopuskuri 5014 4 487 1729 1865 1064 1304

Kaupankaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot = arvopaperi- ja valuuttatoiminnan, sijoituskiinteistéjen ja myytévissa olevien rahoitusvarojen nettotuotot seké osingot
Muut tuotot = liiketoiminnan muut tuotot ja mahdollinen osuus osakkuusyritysten tuloksesta

Oman padoman tuotto (ROE), % = (liikevoitto ./. valittdmat verot vuositasolla) / (oma padoman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Koko padoman tuotto (ROA), % = (liikevoitto./.valittémat 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 30.6.2011 30.6.2010  Muutos, % 30.6.2011 30.6.2010 Muutos, % 30.6.2011 30.6.2010 Muutos, %
Korkokate 68 77 -12 71 68 4 43 42

Palkkiotuotot, netto 30 29 4 28 22 26 12 1 10
Kaupankéynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot -2 -2 -21 12 13 -10 9 7 21
Vahinko- ja henkivakutuustoiminnan nettotuotto 22 18 25 0 0 - 0 0 -
Muut tuotot yhteensa 2 6 -72 1 1 36 1 1 25
Tuotot 120 128 -6 112 104 7 65 61 7
Henkilostokulut 43 43 1 33 31 6 19 18 4
Muut hallintokulut 27 23 13 27 28 -1 16 16 1
Muut kulut 14 13 9 14 13 10 7 7 6
Kulut 83 79 6 74 71 4 42 41 3
Arvonalentumistappiot luotoista ja muista sitoumuksista 6 8 -32 1 3 -54 1 3 -73
Liikevoitto/-tappio 31 M -25 37 31 21 23 18 28
Tase yhteensa 10 746 10 867 -1 7410 7145 4 4363 4181 4
Oman padoman tuotto (ROE), % 9,4 12,4 8,2 7,0 7,5 5,9

Koko pddoman tuotto (ROA), % 0,4 0,6 0,8 0,6 0,8 0,7
Kulu/tuotto-suhde, % 69,5 61,4 66,0 68,2 64,0 66,5
Vakavaraisuussuhdeluku, % 16,6 16,5 22,6 22,7 211 21,6

Tier 1 -vakavaraisuus, % 10,8 10,1 19,5 19,6 20,6 21,0

Tappiopuskuri 315 303 609 577 351 343

Kaupankaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot = arvopaperi- ja valuuttatoiminnan, sijoituskiinteistéjen ja myytévissa olevien rahoitusvarojen nettotuotot seka osingot
Muut tuotot = liiketoiminnan muut tuotot ja mahdollinen osuus osakkuusyritysten tuloksesta

Oman paaoman tuotto (ROE), % = (liikevoitto ./. valittdmat verot vuositasolla) / (oma padoman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Koko paaoman tuotto (ROA), % = (liikevoitto./.valittémat verot vuositasolla) / (taseen loppusumman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Tunnusluvut voivat poiketa pankkien julkaisemista.

Talletuspankkien kannattavuus ja vakavaraisuus

Al 1ken-konserni S-Pankki Tapiola Pankki -konserni

Miljoonaa euroa 30.6.2011 30.6.2010 Muutos, % 30.6.2011 30.6.2010 Muutos, % 30.6.2011 30.6.2010 Muutos, %
Korkokate 20 20 -2 31 17 85 8 7 17
Palkkiotuotot, netto 21 17 20 4 3 23 14 14 3
Kaupankéaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot 3 3 13 -3 4 -169 2 1 150
Vahinko- ja henkivakutuustoiminnan nettotuotto 0 0 - 0 0 - 0 0 -
Muut tuotot yhteensa 10 9 5 1 3 -73 3 3 -1
Tuotot 53 49 8 33 28 20 27 24 1
Henkilostokulut 30 26 15 4 4 14 6 6 6
Muut hallintokulut 11 9 23 16 15 11 16 16 2
Muut kulut 11 12 -5 3 3 15 3 1 118
Kulut 52 47 12 24 22 12 25 23 10
Arvonalentumistappiot luotoista ja muista sitoumuksista 0 0 144 2 2 -18 0 0 -60
Liikevoitto/-tappio 1 4 -68 7 4 96 2 0 376
Tase yhteensa 3403 3617 -6 2 665 2 668 0 1693 1548 9
Oman paioman tuotto (ROE), % -0,4 3,0 8,6 4,5 3,9 0,6

Koko paaoman tuotto (ROA), % 0,0 0,1 0,5 0,3 0,2 0,0
Kulu/tuotto-suhde, % 98,9 95,6 72,8 78,1 93,4 94,8
Vakavaraisuussuhdeluku, % 12,3 12,4 19,3 19,3 12,6 12,7

Tier 1 -vakavaraisuus, % 7,7 7,6 17,2 16,3 8,7 9,2

Tappiopuskuri 68 74 102 94 34 32

Kaupankaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot = arvopaperi- ja valuuttatoiminnan, sijoituskiinteistdjen ja myytévissa olevien rahoitusvarojen nettotuotot seké osingot
Muut tuotot = liiketoiminnan muut tuotot ja mahdollinen osuus osakkuusyritysten tuloksesta

Oman p&aéoman tuotto (ROE), % = (liikevoitto ./. valittdmat verot vuositasolla) / (oma padoman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

Koko padoman tuotto (ROA), % = (liikevoitto./.valittémét 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 FIM Pankki -konsolidointiryhma

Miljoonaa euroa 30.6.2011 30.6.2010 Muutos, % 30.6.2011 30.6.2010 Muutos, % 30.6.2011 30.6.2010 Muutos, %
Korkokate 0 0 -26 2 1 108 1 1 28
Palkkiotuotot, netto 1 1 20 29 29 -2 19 21 -11
Kaupankéynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot 4 2 49 0 0 -12000 1 0 1128
Vahinko- ja henkivakutuustoiminnan nettotuotto 0 0 = 0 0 = 0 0 =
Muut tuotot yhteensa 0 0 -57 0 0 -70 0 0 -91
Tuotot 5 4 34 30 30 0 21 22 -6
Henkiléstokulut 1 1 25 15 15 -3 8 8 1
Muut hallintokulut 1 1 2 9 9 4 6 5 8
Muut kulut 0 0 18 3 3 1 3 3 -12
Kulut 3 3 11 28 28 0 17 17 0
Arvonalentumistappiot luotoista ja muista sitoumuksista 0 0 -136 0 0 600 0 0 =
Liikevoitto/-tappio 2 1 104 3 3 1 4 6 -25
Tase yhteensa 688 696 = 789 854 -8 322 372 -13
Oman paaoman tuotto (ROE), % 4,2 2,2 6,9 8,0 13,8 16,7

Koko paaoman tuotto (ROA), % 0,5 0,2 0,5 0,6 2,0 2,6
Kulu/tuotto-suhde, % 58,3 70,6 91,6 91,7 79,7 74,5
Vakavaraisuussuhdeluku, % 18,5 17,4 13,5 13,2 23,4 20,6

Tier 1 -vakavaraisuus, % 17,0 15,7 13,5 13,2 23,2 20,6
Tappiopuskuri 41 38 14 16 26 24

Kaupankéynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot = arvopaperi- ja valuuttatoiminnan, sijoituskiinteistdjen ja myytéavissé olevien rahoitusvarojen nettotuotot seka osingot
Muut tuotot = liiketoiminnan muut tuotot ja mahdollinen osuus osakkuusyritysten tuloksesta

Oman pagoman tuotto (ROE), % = (liikevoitto ./. valittdmat verot vuositasolla) / (oma pddoman tarkastelujakson alun ja lopun keskiarvo)

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

Tunnusluvut voivat poiketa pankkien julkaisemista.

Talletuspankkien kannattavuus ja vakavaraisuus

Ulkomaiset sivukonttorit

Miljoonaa euroa 30.6.2011 30.6.2010 Muutos, %
Korkokate 64 63 2
Palkkiotuotot, netto 77 64 21
Kaupank&ynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot 13 13 3
Vahinko- ja henkivakutuustoiminnan nettotuotto 0 0 -
Muut tuotot yhteensa 62 12 412
Tuotot 217 152 43
Henkilostokulut 63 55 13
Muut hallintokulut 66 17 287
Muut kulut 18 13 41
Kulut 147 85 72
Arvonalentumistappiot luotoista ja muista sitoumuksista 7 49 -86
Liikevoitto/-tappio 64 18 250
Tase yhteensa 22125 41 644 -47
Oman péadoman tuotto (ROE), % 173,6 992,2

Koko padoman tuotto (ROA), % 0,4 0,0
Kulu/tuotto-suhde, % 67,7 56,1
Vakavaraisuussuhdeluku, % - - -
Tier 1 -vakavaraisuus, % - - -
Tappiopuskuri - - -

Kaupankaynnin ja sijoitustoiminnan nettotuotot = arvopaperi- ja valuuttatoiminnan, sijoituskiinteistdjen
ja myytévissa olevien rahoitusvarojen nettotuotot seka osingot

Muut tuotot = liiketoiminnan muut tuotot ja mahdollinen osuus osakkuusyritysten tuloksesta

Oman padoman tuotto (ROE), % = (liikevoitto ./. valittdmat 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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Vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuus

Vahinkovakuutusyhtiot (1.000 euro) 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010  31.3.2011 30.6.2011
Oma paaoma 1387 340 1736 657 1851 601 1734 300 1818 256
Padomalainat 115 000 115 700 115 700 115 700 115 700
Toimintapdédoma 1759 695 2 207 651 2469577 2482087 2 558 882
Vakavaraisuuspadoma 3783721 4381158 4666 842 4 647 209 4744 142
Vastuuvelka iiman tasoitusmaaraa 7317 213 7539 129 7703206 8462602 8412 328
Vakavaraisuusasema (toimintapddoma vahimmaismaarasta) 2,89 3,61 3,92 3,86 3,95
Alin 1,22 1,05 1,12 1,13 1,08
Vakavaraisuusaste, % (vakavaraisuuspddoma vastuuvelasta ) 51,8 % 58,1 % 60,6 % 54,9 % 56,4 %
Alin 21,9 % 33,4 % 33,7 % 28,1 % 29,5 %
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 1,82 2,09 2,08 2,01 2,08
Vakavaraisuuspadoma 12 kk. vakuutusmaksutuotoista (vastuunkantokyky)
126,9 % 143,9 % 149,3 % 146,8 % 148,4 %
Alin* 36,8 % 32,4 % 28,4 % 29,90 % 33,0 %

*poislukien run-off, jalleenvakuutusyhtiot

Henkivakuutusyhtiéiden vakavaraisuus

Henkivakuutusyhtiét (1.000 euro) 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010  31.3.2011 30.6.2011
Oma pagoma 1475 337 2252170 2663267 2650753 2763042
Paaomalainat 357 865 357 930 317 930 317 930 317 930
Toimintapadoma 2 665 383 4236 731 5136868 4908130 4899 041
Vakavaraisuuspdaoma 2 864 809 4406534 5305662 5078545 5070922
Vastuuvelka* 24 466 005 24 461516 25648547 25633644 25404514
Vakavaraisuusasema (toimintapadoma vahimmaismaarasta) 2,43 3,82 4,58 4,39 4,41

Alin 1,25 2,38 2,44 2,13 1,94
Vakavaraisuusaste, % (vakavaraisuuspddoma vastuuvelasta) 11,7 % 18,0 % 20,7 % 19,8 % 20,0 %

Alin 6,2 % 10,5 % 10,4 % 10,8 % 11,4 %
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 2,35 2,83 3,06 3,34 3,21

*Vastuuvelka véhennettyna tasoitusmaaralla ja 75 % sijoitussidonnaisesta vastuuvelasta
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Tydeldkevakuutusyhtiéiden vakavaraisuus

Tyoeldkevakuutusyhtiét (1.000 euro) 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010  31.3.2011 30.6.2011
Oma péaaoma 325 027 333671 346 529 348 043 327 843
Toimintapddoma 8951904 14681456 19442713 19597328 18753 366
Vastuuvelka 58 357 485 63039052 67468056 68157220 68569 368
Vakavaraisuusasema (toimintapddoma vahimmaismaarasta **) 7,67 11,65 14,41 14,38 13,67

Alin 6,44 8,42 10,70 10,24 9,93
Vakavaraisuusaste, % (toimintapadoma vastuuvelasta) 15,3 % 23,3 % 28,8 % 28,8 % 27,3 %

Alin 12,9 % 16,8 % 21,4 % 20,5 % 19,9 %
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 2,45 2,75 2,51 2,32 2,23

Alin 1,99 2,34 2,32 2,19 1,82

** Ajalta ennen 22.12.2008 tydelakevakuutusyhtididen toimintapddoman vahimmaismaaravaatimus on

2/3 vakavaraisuusrajasta ja TyEL-sa&tioilla ja -kassoilla 1/3 vakavaraisuusrajasta.

Aikana 22.12.2008 - 31.12.2012 vahimmaismaaravaatimus on poikkeuksellisesti tydelakevakuutusyhtidillda 2 % ja TyEL-elédkesaatioilla ja -
kassoilla 1 % vakavaraisuusrajan perusteena olevasta vastuuvelasta.

Eldkekassojen vakavaraisuus

Eldkekassat (1.000 euro) 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.3.2011 30.6.2011
Toimintapadoma 605 347 763 117 792 971 788 625 735414
Vakavaraisuusasema (toimintapadoma vahimmaismaarasta**) 29,85 36,06 40,41 39,70 36,68
Alin 8,39 13,81 15,85 14,62 12,39
Vakavaraisuusaste, % (toimintapdaoma vastuuvelasta) 29,9 % 36,1 % 40,4 % 39,7 % 36,7 %
Alin 8,4 % 13,8 % 15,8 % 14,6 % 12,4 %
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 3,97 3,74 3,43 3,16 2,82
Alin 1,41 2,17 2,49 1,86 1,56

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY




39 (40)

Eldkesaatidoiden vakavaraisuus

Elakesaatiot (1.000 euro) 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.3.2011 30.6.2011
Toimintapadoma 715 967 853 668 806 311 787 811 756 355
Vakavaraisuusasema (toimintapadoma vahimmaismaarasta**) 22,55 35,26 42,12 41,57 39,60
Alin 9,51 16,77 17,29 18,76 17,35
Vakavaraisuusaste, % (toimintapdaoma vastuuvelasta) 22,5 % 35,3 % 42,1 % 41,6 % 39,6 %
Alin 9,5 % 16,8 % 17,3 % 18,8 % 17,4 %
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 3,52 4,15 3,85 3,23 3,24
Alin 1,02 3,09 2,53 2,02 1,78

** Ajalta ennen 22.12.2008 tydelakevakuutusyhtididen toimintapadoman vahimmaismaaravaatimus on

2/3 vakavaraisuusrajasta ja TyEL-s&éti6illa ja -kassoilla 1/3 vakavaraisuusrajasta.

Aikana 22.12.2008 - 31.12.2012 vahimmaismaaravaatimus on poikkeuksellisesti tydeldkevakuutusyhtidilla 2 % ja TyEL-eldkesaatisilla ja -
kassoilla 1 % vakavaraisuusrajan perusteena olevasta vastuuvelasta.
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Vakuutusyhtiot 2010 julkaistu Finanssivalvonnan verkkopalvelussa

Finanssivalvonta julkaisee vuosittain vakuutusyhtididen toimintaa Suomessa kuvaavan tilaston. Tuorein tilasto on luettavissa
osoitteessa Finanssivalvonta.fi > Tilastot > Vakuutustoiminta > Vakuutusyhtiot
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