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Miten
tyoeldkevarat
on sijoitettu
— luokkiin?

Monien tydelakevakuuttajien vuosi-
kertomuksiin sisdltyy luettelo kaikista
yksittdisista sijoituksista. Ne muodos-

tavat yhdessd tyhjentdvdn esityksen

tyoeldkevarojen kohdentumisesta.

uoden 2007 alussa tuli voimaan suu-
ria muutoksia lakeihin, joilla sadde-
tadn yksityisalojen tybeldkevakuutta-
jien vakavaraisuusrajan laskemisesta
ja vastuuvelan kattamisesta. Uudessa laissa

edellytetddn, etta vakuuttajat luokittelevat jo- :

kaisen sijoituksensa johonkin samassa laissa
madritellyista viidestd padsijoitusryhmasta ja
niiden yhteensa 20 alaryhmaésta.

Sijoitusryhmat poikkeavat toisistaan odote-
tun tuoton ja tuoton hajonnan suhteen. Lisdksi
paasijoitusryhmien vilille on mdaritelty tuotto-
jen valiset korrelaatiot.

Sijoituskohteiden riskiluokitukset

Lakiesityksen perusteluissa ja laissa edelly-

tetddn, ettd sijoitukset luokitellaan sen riskia

i parhaiten vastaavaan ryhméén, vaikka sijoitus-
i kohteen oikeudellinen muoto poikkeaisi tasta.

Eldkevakuuttajan hallituksen on paétettava luo-
kittelun perusteet ja liitettava ne sijoitussuun-
nitelmaan.

Kun sijoituskohteiden luokittelu on tehty,
vakavaraisuusraja eli vakavaraisuusvaatimus
prosentteina eldkevastuusta maaritetdan lais-
sa sanotulla laskukaavalla. Kaavaan sijoitetaan

i sijoitusryhmien osuudet luokitusten mukaan

sekd laissa sanotut sijoitusryhmakohtaiset tuot-
tojen odotusarvot, hajonta- ja korrelaatioluvut
sekd muut parametriarvot.

Tassa ei ole mahdollista yksityiskohtaiseen
sijoitusryhmien madrittelyyn eikd lain maarit-
telemien tuotto-odotusten, hajontojen ja korre-
laatioiden arvojen listaamiseen. Viisi padsijoi-
tusryhmaa ovat

1. rahamarkkinavilineet eli sellaiset euro-

méadrdiset velkasitoumukset, jotka erdan-
tyvdt vuoden kuluessa liikkeelle laskemi-
sesta (neljd alaryhmaa, joista kolmessa
ehtona on se, ettd liikkeellelaskija on
OECD-/ETA-alueelta)

2. euromaddrdiset joukkovelkakirjat ja velkasi-
toumukset, jotka eivat erdanny vuoden ku-
luessa (viisi alaryhmdd, joista neljassd eh-
tona on se, ettd liikkeellelaskija on OECD-/
ETA-alueelta)

3. kiinteist6t (nelja alaryhmda, joista kolmes-
sa ehtona on se, ettd kiinteisto sijaitsee
OECD-/ETA-alueella)

© 4. osakkeet (kolme alaryhméi, joista kahdes-

sa ehtona on yhteison kotipaikan sijainti
tai julkinen kaupankdynti OECD-/ETA-alu-
eella)

5. erindiset sijoitukset (neljd alaryhmas,
muun muassa edelld kahta ensimmaista
luokkaa vastaavat korkosijoitukset, kun ne
eivit ole euroméaaraisis)

Sijoituskohteiden vakavaraisuusluokittelua
sddntelevit lain lisdksi Vakuutusvalvontavi-
raston (VVV) méadrédykset ja ohjeet. Eldkeva-
kuuttajat antavat tiedot varojen jakautumisesta
VVV:lle. Varojen jakautumisesta vakavaraisuus-
luokkiin ei toistaiseksi ole ollut saatavilla julkis-
ta tietoa, mihin on tulossa muutos, silla VVV
julkaisee tilaston vuoden 2007 lopun jakaumas-

; ta alkusyksystd 2008.

Muita luokituksia

Yksityisaloilla vakavaraisuusrajan lasken-
nassa kadytettdva luokitus lienee toiminnan
kannalta tarkein luokittelu, mutta se ei ole
suinkaan ainoa. Tarkeyden takia ulkomaiset
ja ehka kotimaisetkin sijoituskonsultit ja vas-
taavat tosin usein hahmottavat tilanteen niin,
ettd kaikissa Suomesta tarjottavissa tyoela-
kevaratilastoissa kdytetddn vakavaraisuus- ja
katelain luokitusta.

Yksi luokitus perustuu Vakuutusvalvontavi-
raston madraykseen, joka koskee yksityisalojen
vakuuttajien tilinpaatoksen liitetietojen tunnus-
lukuosassa esitettavaa sijoitusten jakaumaa.

: Esimerkiksi timén tilinpaitosten yhteenvetojul-
kaisun taulukoiden kohta ”sijoitusjakauma” pe-
¢ rustuu néihin liitetietoihin. Téss3 luokituksessa
: sijoituksen valuutalla tai alueellisella kohden-
© tumisella ei ole merkitysta.
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Tydeldkevakuuttajat TELAn verkkosivuilla
neljinnesvuosittain julkaistavat yksityis- ja jul- :
kisalojen tydeldkevarojen kohdentumistilastot :

vakuuttajaryhmittdin noudattavat sijoituslaji-
luokittelussa paapiirteissddn tilinpaatoksen lii-
tetietojen luokitusta.

TELAn neljannesvuositilaston eli sijoitus-
kantatilaston perusaineisto kerdtddn tarkem-
malla luokituksella, joka on aikoinaan suunni-
teltu Suomen Pankin, Tilastokeskuksen, VVV:n,
Finanssialan Keskusliiton (silloisen Suomen Va-
kuutusyhtiéiden Keskusliiton) ja TELAn edus-
tajien muodostamassa ty0ryhméssa. Suomen

Pankki toimii tdssdkin asiassa osana Euroopan :
Keskuspankkia (EKP) ja sielld standardoitujen :
naiset kannattaa yhdistda siihen kohteeseen,

Tilinp#dtosten liitetiedoissa ei ole sijoitusten :
alueluokitusta, mutta TELAn tilastossa on jako :
Suomeen, muihin eurovaluutta-alueen mai- :

tietotarpeiden kansallisena toteuttajana.

hin ja eurovaluutta-alueen ulkopuolisiin mai-
hin kohdistuviin sijoituksiin. Aluejako on siis
varsin karkea, mutta se palvelee muun muassa
EKP:n tarpeita riittdvasti.

Viimeksi TELAn julkaisemiin tilastoihin on
lisatty joukkovelkakirjojen "ristiintaulukointi”
liikkeellelaskijan (julkisyhteisd, rahoituslai-
tos, yritys) ja alueen mukaan. Osakesijoituk-
set-luokasta, joka tilinpadtosten liitetiedoissa
ja TELAn tilastossa sisdltda kaytannossa kaiken
muun kuin korkosijoitukset ja kiinteist6t, on li-

satty jakautuminen tarkemman sijoitusluokan
(osake, osakerahasto, hedge-rahasto jne.) ja jos-
. kohtaisten keskusteluteemojen kisittely.

TELAn verkkosivuilla julkaistaan puolivuo-
sittain myds vakuuttajakohtaiset tuotto-riskitau-
lukot. Toistaiseksi taulukoita on julkaistu vain

sain madarin myds alueen mukaan.

kahdeksan suurimman yksityis- ja julkisalojen
tydeldkevakuuttajan sijoituksista. Tuotto-ris-
kitaulukoissa luokitus on yksityiskohtaisempi
kuin neljannesvuosittain tehtdvissa kohdentu-
mistilastoissa ja samalla on pyritty siihen, ettd
luokat olisivat sisdisesti mahdollisimman ho-
mogeenisia tuotto- ja riskitason suhteen.
TyoOeldkevakuuttajat kayttavat lisaksi sisdi-
sesti erilaisia luokituksia raporteissaan. Kan-
sainvalisilli jarjest6illa (OECD, ISSA) on omat

luokituksensa, joiden tulee sopia kaikkien j&- ;
senmaiden jérjestelmiin. Ulkomaisilla sijoit- :
tajilla, kuten elikerahastoilla, on omat kiy- :
tantonsd, jotka eivdt valttamattd ole ainakaan

keskendan standardoitu.

Jos kuitenkin halutaan verrata suomalaisia
tyGeldkesijoittajia vastaaviin ulkomaisiin toimi- :

joihin, luokkien sisdllosta pitdd ottaa selvad.
Luokituksen ongelmia

Useiden yleisesti kdytettdvien luokitusten ole-
massaolo on jo sindnsd ongelma. Luokitukset
ovat luonnollisesti syntyneet erilaisista ja ajan
my6td muuttuneista tiedontarpeista.

Esimerkki: Sijoitussalkun tuotto-odotuksen ja
kokonaisriskin arviointi vakavaraisuusvaati-
muksen tai vield tarkemmalla laskentatavalla
on sijoitusten luokitusten tarkein peruste.
Sijoituskohteita voidaan niputtaa tastd lahto-
kohdasta, jolloin esimerkiksi suojaavat johdan-

jonka tuottoa niilld suojataan. Jos kuitenkin ha-
kayton laajuus, tarvitaan uusi luokitus.

Sijoituskohteet ja varsinkin niiden painoarvot
muuttuvat. Vield kaksikymmentd vuotta sitten
takaisin- eli vakuutusmaksulainat olivat tarked
sijoituslaji ja yhteiskuntavastuullista toimintaa,
koska sen tulkittiin ty6llistdvan. Nyt takaisinlai-
naus ei endd erotu kuviomuodossa esitettavastd
sijoituslajijakaumasta.

Hedge-rahastot tayttavat nyt julkisen kes-
kustelun tyoeldkesijoituksista 95-prosentti-
sesti, vaikka niiden osuus sijoituksista on viisi
prosenttia. Sijoitustoiminnan ”pitkien linjojen”
kuvaus vaatii erilaista luokitusta kuin paivan-

Vield jokin aika sitten keskustelua kadytiin si-

jakaa alueittain muun muassa liikkeellelaski-
jan kotimaan mukaan. Osake- tai korkorahas-
tojen tapauksessa tdma aluejako on ndenndi-
nen. Suomalainen rahasto voi sijoittaa kaikki
varansa ulkomaille. Suomessa TELAn tilastois-
sa aluejako pyritddnkin tekemdédn sen mukaan,
mihin alueeseen sijoitukset kohdistuvat eli osa-
kerahasto luokitetaan sen mukaan, missa nii-
den yritysten kotipaikka on, joiden osakkeisiin
rahasto on sijoittanut. Avoimilla kansainvali-
silld markkinoilla yrityksen kotipaikalla ei kui-

tenkaan vélttdmaittd ole yhteyttd sithen, miten ;
sen liiketoiminta, vaikutus ja riskit jakautuvat

alueellisesti.

Ulkomaisten sijoittajien luokituksissa esiin-
. tyy tavallisesti luokka ”vaihtoehtoiset sijoi-
tukset”. Viljasti midritellen vaihtoehtoisiin :
sijoituksiin luetaan kaikki muut kuin korkosi-

joitukset ja porssinoteeratut osakkeet tai kaik-
ki sijoitukset, joiden riski poikkeaa seka korko-
i ettd osakesijoitusten riskistd. Ndin ollen muun

muassa epalikvidit sijoitukset ovat vaihtoehtoi-
sia. Vaihtoehtoisia sijoituksia ovat esimerkiksi
kiinteistot, pddomasijoitukset ja noteeraamat-
tomat osakkeet, hedge-rahastot, raaka-aineet
ja infrastruktuurisijoitukset.

Suomalaisesta ndkokulmasta vaikeinta lie-
nee kasittdd, ettd kiinteistdt kuuluvat vaihtoeh-
toisiin sijoituksiin, silld ainakin suomalaiselle
eldkesijoittajalle ne ovat olleet perinteinen osa
sijoitusportfoliota. Suorat kiinteistdsijoitukset

i ovat epdlikvidejd, mutta miten mahtaa kan-
. sainvilisissi luokituksissa lopulta kiyd4 eri-
laisten epdsuorien kiinteist6sijoitusten, jotka
: ovat enemman tai vihemman likvideji ja riski
lutaan syysti tai toisesta tietdd johdannaisten :

muutenkin muistuttaa osakeriskia?

Kiinteist6jen ja niihin myonnettyjen laino-
jen kasittely on esimerkki ongelmasta, joka ai-
heutuu kahden ominaisuuden yhdistdmisesta
luokituksessa.

Ainakin tilinpaatosten liitetiedoissa ja TE-
LAn sijoituskantatilastossa “omille” asunto- ja
kiinteistoyhtitille annetut lainat luetaan kiin-
teistosijoituksiin, mutta kansainvilisessd rahoi-
tustilinpitostandardissa ndin ei tehdd. Lainoja
ei siind standardissa luokitella kayttétarkoituk-
sen mukaan.

Kaikissa edelld mainituissa yhteyksissa si-

: joitusten arvot ilmaistaan kdypind eli markki-
: na-arvoina. Yksityisaloilla tuloslaskelma ja tase
¢ tehdd#n kuitenkin STM:n asetuksen mukaan
© kirjanpitoarvoin. Markkina-arvoiset aikasarjat
joituksista Suomeen. Sijoituskohteet voidaan
! ajalta, mutta aikaisemmilta vuosilta on kiytet-

ovat olemassa noin kymmenen viime vuoden
tavissd vain kirjanpitoarvoisia varojen maaria.
Reijo Vanne

Kirjoittaja on Tydelakevakuuttajat
TELAn kehityspaallikko.
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TyEL-ajan ensimmadinen
sijoitusvuosi kohtuullinen

Kaikin puolin haasteellisen sijoitusvuoden 2007 alkupuoli
suosi osakesijoituksia, loppuvuotta leimasi ldhinnd epa-
varmuus, erityisesti osakesijoituksissa. Mutta nimenomaan
alkuvuoden voidaan kaiketi katsoa pelastaneen tydeldkeyh-
tididen sijoitustuotot positiiviselle puolelle. Tahdn vaikutti
myds vuoden 2007 alusta voimaan tullut sijoitusuudistus.

ijoitusuudistus mahdollisti osakesi-

joitusten mdardn nostamisen ja sita :
: Julkisten alojen eldkevakuuttajien sijoitusten
ten osakkeiden osuus tydelidkevaroista '

kautta hyvat sijoitustuotot. Erityyppis-

vuoden 2007 lopussa oli 46 prosenttia ja yksi-
tyisaloilla 40 prosenttia. Noteerattujen osakkei-
den osuus oli kaikista varoista 38 prosenttia ja
yksityisalojen varoista 31 prosenttia.

Eldkelaitosten eldkevarat ja
vakavaraisuus

Vuoden 2007 alkaessa eldkevaroja oli 114,5 mil-

jardia euroa ja vuoden pddttyessd 122 miljardia
euroa. Sijoituskanta siis kasvoi kohtuullisesti !

vuoden lopulla tapahtuneesta sijoitusten ar-
von alenemisista huolimatta. Vakavaraisuus
on pysynyt hyvdnd huolimatta siitd, ettd sijoi-
tusvuosi oli hieman edellista vuotta huonompi.
Toimintapddomaa eli sijoitusriskeja varten va-
rattua puskuria oli vuoden lopussa keskimddrin
kaksi kertaa vakavaraisuusvaatimuksen verran.
Kassojen vakavaraisuusaste on edelleen eldke-
yhteiséryhmien korkein.

Hyvan ty0llisyys- ja ansiokehityksen myo-

ja tyoelakeyhtiiden maksutulo noin nelja pro-
senttia. Alhainen ty6ttomyysaste ja erityisesti
ikddntyneiden hyva tydllisyys ovat vaikuttaneet
myds eldkkeelle siirtymisidn nousemiseen.

Osakemarkkinoiden pitkdaikainen nousu :

taittui ja lasku alkoi. Maailmanlaajuiset rahoi-
tusjarjestelmédn vaikeudet heijastuivat myos
suomalaisiin eldkesijoittajiin. Vuoden 2007
tuotot jdivat muutamaa edellisvuotta pienem-
miksi. Kymmenen viime vuoden aikana sijoitus-
ten vuotuinen reaalituotto oli keskimaarin 5,3
prosenttia. Vuosina 2003-2007 reaalituotto oli
noin seitsemdn prosenttia, mutta viime vuonna
tuottoa saavutettiin vain 2,6 prosenttia. Tyoela-

eldkesdatididen 4,3 ja -kassojen 5,5 prosenttia.

vuosituotto oli 5,0 prosenttia. Viime mainitussa

luvussa on mukana my6s Suomen Pankin El&- !
i hastoonsiirtovelvoite koostuu kolmesta osasta:

kelaitos sekd Kelan toimihenkil6eldakkeet.

Kiinteistdsijoitukset kannattivat

A Jalkikateen on helppo olla viisas ja tietdd, mi-

ten olisi kannattanut toimia ja rahansa sijoittaa.

tukset, pddomasijoitukset ja niin sanotut hedge
fundit eli suojarahastot.
Néissd onnistuminen koitui tydeldkeyhtitis-

té Veritaksen ja Varman hyvéksi, jotka saivat si- :
joituksille tybeldkeyhtidistd parhaat tuotot, 7,3

(Veritas) ja 6,0 (Varma) prosenttia. Julkisen puo-
len eldkesijoittajista Keva oli kuuden prosentin

sijoitustuotoillaan tasoissa Varman kanssa. Yh-

teisdryhmittdin tarkasteltuna kiinteistosijoituk-

sia on prosentuaalisesti eniten eldkekassoilla. :
Elikekassojen sijoitusomaisuus on painottunut :

kuitenkin enemman osakkeisiin ja korkosijoi-

: tuksiin. Osakkeet ja korkosijoitukset tuottivat
td palkkasumma (TyEL) kasvoi 6,7 prosenttia :

vdahemman kuin pitkalld aikavalilld ja tima na-

kyi erityisesti paitsi eldkekassojen, myds Valtion
eldkerahaston (VER) alhaiseksi jadneissa sijoi- |

tustuotoissa; VER kun ei valtiovarainministeri-
On toimintaohjeiden mukaan saa suoraan sijoit-
taa kiinteist6ihin.

Sijoitussalkut eri ty6eldkeyhtitissa poikke-

avat toisistaan yhd enemman ja yhden vuoden
tarkastelu voi tuoda suuri eroja saavutetuissa !

sijoitustuotoissa. Mitd pidempda aikajaksoa

; tarkastellaan, sitd pienemmiksi erot voivat tie-
i tenkin muodostua. Julkisten alojen suurimpia

elakesijoittajia, Kuntien eldkevakuutusta ja Val-

sijoitustoiminta- ja vakavaraisuussaadokset.

. Valtiovarainministerié antaa tosin VER:1le eri-

tyisrajoituksia.

Eldakesadtiot ja -kassojen tiedot on esitetty
tassa liitteessd vain summatasolla, eldkelaitos-
kohtaiset tiedot julkaistaan syksylld vakuutus-

i valvontaviraston nettisivuilla.

Sijoitustoimintasdadosten
uudistus

¢ Jovuoden 1997 alusta tehtyjen sijoitustoiminta-
i uudistusten my6ti tydelidkeyhtiot ovat voineet

tavoitella suurempia sijoitustuottoja. Vuoden
2007 alusta voimaan tulleilla muutoksilla pa-
rannettiin edelleen eldkelaitoksen riskinkanto-
kykyd. Osa osakemarkkinoiden riskista siirret-

; tiin samalla yhteisesti kannettavaksi.
keyhtididen vuosituotto oli 5,4 prosenttia sekd :

Samalla uudistettiin myds kate- ja vakava-
raisuussaannostoa.

Sijoitustoimintauudistuksen yhteydessad
laskuperustekorko eli TyEL-jdrjestelman tuot-
tovaatimus korvattiin uudella kasitteelld. Ra-

rahastokorko, tdydennyskerroin ja osaketuotto-
kerroin. Kolmen prosentin rahastokorkoa kayte-
tddn rahastoitujen maksun osien ja vastuuvelan
madrittdmiseen. Taydennyskerroin maaraytyy

. elédkelaitosten vakavaraisuuden perusteella.
Parhaiten viime vuonna tuottivat kiinteistdsijoi-

Osaketuottokerroin méaraytyy eldkelaitosten
noteerattujen osakesijoitusten painotetun kes-
kimadrdisen tuoton perusteella. Osaketuotto-
sidonnainen lisdvakuutusvastuu méaritellaan
vuosittain siten ettd se on suhteessa vastuuvel-
kaan kaikilla laitoksilla yhtd suuri.

Vuoden 2007 kvartaalien osaketuottokertoi-
met vaihtelivat -24,4 prosentista 30,6 prosent-
tiin ja koko vuoden arvoksi vahvistui lopulta 1,7
prosenttia.

TyEL:n voimaantulo lisdsi
vakuutussiirtoja

Markkinaosuudet muuttuvat, kun yritykset voi-
vat vaihtaa tyeldakeyhtitta nelja kertaa vuodes-
sa. Tamédn perusteella lasketaan niin sanottu
siirtoliike. TyEL:n maksutulolla mitattuna siir-
toliike yli kaksinkertaistui vuonna 2007.
TyEL:n voimaantulo laajensi olemassa olevi-
en yhtiiden markkinakenttda entisille LEL- ja
TaEL-aloille, kun Etera menetti vuoden alussa
monopoliasemansa patkatyontekijoiden, 1ahin-
nd rakennusalan tyontekijoiden ja taiteilijoiden
vakuuttajana. Samalla my0s Etera sai oikeuden
myydd uusia TyEL-vakuutuksia eli sen markki-

¢ na-alue laajeni my0s. Se kuitenkin menetti kan-
tion elikerahastoa eivit sido yksityisen puolen !
i suhteellisesti eniten seka vakuutettujen maaraa

taansa. Tyoeldkeyhtioista Eldke-Fennia kasvatti
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ettd maksutuloa. My0s Ilmarinen ja Varma vas-
taanottivat paljon uusia vakuutuksia.

TyEL:n voimaantulon my6td myos Kirkon
tyonantajien vakuutettujen madard kasvoi, koska
kaikki Kirkon tydnantajien tydntekijat vakuute-

taan nyt KieL:n mukaan. Aiemmin osa heisté oli :

vakuutettu LEL:n ja TaEL:n mukaan.
Sadticissd vakuutettujen henkildiden luku-
madrat vahenivat saatividen purkujen myo6ta
edellisestd vuodesta vain noin tuhannella va-
kuutetulla. Vuonna 2007 purettiin Paijat-Ha-
meen Puhelimen, Effoa-yhtymén konttorihenki-

16kunnan ja Hyvinkdén Kumi Oy:n eldkesdétiot :
seka St1 Eldkesditio (Esson eldkesditio). Eld- :

kekassoissa suunta oli pdinvastainen Keskon
eldkekassan jdsenmddrdn kasvaessa noin 5 500
tyontekijalla

; vuosia heikompi.

ovat kutistuneet osakekurssien laskun paina-
mina miinukselle. Sijoitustuottojen osalta koko
kuluvasta vuodesta voi tulla rahoitusmarkkinoi-
den epavarmuuden vuoksi merkittavasti viime

Tybeldkelaitosten vakavaraisuudet laskevat,
mutta toimintapddomia on kerrytetty juuri ndita
huonoja aikoja varten. Samoin riskeja on pie-
nennetty eli osakesalkkuja on yhtidissa keven-
netty tietoisesti. Nopeasti kasvaneiden hedge
fund -sijoitusten kasvu on tasaantunut. Kaikki-
en eldkeyhteiséryhmien sijoitussalkuissa kiin-
teistdjen osuus on sen sijaan noussut.

teelld siihen, miten paljon eldkemaksuja on ke-
rattava eldkkeiden rahoittamiseksi: mita suu-
remmat tuotot sitd pienemmaét maksut. Pitkalla

vain noin nelja prosenttiyksikkda vuoteen 2030
mennessa.

Globaalissa taloudessa on riskinsa, joita
kaikkia ei vield valttaméttd tunnisteta. Aina-

: kin suurimmat tydeldkeyhtidt raportoivat sijoi-
i tuksistaan neljainnesvuosittain, mika lisda avoi-

muutta. Suomen sijoitustoiminnan valvonnalla
ja sijoitussaannoksilld on tahdédtty nimenomaan
eldkevarat turvaavaan sijoittamiseen. Riskin-
kantokykya on parannettu edelleen. My6s val-
vontaa uudistetaan, kun ensi vuoden alusta
alkaen Vakuutusvalvontavirasto ja Rahoitus-

i tarkastus yhdistavat voimansa.
Sijoitustuotot vaikuttavat pitkalld aikajan- |

Seija Lehtonen
Kirjoittaja on Eldketurvakeskuksen erityisasiantuntija.
Kesdkuussa han siirtyi vakuutuslaskentapaallikoksi

aikavalilla yhden prosenttiyksikén parannus si- llmariseen.
Kuluva vuosi jatkuu haasteellisena joitustuotoissa, merkitsee arviolta noin 2,5 pro-

senttiyksikon alennusta tyeldkemaksuun.
Vuosi 2008 on ollut sijoitusten tuottojen osal- : Syksyn 2007 ennusteiden (ETK) mukaan yk-
ta alamiked. Tyoeldkeyhtividen sijoitustuotot i sityisen puolen tydelikemaksut nostotarve on
Tyoeldkelaitosten avainlukuja vuodelta 2007
Tiedot TELAsta ja tyoeldkelaitosten tilinpdatosasiakirjoista 2007

Yhtiot Sadtiot :  Kassat :  MEK MELA VK/VER @ Keva :  KKR Yhteensd
(WEL © (WEL,YEL) : (MED) (MYEL) (VaEL) (KuEL) (KiED)

Vakuutetut 1587 021 77673 40 057 9200 86 549 180 000 490 000 18 948 2 489 448
Elakeldiset 939 587 40 681 29 376 8633 166 603 316 000 313099 18 377 1832 357
Tulot
Maksutulo M€ 9119,0 7729 248,0 55,6 139,6 15418 3571,7 143,4 15592,0
Sijoitustoiminnan nettotuotto kirjanpito-arvoin 3957,5 341,0 158,9 62,4 2,5 498,7 1364,0 64,4 6 449,4
Yhteensd 13076,5 11139 406,9 118,0 142,1 2 040,5 4935,7 207,8 22041,4
Kulut
Eldkemeno// Maksetut elédkkeet 78994 597,4 299,3 110,2 662,0 31850 2653,7 113,3 15520,3
Kokonaisliikekulut 336,4 9,4 75 7,6 15,3 4,0 56,6 6,9 473,7
Yhteensd 8235,8 606,8 306,8 117,8 677,3 3189,0 27103 120,2 15994,0
Varat ja vastuut
Vastuuvelka M€ 68 610,2 52722 24439 620,7 25,9 (1) - - - 769729
Sijoitusomaisuus M€ kéypé arvo 74 203,0 55457 29015 719,3 140,6 (2) 12 050,9 25873,8 791,8 122 226,6
Sijoitusjakauma %
Kiinteistot 11,0 4,8 20,9 30,0 12,6 - 8,0 11,2 9,1
Osakkeet* 46,0 30,1 40,2 47,2 28,4 44,0 53,0 41,5 44,5
Korkosijoitukset 43,0 65,1 38,9 22,8 59,0 56,0 39,0 47,3 46,4
Yhteensé 100,0 100,0 100,0 100 100 100 100 100 100
Sijoitusten nettotuotto kéypé arvo % 5,4 4,6 55 4,5 2,9 1,8 6,0 3,6 H¥
Toimintapddoma M€ 17 663,3 1286,6 851,5 190,0 = - = - =
iVakavaraisuusaste 29,9: 31,4: 40,5: 35,1 - - - - -
*Sisdltdd muut/vaihtoehtoiset sijoitukset
1) Vain MYEL:n osalta, Melan vastuuvelka 116.5 milj. euroa.
2) Sisaltdd muutakin kuin MYEL:n.
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TYOELAKEVAKUUTUSYHTIOIDEN
TILINPAATOSLUKUJA VUODELTA 2007

Varma

lImarinen

Eldke-Tapiola

Eldke-Fennia

Etera

Eldke-Veritas

Pensions-Alandia Yhteensé

2007 :muutos %

2007 :muutos %

2007 :muutos %

2007 :muutos %

2007 :muutos %

2007 :muutos %

2007 :muutos %: 2007 :muutos %

‘VAKUUTETUT (lkm)

TyEL 447 000 4,9: 417 000 7,8: 191 678 5,4: 162 940 20,3: 129 000 46 235 13,2: 6759 10,3: 1400612

YEL 37 300 -0,3: 51289 2,8 49425 3,7 31610 56: 1603 13 960 2,48 1222 2,2: 186 409

Yhteensé 484 300 4,5: 468 289 7,2: 241103 5,1: 194 550 17,6: 130 603 60 195 9,1: 7981 9,0:1587 021
ELAKKEENSAAJAT (lkm)

Yhteensé £302 100° 1,9: 262 971: 2,0: 114 540: 3,5: 77610: 2,6: 155 975: -0,5: 23074: 45 3317: 2,9: 939 587: 1,8
TULOT (milj. €)

Vakuutusmaksutulo

TyEL-maksutulo 3018,0 56: 2581,0 44: 11175 6,8: 8577 8,8: 624,7: -138: 257,7 8,3 21,1 9,7: 84777 4,0
YEL-maksutulo 129,0 32 1939 6,80 156,2 75 1104 9,4 3,5 48,0 1,7 2,8 -52: 6438 6,8
Jalleenvakuutus ym. -0,2 -73,6 -2,3 14,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,5 -8,2
Yhteensé 3146,8 55! 27725 45: 12737 6,9: 9681 89: 6282: -133: 3057 7,2 23,9 7,80 9119,0 4,2
Sijoitustoiminnnan nettotuotto 15146 -7 1402,7:  -17,8: 351,6 10,6: 2391 -35,00 261,00 -281: 1791 87,9 9,4: -27,7: 3957,5: -11,9
kirja-arvoin

Yhteensa 46614 1,1: 41752 -42: 16253 7,7: 12072 -40: 8892 -18,3: 484,38 27,4 33,3 -5,3:13076,5 -1,2
LUOTTOTAPPIOT (milj. €) 86:  -9,7: 92: 187: 85 17,7 41:  -116: 6,2 -29,8: 25: -37,9: 01: 185: 392 -69
ELAKEMENO (mil;. €)

TyEL 2 886,3 6,3 2276,6 6,9: 756,8 7,8: 5821 71 8632 46: 169,0 9,2 11,9 8,5: 75459 6,6
YEL 178,4 3,80 2201 56: 1584 8,4 92,9 5,8 0,0 33,1 8,9 2,5 10,3: 6854 7,8
Yhteensé 3064,8 6,2: 2496,7 6,80 9152 79 6749 6,9 8632 6,0 2021 9,1 14,3 8,8 82313 6,7
Vastuunjako -315,1 -44:  -983 01! 1426 19,3:  105,9 33,7: -217,7 14,4 45,8 8,6 4,8 12,1¢ -331,9: -11,0
Yhteensé 2749,7 7,5: 23984 7,1: 1057,7 9,3: 7808 9,9: 6456 34: 248,0 9,0 19,2 9,6: 78994 7,6
KOKONAISLIIKEKULUT (milj. €)

Hankinta 53 17,7 14,0 64,0 10,9 16,2 9,7 -5,6 20,1 1,9 5,2 0,1 9,9 62,0 79,3
Hoito 41,0 11,5 33,9 18,7 15,2 22,3 11,6: -33,3 48 -76,4 5,6 7,8 0,2 66,2 1122 -7,0
Hallinto 11,9 -109 16,7 -2,4 8,9 6,5 55 -12,7 7,7¢ -335 3,0 1,7 0,7 8,3 54,4 -9,8
Lakisédteiset maksut 56 -64,2 53 -62,1 2,6: -59,5 1,9 -592 1,1 -68,2 0,7: -56,8 1728 -62,4
Yhteensé 63,9 -9,3 69,8 2,5 37,6 2,8 288! -257 33,7 -4,5 11,1 -2,8 1,0 15,9: 2458 -5,9
Korvaus 17,3 -5,9 19,5 27,2 8,0 15,4 8,1 1,4 10,5 -2,2 2,1 11,6 02: -23,3 65,6 6,9
Tyokyvyn ylldpito 3,8 18,9 2,80 -33,0 1,1 38,0 0,7 41,8 1,2 20,0 0,3 99,8 0,0 9,8 0,6
Sijoitustoiminta 14,7 19,5 9,8 71 4,3 17,8 59 -8,4 54 93,0 2,5 28,5 06: 1078 43,1 18,1
Muut 0,0 1,6 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 2,1

Yhteensé 99,7 -4,4: 1035 5,0 51,4 59 434:  -19,0 50,7 2,0 15,9 3,7 1,8 29,5: 366,4 -1,4
Kokonaisliikekulut % 32 -0,3: 37: 0,0 4,0 -0,0: 45: -1,5 8,1: 1,2 52: -0,2; 5 1,3 4,0 -0,2
vakuutusmaksutulosta
HK-osalla katetut kulut % 74,0: 20: 89 101 81,1 46 846! 6,6 967: 86,8: 15; 89,5 6,2  830: 0,1
hoitokustannustuotosta : : ; ; i : ; ; i ; : i : ;
KOKONAISLIIKEKULUJEN JAKAUMA (%)****

Hankinta 9 1,0 14 49 21 1,9 22 3,2 40 39,7 12 0,2 8 -1,4 17 7,6
Hoito 41 59 33 3,8 30 4,0 27 -5,7 9: -313 35 1,3 10 2,2 31 -1,9
Hallinto 12 -0,9 16 -1,2 17 0,1 13 0,9 15 -8,1 19 -0,4 38 -7,4 15 -1,4
Lakisaéteiset maksut 6 -9,4 5 -9,0 5) -8,1 4 -4,4 2 -4,8 4 -5,8 0 0,0 5 -7,6
Yhteensé 64 -3,4 67 -1,6 73 -2,2 66 -6,0 66 -4,5 70 -4,7 56 -6,5 67 -3,2
Korvaus 17 -0,3 19 3,3 16 1,3 19 3,7 21 -0,9 13 0,9 10 -6,6 18 14
Kuntoutus 4 0,8 3 -1,5 2 0,5 2 0,7 2 0,4 2 0,8 0 0,0 3 0,1
Sijoitustoiminta 15 2,9 10 0,2 8 0,8 14 1,6 11 5,0 15 3,0 35 13,1 12 1,9
Muut 0 0,0 2 -0,4 1 -0,4 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 1 -0,1
Yhteensd 100 100 100 100 100 100 100 100
‘VASTUUVELKA (milj. €) i25571,1: 7,6:22661,1: 83: 7197,7: 7,7¢ 5652,5: 7,31 5692,1: 35 16646: 153: 1712 8,1:68 610,2: 7,6:
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Varma limarinen Eldke-Tapiola Eldke-Fennia Etera Eldke-Veritas Pensions-Alandia Yhteensé

2007 :muutos%: 2007 :muutos%: 2007 :muutos%: 2007 :muutos%: 2007 :muutos%: 2007 :muutos%: 2007 muutos%: 2007 :muutos %
‘SIJOITUSOMAISUUS (kdypd arvo, milj. €)
Kiinteistdt 32551 18,9: 2165,3 -42: 9797 9,6: 6982 8,3: 8770 258: 2935 -5,6 12,2 -0,0: 8281,0 9,6
Osakkeet 14 849,1 19,5:11 200,7 23,7 22482 52 28475 16,1 2462,0 22,9: 7009 8,8 64,2 11,2:34 372,6 19,4
Rahoitusmarkkinavélineet (vk ml.) i 9292,7: -13,7¢ 9058,3: -14,1! 4550,0 6,0 23229 -0,4: 2582,00 -136! 8529 13,0  110,2 4,1:28 769,0 -9,5
Lainat 1021,4 9,8: 12393 8,8 90,5 11,9: 2377 -2,2¢ 1680 7,7 16,2: -19,0 7,3 -2,2: 27804 7,9
Yhteensé 28418,3 5,8:23 663,6 2,9: 78684 6,3: 6106,3 7,6: 6089,0 41: 18635 7,7: 1939 5,8:74 203,0 5,0
SIJOITUSJAKAUMA (%)****
Kiinteistot 11 1,3 9 -0,7 12 0,4 11 0,1 14 2,5 16 -2,2 6 -0,4 11 0,5
Osakkeet 52 6,0 47 8,0 29 -0,3 47 3,4 40 6,2 38 0,4 33 1,6 46 5,6
Rahoitusmarkkinavélineet (jvk ml.) 83 -7,4 38 -7,6 58 -0,1 38 -3,1 42 -8,7 46 2,1 57 -0,9 39 -6,2
Lainat 4 0,1 5 0,3 1 0,1 4 -0,4 3 0,1 1 -0,3 4 -0,3 4 0,1
Yhteensa 100 100 100 100 100 100 100 100
SIJOITUSTEN TUOTTO KAYVILLE ARVOILLE (%)
Yhteensé ] 6,0 -3,4: 57: -2,8: 41 2,7 4,0 -4,2: 45: -3,2: 73: -3,5: 48: -5,0: 5,4 -3,3
TILIKAUDEN TULOS (milj. €)*****
Vakuutusliike 34,0:  -32,1 9,0 19,9: -38,2 22,7 3,8: -131 37,0 11,0 -0,4 2,1 75,0 58,7
Sijoitustoiminta 434,6: 11242 3216 807,6: -50,1: 1342 -348! 1632 8,0 51,7 90,8 09: -898: 7319
Hoitokustannus 26,6 28,5 14,0 22,9 10,1 11,7 6,6 -1,9 1,5 1,9 2,0 0,1 -50,0 60,8
Yhteensd 4952: 1120,7: 3446: 850,3: -782: 168,6: -244: 1483 46,5 64,5 92,5 32: -683: 8514
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 16,4 39,2 13,4 34,4 -7,0 16,1 -2,8 18,8 7,4 25,0 38,9 15,2 52,5 10,0
% vastuuvelasta 1,9 4,7 1,5 4.1 -1,1 2,5 -0,4 2,8 0,8 3,9 6,4 1,9 6,4 1,2
Sijoitustoiminnan tuotot kéyvin £1632,1:  -299: 13250: -265: 303,1: -375: 2375 -454i 2650: -37,8; 129,7: -22,9: 86: -47,9: 3901,11 -311
arvoin i : : : i : : : i : : : i : : :
Vastuuvelan tuottovaatimus -1197,5 -0,7:-1003,4 0,8: -353,3 0,7: -272/4 0,4: -256,0 -1,9 -78,0 0,6 1,1 0,0:-3168,3 -0,0
Yhteensé 4346: -61,3: 3216: -60,2: -50,1: -137,3: -348: -1213 8,0: -951 51,7  -431 09: -898: 7319: -70,6
Siirto asiakashyvityksiin *
9% TyEL-palkkasummasta 0,6 0,0 0,6 -0,1 0,4 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,1 0,5 0,0 0,7 -0,7 0,6 -0,0
% TyEL-vakuutusmaksusta 3,1 0,3 2,9 -0,4 1,8 0,0 1,8 0,8 2,9 -0,3 2,3 -0,2 6,4 4,3 2,5 -0,1
* Eldke-Veritaksen ja Pensions-Alandian asiakashyvityssiirtoon sisdltyy muista poiketen myos siirtoa vakuutusliikkeesté (VA2).
TOIMINTAPAAOMA JA MUU VAKAVARAISUUS (milj. €)
Oma pddoma 79,0 47 90,5 51 49,2 57 30,1 57 38,5 10,0 19,5:  -119 0,7 6,7: 307,6 4,5
Tilinpaatossiirtojen kertyma 0,1 -58,6 10,2:  -30,9 0,0 0,1 -25,1 0,0 2,5 1,9 0,1 -30,6 13,0  -239
Arvostuserot 37213 3,3 2100,2 -3,6: 7792 -5,0:  590,1 -0,3: 4699 08: 2573: -16,6 23,0 -3,5: 7940,8 -0,6
Osittamaton lisdvakuutusvastuu 3258,6 8,3: 3937,1 9,7 590,1 -3,4: 5399 -748 9738 -0,0: 1983 96,7 27,5 7,5 95254 71
Muut -26,3 18,7  -69,2 775:  -12/4 72,6 -4,0:  309,6: -11,00 -47,6 -1,00 -424 -0,0:  -50,0: -123,9 34,5
Toimintapddoma 7032,7 55! 60688 41: 1406,1 -4,4: 1156,3 -3,81 14712 1,2 4765 10,3 51,3 2,317 662,8 3,3
Toimintapaddoma / vakavaraisuuden Fp -0,6 32,5 -1,2 21,3 -3,0 22,7 -3,0 31,2 -11 32,6 0,3 35,7 -2,1 29,9 -1,3
laskennassa kaytetty vastuuvelka %
Toimintapd8oma /vakavaraisuusraja 1,9 -0,2 2,0 -0,4 1,8 -0,4 1,7 0,0 2,0 -0,8 2,2 -0,2 2,7 -0,4 1,9 -0,3
Tasoitusvastuu 938,3 31 9179 09: 2950: -115: 260,1 1,3: 6565 -0,7: 1235 9,1 14,6 11,9: 32059 0,3
Ositettu lisdvakuutusvastuu 92,0 17,9 74,0 -8,6 19,6 8,9 15,3 1055 185 -194 6,0 -1,5 0,3 -19,2i 2258 55
‘HENKILOSTO (lkm) 646; -37. 525, 00 38 38 2470 08, 368 -66 125 08 200 53 2314 14

*** Eléke-Tapiolan luku on yhtion ilmoitama laskennallisen tyGvoiman mééaré

*** Muutokset ovat prosenttiyksikoita

***Tilikauden tuloksen osiossa muutossarakkeissa vertailuna vuoden 2006 luvut
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Vdhdn katekismusta:
YHDEKSAN TERMIA

ARVOSTUSERO
Omaisuuden kdyvan arvon ja Kirjanpitoarvon vali-
nen ero.

ASIAKASHYVITYS

TEL-vakuutuksenottajille jaettava hyvitys, joka huo-
mioidaan vakuutusmaksujen alennuksena. Asiakas-
hyvitys jaetaan ositetusta lisdvakuutusvastuusta.

HOITOKUSTANNUSOSA
Vakuutusmaksuun sisdltyva osa, joka on tarkoitettu
yhtion liikekulujen kattamiseen.

KATETTAVA VASTUUVELKA

Katettava vastuuvelka on tilinpaatoksen vastuuvel-
ka, johon on lisatty velat vastuunjakoon ja vakuu-
tuksenottajille ja josta on vdhennetty yrittdjien ela-
kevakuutuksen vakuutusmaksuvastuu.

OSAKETUOTTOSIDONNAINEN
LISAVAKUUTUSVASTUU (OLV)
Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu otet-
tiin kaytt6on vuoden 2007 alussa, ja se maaraytyy
sen jdlkeen toteutuneiden yksityisalojen tydeldke-
laitosten keskimadrdisten osaketuottojen mukaan
siten, ettd positiiviset tuotot kasvattavat ja negatii-
viset supistavat vastuuta. OLV:n muutos lasketaan
kertomalla eldkevastuu painokertoimen ja osa-
ketuoton tulolla. OLV saa vaihdella valilld -5 — 10
prosenttia eldkevastuusta. Alitus tdydennetddn toi-
mintapdadomasta ja ylitys siirretdan tdydentamaan
vanhuuseldkevastuuta.

TASOITUSVASTUU

Tasoitusvastuu on vakuutusliikkeen tuloksista ke-
ratty puskuri, jolla varaudutaan niihin vuosiin, jol-
loin my6nnetddn keskimdardistd enemmaén uusia
elakkeita.

TOIMINTAPAAOMA

Toimintapddomalla tarkoitetaan yhtién kaypiin ar-
voihin arvostettujen varojen ja vastuiden erotusta.
Toimintapddaoma on tarkoitettu sijoitustoiminnan
riskien tasaamiseen.

VAKAVARAISUUSRAJA

Vakavaraisuusraja on yhtion sijoituskannan raken-
teen ja vastuuvelan maarén perusteella laskettu suu-
re, jota suurempia heilahteluja ei sijoitusten arvoissa
pitdisi voida yhden vuoden jaksolla sattua.

VAKUUTUSTEKNINEN VASTUUVELKA
Vakuutustekninen vastuuvelka on tilinpadtokseen
kirjattu arvio yhti6lle tulevaisuudessa aiheutuvista
eldkemenoista siltd osin kuin ne on rahastoitu.

Kuvat: Karoliina Paatos

KASVOT LGR-U]EN TAKANA

Tilinpaatosliitteen toimituskunnassa kirjoittajina ja taulukkofaktan tuotta-
jina ovat tydeldketurvan asiantuntijoina Eldketurvakeskuksesta olleet vas-
tuunjakopaillikkoé Barbara D’Ambrogi-Ola (ylinnd, vas.) ja erityisasiantuntija
Seija Lehtonen, Ilmarisesta laskentapéillikké Mika Tapanainen (vas.) ja Tyo-
eldkevakuuttajat TELAsta kehityspddllikko Reijo Vanne.
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