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Tyoelakevarojen markkina-arvo
kasvoi 135 miljardiin euroon

Talous, osakekurssit ja
kuluttajahinnat nousussa

Suomen talous kaantyi kasvuun vuonna 2010. Osakekurssit
jatkoivat vahvaa nousuaan meilla ja muualla. Kurssinousut eivat
kuitenkaan olleet edellisen vuoden hurjien nousujen veroisia ja
lisaksi kuluttajahintainflaatio kaynnistyi vauhdikkaasti. Viimeiselle
riville jai kuitenkin erinomainen reaalituotto tyoelakevaroille.

ilinpadtosten yhteenvetotarkastelus-

sa mukana olevien tydeldkevarojen

markkina-arvo kasvoi 122 miljardista

eurosta 135 miljardiin euroon vuoden

2010 aikana. Tydeldkevarojen maira

suhteessa bruttokansantuotteeseen nousi noin 77

prosenttiin eli jalleen korkeammaksi kuin koskaan

ennen, vaikka talouden kasvukin oli nopeahkoa.

Euroissa mitatun MSCI-maailma-osaketuot-

toindeksin pisteluku nousi noin 21 prosenttia

vuonna 2010. Kurssinousu ei kuitenkaan ollut ta-

saista vuoden sisélld. Toisen vuosineljanneksen

aikana osakekurssit laskivat, muilla neljanneksil-
l4 nousivat.

Porssiosakkeisiin
sijoittaminen kasvanut

Koko toimialan sijoituksissa porssinoteerattu-
jen osakkeiden osuus kasvoi noin seitsemén pro-
senttiyksikkod 37 prosenttiin vuoden 2010 aika-
na. Joukkovelkakirjojen osuus vastaavasti aleni yli
viisi prosenttiyksikkod 32 prosenttiin. Sijoitusris-
ki siis kasvatettiin jonkin verran vuoden aikana.

Sijoitusjakauma oli vuoden 2010 loppuun men-
nessd palautunut suunnilleen samaksi kuin vuo-
den 2007 lopussa. Noteerattujen osakkeiden osuu-
det olivat samat.

Suurin ero oli se, ettd joukkovelkakirjojen
osuus oli nelja prosenttiyksikkod alempi ja TyEL-
takaisinlainojen osuus kolme prosenttiyksikkoa
korkeampi kuin kolme vuotta aikaisemmin. Ta-
kaisinlainojen osuus kasvoi vuoden 2008 rahoi-
tusmarkkinahdirion aikana ja jalkeen. Osuus oli
hieman vaille nelj prosenttia vuoden 2010 lopus-
sa eli sama kuin vuotta aiemmin.

Yksityisalojen tydelakevakuuttajien sijoituk-
sissa osaketyyppisten sijoitusten osuus kasvoi

vuoden aikana 35 prosentista 45 prosenttiin. Osa-
ketyyppiset sijoitukset sisdltavdt noteerattujen
osakkeiden lisdksi noteeraamattomat osakkeet,
padomasijoitukset ja hedge-rahasto-osuudet.

Kaikkien sijoitusten
keskituotto 11 prosenttia

Kaikkien tyoeldkesijoitusten keskituotto oli 11,2
prosenttia vuonna 2010. Vuoden aikana eli jou-
lukuusta 2009 joulukuuhun 2010 kuluttajahinnat
nousivat lahes kolme prosenttia, ja keskimaarai-
nen tyéeldkesijoitusten reaalituotto oli 8,0 pro-
senttia. Kuluttajahintojen muutoksessa toteutui
kidanne, silld hinnat alenivat vield vuonna 2009.

Yksityisaloilla nimellinen keskituotto oli 10,8
prosenttia ja reaalinen 7,6 prosenttia. Reaalituotto
riitti nostamaan vuotuisen keskituoton yli neljan
prosentin vuoden 1997 alusta eli tuottohakuisen ja
riskinoton sallivan sijoitussddnndston voimaantu-
losta laskettuna.

Osakesijoitukset tuottivat noin 20, korkosi-
joitukset vajaat viisi ja kiinteistdsijoitukset noin
kuusi prosenttia. Osakesijoitusten tuotot olivat
poikkeuksellisen korkeita. Korkosijoitusten tuo-
tot olivat hintojen nousu huomioon otettuna ma-
talanpuoleisia.

Julkisyhteisgjen joukkovelkakirjat tuottivat
noin kaksi prosenttia ja muut joukkovelkakirjat
yli seitsemdn prosenttia. Julkisyhteis6jen joukko-
velkakirjojen tuottoa rasittivat markkina-arvojen
alenemiset monien valtioiden luottoluokituksen
heikkenemisen takia.

Riskit tuotoiksi

Osakkeiden osuutta sijoitusvaroistaan kasvatti-
vat muut suurimmat tydelakevakuuttajat pait-

si Valtion Eldkerahasto (VER), jossa osuus pysyi
ennallaan. Varma ja Veritas kasvattivat osuutta
eniten. Korkein noteerattujen osakkeiden osuus
on kuitenkin edelleen Ilmarisella elikeyhtiiden
ryhméssd. Laajemman, osaketyyppisiksi sijoituk-
siksi edelld nimetyn, luokan osuus puolestaan on
korkein Varmalla.

Osaketyyppisten sijoitusten osuuden perusteel-
la suurimpien eldkeyhtididen Varman ja Ilmarisen
sijoitusten rakenne ei vuoden 2010 lopussa olen-
naisesti enad poikennut suurten julkisten elikeva-
kuuttajien Kevan ja VER:n sijoitusten rakenteesta.
Hajontaa oli kiinteistosijoitusten osuudessa, joka
Varmalla oli kolmetoista, Ilmarisella yksitoista,
Kevalla kahdeksan ja VER:lla kaksi prosenttia.
Korkosijoituksia oli vastaavasti enemmén VER:Ila.

Julkisten alojen vakuuttajilla ei ole vakavarai-
suussadntelyd, ja ailemmin tdmé on todennakoi-
sesti vaikuttanut siihen, ettd Kevan ja VER:n sijoi-
tusten rakenne on ollut jonkin verran riskillisempi
kuin tydelakeyhtioilla.

Vuonna 2010 korkeampi riski palkittiin kor-
keammilla tuotoilla. Julkisten tydelékevakuuttaji-
en keskituotto oli 12,1, ty6eldkeyhtiiden 10,6 seké
sddtioiden ja kassojen 12,1 prosenttia.

Kahdeksan suurimman tydeldkevakuutta-
jan joukosta koko toimialan keskituoton ylittivit
Keva, VER ja Veritas, joilla tuottoluvut olivat vas-
taavasti 12,3, 11,7 ja 11,5 prosenttia.

Reijo Vanne
johtaja
Tydelikevakuuttajat TELA
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- - Yksityisalojen tyoeldkesijoitusten reaalinen keskituotto
S e I t S e m a n prosentteina vuodessa laskennan aloitusvuoden mukaan.
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5& Yksityisalojen ty6eldkevaroja on voitu sijoit- 6
taa tuottohakuisesti ja siten kohtuullista riskié ot- i
taen vuodesta 1997 alkaen. Vuoden 2010 loppuun s
mennessi on kulunut siis neljitoista vuotta uuden 0
aikakauden alustzjl. o o o 1 -
Onko eletty seitsemin lihavaa ja seitsemén lai- 0 : :
haa vuotta? Ei ole, silld hyvii tuottovuosia on yh- 2009-2010 (2) 2007-2010 (4) 2003-2010 (8) 2000-2010 (1)  1997-2010 (14)
deksin ja huonoja viisi, jos hyvéin tuottovuoden
merkki on se, etti sijoitusten reaalituotto on ollut vihrea = aloitusvuasi osuu hyvélle jaksolle
e e . punainen = aloitusvuosi osuu huonolle jaksolle
vihintdén nelja prosenttia.
444
Tyoeldkelaitosten avainlukuja vuodelta 2010
Yhtigt Saatiot Kassat MEK MELA VK/ VER Keva KKR Yhteensa
(TYEL, YEL) (TyEL) (TyEL, YEL) (MEL) (MYEL) (VaEL) (KUEL) (KIEL)
Vakuutetut (Ikm) 1759 224 24839 35540 7523 80897 (1) 165 000 495000 17062 2585085
Elakkeensaajat (km) * 1005714 21677 25656 8731 151805 343000 339900 22516 1918 999
Tulot M€
Maksutulo ** 106527 2296 2285 53,2 160,2 16216 43276 164,2 174376
Sijoitustoiminnan nettotuotto 3566,3 2215 2955 59] 26 5435 31058 593 78536
kirjanpito-arvoin
Yhteensa 142190 4511 524,0 123 1628 2165]1 74334 2235 252912
Kulut M€
Elakemeno / Maksetut elakkeet 103046 296,7 2812 1254 743](2) 36845 33062 1390 18.880,7
Kokonaisliikekulut **** 390,3 70 84 8,0 16,5 213 59,2 53 522,0
Yhteensa 106949 3037 2896 1334 7596 378 33654 1443 19.402,7
Varat ja vastuut
Vastuuvelka M€ 75414 23345 23035 6482 358(1,3) - = - 807334
Sijoitusomaisuus M€ kaypa arvo 85194,6 26317 26920 760,2 1599 (2) 139370 287785 957] 13511,0
Sijoitusjakauma %
Kiinteistot 126 94 26,6 305 16,7 20 76 129 10,7
Osakkeet***** 458 40) 390 517 375 437 492 453 46,
Korkosijoitukset 416 50,5 344 178 458 543 432 418 432
Yhteensa 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Sijoitusten nettotuotto kaypa arvo % 10,6 19 123 137 7 n7 123 138 n.2
Sijoitusten tuotot kayvin arvoin M€ 82022 3346 3297 939 15,3 14398 31058 129 13634,2
Toimintapadoma M€ 194164 8054 801 225) - - -
Toimintapddoma ilman tasausvastuusta 16 606,2 7256 719,2 2023 - -
toimintapadomaan rinnastettavaa osaa M€
Vakavaraisuuusaste % 288 42] 408 410 - - 5 o
Vakavaraisuuusaste ilman valiakaisia 236 36,4 352 354 - -
huojennuksia vuosille 2008-2012, %
* Eldkkeensaaja voi saada eldkettd useammasta eldkelaitoksesta 1) Sisdltad myds apurahansaajat
** Maksutuloon eisisally valtion budjetista kustannettavaa osuutta. 2)  Sisdltad muutakin kuin MYEL:n
YEL:n osalta 105.3 M€, MYEL:n 500.9 M€, MEL:n 48.8 M€ ja VaEL:n 2 212.0 M£. %) VainMYEL:n osalta
** Sisdltdd TVR-maksun muiden kuin Kevan osalta (Kevalla maksutulossa)
B sisalld sijoitustoiminnan kuluja
He Sisaltad muut/vaihtoehtoiset sijoitukset
3
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Téssd hyvi ja paha erottuvat himmastyttavin
selvasti. Huonoimman “hyvin” vuoden (1997)
reaalituotto oli 6,3 ja parhaan “huonon” vuoden
(2007) tuotto 2,7 prosenttia.

Laihat ja lihavat vuodet ovat jakautuneet vii-
teen jaksoon. Vuodet 1997-1999, 2003-2006 ja
2009-2010 olivat lihavien vuosien jaksot, vuodet
2000-2002 ja 2007-2008 taas laihoja tai hyvin lai-
hoja aikoja.

Kuvioon on piirretty reaalisia vuotuisia keski-
tuottoja aloitusvuodesta vuoteen 2010 asti siten,
ettd vihredlld merkityissd aloitusvuosi on hyvin
jakson alkuvuosi ja punaisella merkityissi huo-
non jakson alkuvuosi. Vaaka-akselilla on ilmoi-
tettu laskentajakson alku- ja loppuvuosi ja suluissa
laskennassa mukana olevien vuosien lukumaara.

Keskituotot ovat geometrisia keskiarvoja, jo-

ten kunkin vuoden tuotolla on laskennassa yhti
suuri paino.

Hyva tai huono
aloitusvuosi nakyy

Jos laskenta aloitetaan hyvilld vuosilla, jokaises-
sa tapauksessa neljan prosentin keskituotto ylit-
tyy, vaikka esimerkiksi 1997 alkavassa laskennassa
myos kaksi huonoa tuottokautta ovat luonnollises-
ti mukana. Jos laskenta aloitetaan huonon jakson
alusta, kummassakaan tapauksessa ei paasta la-
hellekddn neljaé prosenttia.

Mité tdma tarkoittaa? Tuottohakuisten sijoi-
tussadntojen aikaa on toistaiseksi kulunut niin
vihin, ettd laskennan aloitusvuoden valinta vai-
kuttaa dramaattisesti lopputulokseen.

Lienee syyti olla tyytyvéinen siihen, ettd li-
havat ja laihat vuodet eivit ole jakautuneet vain
kahteen jaksoon, kuten alkuperdistekstissé, johon
otsikko viittaa. Jos nimittiin viisi huonoa vuotta
olisivat osuneet perdkkiin, keskimdéridinen vuo-
tuinen reaalituotto ndiden viiden vuoden aikana
olisi ollut -3,5 prosenttia. Vakavaraisuus olisi ol-
lut koetuksella. Lienee myds syyti olla tyytyvai-
nen siihen, etti tosieldmissé — eikd vain lasku-
harjoituksissa — voitiin aloittaa lihavilla vuosilla
1997-1999.

Reijo Vanne

Mita tyoelakevakuutusyhtion
tilinpaatos kertoo?

yoelidkevakuutusyhtion lakiin kirjat-

tuna tehtdvind on harjoittaa sosi-

aaliturvaan kuuluvaa tyontekijin

elikelain tai yrittdjin eldkelain

mukaisen lakisddteisen eliketur-
van toimeenpanoa tai titd tarkoitusta varten
kertyvien varojen hoitoa vakuutusten kdsittd-
mit edut turvaavalla tavalla.

Vaikka virke onkin kapulakielts, se kannattaa
jaksaa lukea loppuun asti. Se kertoo ytimekkaasti
tyoelakevakuutusyhtion tehtévin, joka merkitta-
villd tavalla erottaa sen muista yrityskentin toi-
mijoista.

Esimerkiksi tavallisen osakeyhtion laissa mai-
nittu tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomis-
tajille, mika on hyvin kaukana tyoelakevakuutus-
yhtién tarkoituksesta.

Erityislaatu heijastuu
tilinpaatoksen sisaltoon

Tehtavin erityislaatuisuus heijastuu tydeldkeva-
kuutusyhtion tilinpaatokseen sisaltoon. Esimer-
kiksi tydelakevakuutusyhtion tilikauden voitto on
varoihin nihden minimaalinen. Titen normaalil-
la tavalla laskettu sijoitetun pddoman tuottopro-
sentti, voiton suhde sijoitettuun padomaan, antaisi
varsin lohduttoman kuvan tydeldkevakuutusyh-
tién toiminnasta.

Myés omavaraisuusaste (oman pddoman
suhde koko pddomaan) ja suhteellinen velkaan-
tuneisuus (velan suhde liikevaihtoon) olisivat

normaalitarkastelussa hyvinkin huolestuttavia.

Tilinpaatoksen perusperiaate on silti sama: sen
tulee antaa oikea ja riittavé kuva yrityksen toimin-
nasta ja taloudellisesta tilanteesta. Ja myoskadn
tyoelakevakuutusyhtion tapauksessa ei kannata
tuijottaa yhden vuoden lukuja, vaan katsoa tilan-
netta pitkalld aikavililld ja kiinnittdd huomioita
muutoksiin.

Jatkossa kisitellddn erityisesti tydelakevakuu-
tusyhtion tuloksen muodostumista ja muita ta-
man liitteen taulukoissa esitettyja tunnuslukuja.

Mitka asiat
tulokseen vaikuttavat...

Yleensi tuloslaskelman viimeinen rivi kertoo ti-
likauden tuloksen. Ty6eldkevakuutusyhtiolld asia
ei ole néin.

Nakyva ylijadma méaaraytyy laskuperustei-
den mukaan, mutta todellisen tilikauden (kir-
janpidollisen) tuloksen kertovat pitkilti siirrot
vastuuvelan puskureihin, osittamattomaan li-
savakuutusvastuuseen ja tasoitusvastuuseen.

Osittamaton lisavakuutusvastuu on vastuuve-
lan osa, jonka tarkoituksena on puskuroida sijoi-
tustoiminnan heilahteluja. Téten on luonnollista,
ettd siirrot osittamattomaan lisavakuutusvastuu-
seen muodostuvat suurelta osin sijoitustoiminnan
kirjanpidollisesta yli- tai alituotosta suhteessa vas-
tuuvelalta vaadittavaan tuottovaatimukseen.

Toinen siirron ldhde on vakuutusmaksuun si-
sdltyvistd hoitokustannusosasta kertynyt yli- tai

ol

STM:n vakuutusosaston
ylimatemaatikko Mikko
Kuusela paneutuu artik-
kelissaan siihen, miten
tyoelakevakuutusyhtioi-
den erityislaatu heijastuu
niiden tilinpaatoksiin.
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alijaama, hoitokustannustulos, mutta se on suu-
ruudeltaan huomattavasti pienempi.

Tilikauden tulosta analysoitaessa esitetddn
myos vakuutusliikkeen tulos. Témin tulosvaiku-
tus eliminoituu siirrolla tasoitusvastuuseen, joka
on puolestaan vakuutusliikkeen puskurointiin eri-
koistunut vastuuvelan osa. Vakuutusliikkeen tulos
on suuruusluokaltaan yleensd merkittévisti pie-
nempi kuin sijoitustoiminnan nettotulos.

...ja mitka ei niinkdan

Tydelakevakuutusyhtididen vakuutusmaksutu-
lot ovat valtavia. Vuonna 2010 ne olivat yhteensi
noin 10,7 miljardia euroa. Suurin osa tistd sum-
masta on kuitenkin kéyttotarkoitukseltaan sidot-
tua, ja saatua tuloa vastaa tuloslaskelmalla kulu-
erd. Vain muutama prosentti tulosta jad vapaasti
kaytettavaksi liikekulujen kattamiseen. T4lla on
toki vaikutusta tosiasialliseen tulokseen (ks. edel-
14 mainittu hoitokustannustulos), mutta vaikutus
on paljon vahaisempad kuin vakuutusmaksutulon
volyymista voisi arvata.

Vuosittainen elikemeno on samaa kokoluok-
kaa vakuutusmaksutulon kanssa. Elakemenolla on
kuitenkin vield vahemmin vaikutusta tulokseen.

Suurin osa eldkemenosta on yhteisesti kustan-
nettavaa, ja sita varten kerétdan rahaa vuosittain
vakuutusmaksuilla. Tai sama toisin pdin, suurin
osa vakuutusmaksutulosta ohjautuu kyseisend
vuonna maksettavien elikkeiden maksuun.

Nédmai kaksi, yhteisesti kustannettava elidke-
meno ja vakuutusmaksutulosta tatd varten ke-
rétty raha, eliminoivat toisensa tuloslaskelmalla.

Elakkeissd on usein myds rahastoitua osaa,
joka maksetaan tatd varten keratyistd eldkeva-
roista eli vastuuvelasta. Tulosvaikutusta ei tdssa-
kaan tapauksessa ole, silld maksetut rahastoidut
elakkeet vihentévit vastuuvelkaa. Tuloslaskelmal-
la maksetut rahastoidut eldkkeet ovat kulua, mut-
ta vastaavasti toinen kuluer, vastuuvelan kasvu,
pienenee. Koska maksutulo ja elakkeet eivit kay-
tanndssa kuitenkaan toteudu ennakoidusti, syntyy
edelld mainittua vakuutusliikkeen tulosta.

Toimintapadaoma
ja vakavaraisuus

Toimintapadomalla tarkoitetaan méiarid, jolla
tyoeldkevakuutusyhtion varat ylittavat sen velat.
Toimintapddoma muodostuu padosin kahdes-
ta erdstd, edelld mainitusta osittamattomasta
lisdvakuutusvastuusta ja arvostuseroista. Jal-
kimmaiselld tarkoitetaan sijoitusomaisuuden
kaypien arvojen ja taseella olevien kirjanpito-
arvojen erotusta.

Kéytdnnossa sijoitusomaisuus on siis arvos-
tettu kdyvin arvoin toimintapadomalaskelmalla.
Vaikka osittamaton lisavakuutusvastuu on vastuu-
velan osa, se lasketaan téssd katsannossa varoihin
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eikd velkoihin johtuen sen sijoitusheilahteluja pus-
kuroivasta kdyttotarkoituksesta.

Vakavaraisuus kertoo tydelakevakuutusyh-
tion kyvystd selviytyd vastuuvelkaan liittyvistd
velvoitteistaan pitkalla aikavililla. Yleisesti kdy-
tetddn kahta eri mittaria, vakavaraisuusastetta ja
vakavaraisuusasemaa.

Vakavaraisuusaste on riskeistd riippumaton
suure, joka kertoo puskurin koon suhteessa pus-
kuroitavaan vastuuseen. Vakavaraisuusasema, eli
toimintapddoman ja vakavaraisuusrajan osaméaa-
ré, taas suhteuttaa puskurin sijoitussalkun riskil-
lisyyteen.

Jos néilld kahdella tunnusluvulla haluaa saada
nopeasti kuvan ty6elakevakuutusyhtion sijoitus-
riskistd, voi laskea vakavaraisuusasteen ja vaka-
varaisuusaseman suhteen. Tuloksena on nimittdin
vakavaraisuusrajaprosentti, joka on sitd suurempi
mité riskillisempi salkku on.

Hyvitysten jakaminen
ja sijoitustuotot

Ty6elakevakuutusyhti6t voivat kilpailla 1dhinna
palvelun laadulla ja sen hinnalla. Tuotteella sinal-
ldan on vaikea kilpailla, koska se on kaikilla sama.

Hinta konkretisoituu tydelikevakuutusyhtion
jakamiin asiakashyvityksiin. Hyvitysten maksimi-
madrain vaikuttaa toimintapidoman mairi seki
hoitokustannustulos.

Teknisesti asiakashyvitykset jaetaan vakuu-
tuksenottajille ositettuun lisdvakuutusvastuuseen,
josta ne kdytetadn seuraavan vuoden vakuutus-
maksujen hyviksi, ellei toisin ole sovittu.

Sijoitustoiminnalla ja sen onnistumisella on
keskeinen rooli nykyisenkaltaisessa tyoelakejar-
jestelméssd. Se on myds merkittévin yksittdisen
tyoelakevakuutusyhtion tosiasialliseen tulokseen
vaikuttava tekija.

On kuitenkin syytd huomata, ettd kirjanpi-
dossa nakyvi sijoitustoiminnan tilikauden tulos
voi antaa harhaanjohtavan kuvan sijoitustoimin-
nan onnistumisesta. Kuvitellaan, ettd kahdella
tyoeldkevakuutusyhtiolld on tdsmalleen saman-
lainen osakesijoitus. Aikojen saatossa osakkeen
arvo nousee ja erddnd vuonna toinen yhtio paattaa
myyda sijoituksen. Télld yhti6lla hankintahinnan
ja myyntihinnan vélinen arvostusero tuloutuu tu-
loslaskelmalle, toisella yhtiolla se jad edelleen ta-
seen (ja tuloksen) ulkopuolelle arvostuseroihin.

Téman vuoksi sijoitustoiminnan kirjapidolli-
nen tulos ei anna luotettavaa kuvaa sijoitustoimin-
nan onnistumisesta, vaan huomio pita4 kiinnitta
vain sijoitustoiminnan tulokseen kdyvin arvoin.

Eldkesditioilla ja -kassoilla
eroavaisuuksia

Ty6eldketurva voi olla jarjestetty myos eldkesaiti-
Ossd tai -kassassa. Myos ndilld eldkelaitosmuodoil-

la tilinpdétos noudattelee padpiirteissdan edelld
mainittuja periaatteita. Muutamia tarkeitd eroja
kuitenkin on. Eldkesditio tai -kassa, tai tarkem-
min osakkaana oleva tydnantaja, voi melko va-
paasti vaihdella vuosittain maksun méarad. Tama
on mahdollista, koska lisivakuutusvastuun kaytto
on vapaampaa.

Maksutasoa ja lisdvakuutusvastuuta muutta-
malla tuloksen viimeiselle riville jad useimmiten
pyored nolla. Koska tyonantaja voi vaikuttaa mak-
sutasoon itse, ei hyvitysjarjestelmalle ole tarvetta.

Uudistuksia

Kuten mainittua, tydeldkevakuutusyhtion sijoi-
tustoiminnan tulosta kannattaa tarkastella vain
kéyvin arvoin.

Talla hetkelld selvitelladankin, voitaisiinko
tyoelakealalla siirtyd kdyttdmain sijoitusten osal-
ta kdypid arvoja kirjanpidossa. Tavoitteena on li-
siksi poistaa ongelmia, joita syntyy kirjanpidon ja
verotuksen vilisistd jaksotuseroista.

Toimintapddomaan ja vakavaraisuuteen on
my0s suunnitteilla muutoksia. Toimintapddoma ja
tasoitusvastuu on tarkoitus yhdistdd yhdeksi pus-
kuriksi, vakavaraisuuspadomaksi. Tama tehostaisi
puskureiden kayttod, silld sijoitus- ja vakuutustu-
loksella on melko vdhdinen korrelaatio.

Yhteisen puskurin vakavaraisuusraja asettuisi
siis alemmalle tasolle kuin ndiden kahden pusku-
rin rajojen summa.

My6s koko vakavaraisuusmekanismia ollaan
uudistamassa kokonaisuudessaan.

Lisaksi selvitelladn tyoeldkelaitosten valvonta-
ja hallintokaytantoja erityisesti riskienhallinnan
osalta ja koko alan poikkeusoloihin varautumista.

Nami ehdotetut uudistukset pohjautuvat tou-
kokuussa 2009 alkaneeseen selvitystyohon, josta
julkaistiin loppuraportit maaliskuussa 2010. Ra-
porteissa ehdotetuista uudistuksista osa on jo to-
teutettu.

Tand kevddnd maaliskuussa sosiaali- ja ter-
veysministerio asetti tyéryhman ja télle kolme
alaryhmai jatkamaan ty6tad. Tyoryhmien toimi-
kausi loppuu 31.3.2013, mutta toivottavasti osa uu-
distuksista pystytdén toteuttamaan jo timén vuo-
den puolella.

Mikko Kuusela
ylimatemaatikko
sosiaali- ja terveysministerio



Tyoeldkevakuutusyhtioiden tilinpaatoslukuja vuodelta 2010

Varma

lImarinen

Elake-Tapiola

Eldke-Fennia

Etera

Eldke-Veritas

Pensions-Alandia

Yhteensa

2010] muutos, %

2010 muutos, %

2010] muutos, %

2010] muutos, %

2010] muutos, %

2010] muutos, %

2010] muutos, %

2010] muutos, %

Muutosprosentti kertoo muutoksen edellisvuoteen 2009 verrattuna.

VAKUUTETUT (Ikm)

TyELD) 488300]  28%| 501000 61%| 27997 6% 81520[  26%] 1m2000]  00% 56635  30%|  9798]  59%| 1567250  30%
YEL 38400]  03%| 53660]  27%| 47285]  20%| 34720]  34%| 50000 313%| 1727 50% 1182] 2% 191974 12%
Yhteensd 526700]  27%| 554660]  58%| 265282  -17%| 216240]  27%| 117000 10% 68362 5% 10980 51%| 1759224]  28%
ELAKKEENSAAJAT (Ikm)

Yhteensd | 326900]  12%| 2958271  45%]  m795]  27%]  82980]  17%| 1522000 4% 26141 36%] 37 41%| 1005714]  20%
TULOT (milj. €)

Vakuutusmaksutulo

TyEL-maksutulo 35868]  101%| 31784  66%| 12485]  25%] 9901  20%|  5586]  57% 3 27% 293 106%] 9929  66%
YEL-maksutulo 1485 38% 32 62% 1772 41% 1362 84% 10| 274% 492 05% 3 33% 7964 55%
Jalleenvakuutus ym. 01 500% 264 -629% 00 00 00 00 0.0 265 -615%
Yhteensd 37352 99%| 33832  63%  14257]  27%| 11262]  27%| 5696  60%| 3804  24% 24 98%| 106527  65%
Sijoitustoiminnnan nettotuotto 11340]  542%| 12066  381%  4022|  178%|  3959] -247%| 2770 18% 1346]  -85% 60 -928%| 35663 368%
kirja-arvoin

Yhteensd 48692 1% 45898  106%  18279]  -26%| 1521 771%  8466]  33% 5500 39% 484 1% 142900 92%
LUOTTOTAPPIOT (milj. €)

Yhteenss \ 154] 163%] 138]  70%] 15]  159%] 78] 2379 FIEA 46]  130%] 00]  -89.7%] 593 -200%
ELAKEMENO (milj. €)

TyEL 37530 102%] 30163 82%| 9748  66%| 54|  68%]  9975]  24% 2313 91% 64 93% 97347 81%
YEL 2085 4% 242 81% N8 92% 64| 62% 08 172% 4] 78% 3 38% 861.9 7%
Yhteensd 39614 98%| 32905]  82%| 11896 1% 8618]  68%|  9983]  24%| 2554  89% 195 84%| 105966]  80%
Vastuunjako 3084]  -94%| 230 2374%|  1442]  -41%|  1698] 4% 3438 51% 607 57% 85| 152%|  2920]  140%
Vhteensd 3651 18%| 32675]  68% 133381 57% 10317 53%| 6545 0% 3360 59% 280 104%| 103046 78%
KOKONAISLITKEKULUT (milj. €)

Hankinta 23] -08% 51 309% 18 19% 96]  83% 84|  T14% 30 150% 02]  230% 604 107%
Hoito 48] 95% 313 -45% 204 65% n7 32% 05 -231% 55 -44% 03] 559% 1225 79%
Hallinto 144 51% 63 39% 103 87% 57 -28% 50 33% 31 -80% 08]  403% 557 39%
Lakisaateiset maksut M4l 49% 32]  23% 55 22% 430 27% 2 3% 150 2% 4 16%
Vhteensd 829 36% 759 41% 4801 0% 34 27% a1 -80% 132 1% 2] 299%|  2196]  -07%
Korvaus 51 205% 82 82% 94 81% 24l 23% n3 47% 36| 326% 03] 382% 904 109%
Tyokywyn yllapito 60 539% 74 69% 22| 240% 18] 275% 09]  484% 04 -84% 00 187 242%
Sijoitustoiminta 179]  128% b4l 92% 75 180% 84 1% 64 01% 420 190% 07 5% 606/  109%
Muut 00 n 3% 03 59% 00 00 00 00 15 128%
Yhteensd 1320 43% 1280  55% 675 27% 5400 45% 4580 32% 4] 68% 220 155%  4509]  38%
Kokonaisliikekulut, 35 51% 38 -07% 471 00% 48 7% 80[  -87% 56 43% 68  52% 420 25%
% vakuutusmaksutulosta

HK-osalla katetut kulut, 26| 97% 5 8% 86|  -29% 769 -06% 953 31% 874 18% 34l 170% 776 -44%
% hoitokustannustuotosta

KOKONAISLITKEKULUJEN JAKAUMA (%)

Hankinta 9 -41% 2] 41% 8 -09% B 37% B 172% 1 77% 7 334% B 67%
Hoito 2 132% 4] 95% 30, 90% 2 12% 25 -205% 6] 105% B 350% ) N2%
Hallinto N 08% B 5% B 58% n -69% . 67% 5 139% B 04% 12 01%
Lakisadteiset maksut . 06% 10 31% 8| -48% 8] 69% 5 0]% 1 15% 0 9 2%
Yhteensd 63 75% 59 13% - 37% 58 7% 59 -49% 62 74% 5 125% 62 -43%
Korvaus 9] 156% 2 25% M 52% B 2% B 82% 7l 142% 2 196% 0] 69%
Kuntoutus 5| 476% 6 13% 3| 208% 3 20% 2 533% 2l 142% 0 4 197%
Sijoitustoiminta U 82% 2] 35% . 149% 6 63% M 35% 19 15% 33 -200% B 69%
Muut 0 | -26% ] 31% 0 0 0 0 0 160%
Yhteensd 100 100 100 100 100 100 100 100
VASTUUVELKA (milj. €)

Yhteensd | 290888]  47%| 246574]  91%[ 82191  55%] 62007]  75%| 516320  29%| 18827]  93%]  1996] 104%| 754n4]  64%
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Varma lImarinen Elake-Tapiola Eldke-Fennia Etera Eldke-Veritas Pensions-Alandia Yhteensa

2010] muutos, % 2010] muutos, % 2010] muutos, % 2010] muutos, % 2010] muutos, % 2010] muutos, % 2010] muutos, % 2010] muutos, %
SIJOITUSOMAISUUS (kdypa arvo, milj. €)
Kiinteistot 4646 28%| 30284 175%| 10780 76% 7994 6,0 % 769,0 -20% 354,0 -49% 295 446%| 107044 6,7 %
Osakkeet 167032]  509%| 134250 362%| 34197 484%| 23352 295%| 21990 427% 852,0 788% 82) 374% 390162 439%
Rahoitusmarkkinavalineet (jvk ml.) 81757 -248%| 85304 -105%| 44916 56 % 31737 19%  19%70] -158% 8446  -123% 1223 24%| 273054 -138%
Lainat 36788 58% 31378 -23% 3889 -46% 4536 -19% 486,0 -6,4% 3541 -227% 191 -736%| 81824 0,3%
Muut Sijoitukset 139 00 0,0 00 0,0 0,0 00 139 -1302%
Yhteensa 35189.9 109%| 281217 7% 93782 107%| 67619 97%| 54200 37% 20860 12,3% 236,0 140%| 851946 10,6 %
SIJOITUSJAKAUMA (%)
Kiinteistot 14 13% I 52% I -28% 2 -34% 14 -55% 7 153% 13 269% 13 35%
Osakkeet 50 36 % 48 20% 36 341% 35 18] % 4 376 % 4 59.2% 3B 205% 46 301 %
Rahoitusmarkkinavalineet (jvk ml.) 25 -322% 300 -199% 48] -147% 47 1% 36| -188% 40 -29% 52 -10,1 % 21 -21%
Lainat 1 -46% - -125% 4 -138% 70 -160% 9 97% 20 -32% 11 -169% 10 93%
Yhteensa 100 100 100 100 100 100 100 100
SIJOITUSTEN TUOTTO KAYVILLE ARVOILLE (%)
Yhteensa [ mol 220% 08 6% 08 200%  100[ 10%] 80l 23%[  ms[ -65%[ 1Al 269%[  106] 234%
TILIKAUDEN TULOS (milj. €)?
Vakuutusliike 145, 1,6 9,4 -225 38,6 179 24,7 -209 19,0 10 16,5 -30 25 -02 3428 -63,9
Sijoitustoiminta 18740 2151 1578 21752 525,0 591,2 3078 2464 151,0 2200 1246 894 16,5 203]  45770] 54936
Hoitokustannus 354 2] 316 277 18 97 1.8 12 18 0,6 22 24 05 07 9, 750
Yhteensa 20544 21853 17062 21804 5754 583 344.3 236.7 8 2096 1432 888 19,5 208] 50148 55047
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 573 67] 537 73] 46, 479 348 244 308 396 432 275 66,6 785 505 59,2
% vastuuvelasta Al 79 69 96 70 75 56 4] 33 42 76 52 98 11,5 6,6 78
Sijoitutoiminnan tuotot kéyvin arvoin 32778 35501 27388| 34104 9155 1016,0 6207 5709 410,0 494,0 244 181,6 250 290/ 82022] 92530
Vastuuvelan tuottovaatimus -14039] 14001 -11607] 12353  -390.6 -424.8 3129 3245 -259,0 -214,0 -89.8 92,2 -85 87| -36254] -37596
Yhteensa 18740 21510 1578 2175) 5249 591,2 3078 2464 150,0 2190 1246 894 16,5 203 45768 54934
SIIRTO ASIAKASHYVITYKSIIN (milj. €) 2%
Yhteensa 89,0 61,0 710 520 253 18,6 159 12] 90 70 52 39 19 1,6 2173 156,2
% TyEL-palkkasummasta 05 04 05 04 04 03 04 03 04 03 03 03 07 0,6 05 04
% TyEL-vakuutusmaksusta 25 19 22 17 20 15 1,6 12 1.6 13 16 1,2 34 3] 22 17
TOIMINTAPAAOMA JA MUU VAKAVARAISUUS (milj. €)
Oma padoma 888 40% 1014 36% 55,5 39% 339 38% 434 41% 19,7 05% 08 50% 3436 36%
Tilinpaétossiirtojen kertyma 0,0 24| -693% 0,0 02| 482% 00 19 -05% 0,0 45 -550%
Arvostuserot 44813 91,7%| 40067 61,9 % 12873 678 % 734,2 441% 4734]  390% 2416 493% 374 36%| 112620 701 %
Osittamaton lisdvakuutusvastuu 23094 6% 15529 6,8% 5316 19% 2187 553 % 2824 42% 1277 470% 289 323% 50576 15%
Muut 3711 -56,0% 86| -2003% 10,6 4.7% 011 406% A 19 6,6 % -00 92% 614 -538%
Tasausvastuusta toiminta- 10705 6,4% 9234 92% 3054 6,0 % 2387 6,3% 195,2 28% 70) 74% 6.8 73%| 2810, 70%
pddomaan rinnastettava osa
Toimintapadoma yhteensa 79129 315% 6582  349%|  21554]  322%| 12256 351% 9914 176 % 459, 376 % 739]  288%| 194164 323%
Vakavaraisuuusaste, % 308 2371% 297 238% 296 249% 24 274 % 2,2 14,6 % 273 282% 45] 199 % 288  238%
Toimintapdaoma/vakavaraisuusraja 231 179% 26 -48% 30 0,0% 28 37% 24 43% 24| -200% 41 -128% 25 95%
Tasoitusvastuu 11583 140%| 10679 99% 3228 13,6 % 2610 103% 624,8 12% 130, 13,9% 138 155%| 35788 10,0 %
Ositettu lisavakuutusvastuu 890/  459% 0] 365% 253 360% 159 314% 92 291% 52| 320% 10l 1570% 2165 396%
Toimintapagoma ilman tasaus- 68424| 366%| 56548 403%| 18699 377% 986,8|  445% 796, 218% 38901  450% 67] 315%| 166062 317%
vastuusta toimintapadomaan
rinnastettavaa osaa
Vakavaraisuuusaste ilman 256  284% 24,5 287% 244 301% 165/  363% 16,3 188% 22 350% 393 224% 26| 289%
vdliakaisia huojennuksia vuosille
2008-2012, %
HENKILOSTO (Ikm)
Yhteensé \ 601 -23%| 545 179%) 198 26% 255 08%] 292] 107 %] 132]  00%] 30 00%  2024] 6%
1) Luku kertoo TyEL-vakuutettujen lukumddran vuoden 2010 lopussa. Poikkeavan kannan takia Eteran tilinpaatoksessaan ilmoittama luku (212 000) sisaltdd myos vuoden aikana lyhytaikaisessa tydsuhteessa olleet vakuutetut.
2) Tilikauden tulos ja siirto asiakashyvityksiin -osioissa vertailulukuna on kaytetty muutosprosentin sijasta vuoden 2009 vastaavaa lukua.
3) Pensions-Alandian asiakashyvityssiirtoon sisaltyy muista poiketen myds siirtoa vakuutusliikkeestd (VA2).
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Liitteen asiantuntijat

Tilinpéatosliitteen toimituskunnassa kirjoittaji-
na ja taulukkofaktan tuottajina ovat johtaja Reijo
Vanne (kuvassa vas.) Tyoeldkevakuuttajat TELAs-
ta, ylimatemaatikko Mikko Kuusela sosiaali- ja

terveysministeriostd, laskentapiallikké Martti
Rouvala Ilmarisesta sekd Elaketurvakeskukses-
ta vastuunjaon asiantuntija Eeva Puupera.

Kuvat: Karoliina Paatos
Toimitus: Anne livonen

SANASTOA

ARVOSTUSERO
Omaisuuden kiyvén arvon ja kirjanpitoarvon vé-
linen ero.

ASIAKASHYVITYS

TyEL-vakuutuksenottajille jaettava hyvitys, joka
huomioidaan vakuutusmaksujen alennuksena.
Asiakashyvitys jaetaan ositetusta lisavakuutus-
vastuusta.

HOITOKUSTANNUSOSA
Vakuutusmaksuun siséltyvd osa, joka on tarkoi-
tettu yhtion liikekulujen kattamiseen.

NIMELLISTUOTTO

Ty6elakevaroista korkoina, osinkoina ja vuokrina
tms. saadut kassatulot seka sijoituskohteiden ar-
vonnousut ja -laskut prosentteina sitoutuneesta
pddomasta, vrt. reaalituotto.

OSITTAMATON LISAVAKUUTUSVASTUU
Osittamaton lisdvakuutusvastuu on vastuuvelan
osa, jonka tarkoituksena on puskuroida sijoitus-
toiminnan heilahteluja. Vakavaraisuustarkastelus-
sa se on osana toimintapddomaa.

REAALITUOTTO

TyGeldkevarojen nimellistuottoprosentti saman-
aikaisen kuluttajahintojen muutosprosentin mu-
kaan vdhennettyna.

TASOITUSVASTUU

Tasoitusvastuu on vakuutusliikkeen tuloksista
kerétty puskuri, jolla varaudutaan niihin vuosiin,
jolloin mydnnetdan keskiméaardistd enemman uu-
sia elakkeita.

TOIMINTAPAAOMA
Toimintapadomalla tarkoitetaan yhtion kdypiin
arvoihin arvostettujen varojen ja vastuiden ero-

tusta. Toimintapadoma on tarkoitettu sijoitustoi-
minnan riskien tasaamiseen.

VAKAVARAISUUSASTE

Vakavaraisuusaste lasketaan jakamalla toiminta-
padoma vakavaraisuuden laskennassa kaytetylla
vastuuvelalla.

VAKAVARAISUUSRAJA

Vakavaraisuusraja on yhtion sijoituskannan ra-
kenteen ja vastuuvelan maaran perusteella lasket-
tu suure, jota suurempia heilahteluja ei sijoitus-
ten arvoissa pitdisi voida yhden vuoden jaksolla
sattua.

VAKUUTUSTEKNINEN VASTUUVELKA

Vakuutustekninen vastuuvelka on tilinpaitokseen
kirjattu arvio yhtidille tulevaisuudessa aiheutuvis-
ta eladkemenoista siltd osin kuin ne on rahastoitu.
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