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Suomen taloudessa myodnteiset
kehityssuunnat olivat harvassa
vuonna 2009. Tyoeldkealalla-
kin maksutulo pysyi likimain
ennallaan ja yksityisaloilla jopa
supistui vuoden 2008 tuloon
verrattuna.

Tyoeldakevarojen kasvu oli
vksi harvoista myoénteisista
koko kansantalouden kehitysta
luonnehtivista muutoksista.

ilinpadtosten yhteenvetotarkastelus-
sa mukana olevien tyeldkevarojen
markkina-arvo kasvoi 103 miljar-
dista eurosta 122 miljardiin euroon
vuoden 2009 aikana eli saman ver-
ran kuin ne supistuivat vuonna 2008.

Kansantalouden supistumisen takia ty6ela-
kevarojen m&ard suhteessa bruttokansantuot-
teeseen saavutti kaikkien aikojen korkeimman
arvonsa.

Vahariskisempdd, vakavaraisempaa

Euroissa mitatun MSCI-maailma-osaketuot-
toindeksin pisteluku nousi noin 27 prosenttia
vuonna 2009. Vuonna 2007 alkanut osakekurs-
sien lasku jatkui vield maaliskuun alkupuolelle
saakka, joten palautuminen loppuvuonna oli
nopeaa.

Vaikka sijoitusten madra palautuikin, raken-
ne oli vuoden lopussa vahariskisempi kuin kak-
si vuotta aiemmin. Yksityisalojen tydeldkeva-
kuuttajien vakavaraisuus on kohentunut hyvin,
mutta ei ole vield samaa tasoa kuin kurssilas-
kun alkaessa, varsinkaan kun otetaan huomi-
oon, ettd osa vakavaraisuudesta perustuu maa-
rdaikaisen lain sadnnoksiin.

Jalkiviisaasti voi todeta, ettd madrdaikaisen
vakavaraisuuslain sdataminen oli oikea toimen-
pide, koska osa vuoden 2009 tuotoista olisi il-
man lakia jadnyt saamatta.

Osakesijoituksissa reilu kolmannes

Porssinoteerattujen osakkeiden osuus sijoituk-
sista oli noin 30 prosenttia vuoden lopussa, kun
osuus vuotta aiemmin oli noin 22 ja kaksi vuot-
ta aiemmin noin 37 prosenttia.

Oheisen avainlukutaulukon osakerivi si-
saltdd noteerattujen lisdksi muun muassa no-
teeraamattomat osakkeet sekd pddoma- ja
hedge-rahastosijoitukset, ja kaikkien ”osake-

Sijoitusten markkina-arvot
kaantyivat nousuun
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tyyppisten” sijoitusten osuus oli vajaat 38 pro-
senttia varoista. My0s tdmé&n laajemman luokan
osuuden vaihtelu on seurannut noteerattujen
osakkeiden osuuden vaihtelua.

Yksityisalojen tyoeldkevakuuttajien sijoituk-
sissa osaketyyppisten sijoitusten osuus oli noin
35 prosenttia, eli sama kuin vuoden 2007 sijoi-
tusuudistuksessa asetettiin tavoiteosuudeksi.

Tavoite on suhdannevaiheiden yli laskettu
keskiarvo, ja sen tarkoituksena on luonnehtia
jarjestelmddn valittua sijoitusten riskitasoa.

Keskituotto yli 15 prosenttia

Kaikkien tyGelédkesijoitusten keskituotto oli 15,2
prosenttia vuonna 2009. Vuoden aikana eli jou-
lukuusta 2008 joulukuuhun 2009 kuluttajahin-
nat alenivat, ja keskimadardinen reaalituotto oli
15,9 prosenttia.

Osakesijoitukset tuottivat noin 30, korko-
sijoitukset noin 10 ja kiinteistdsijoitukset liki-
main nolla prosenttia. Osake- ja korkosijoitus-
ten tuotot olivat poikkeuksellisen korkeita ja
kiinteistdjen tuotot poikkeuksellisen matalia.

Osake- ja korkosijoitusten arvonnousut oli-
vat osittaista palautumista vuoden 2008 ra-
hoitusmarkkinahdiriostd. Esimerkiksi kor-
komarkkinoilla toimijat olivat pahimmassa
markkinamyllerryksessd arvioineet luottoris-
kit suuremmiksi kuin arvioivat vuonna 2009,
ja joukkovelkakirjojen arvot palautuivat vuo-
den 2009 aikana.

Kiinteistosijoitusten arvot taas kehittyivat
vaatimattomasti, koska talouskriisiksi laajen-
tunut finanssikriisi alensi tuottoja ja tuotto-
odotuksia.

Sijoitusrakenteet
samankaltaistuivat

Suurimpien ty6eldkevakuuttajien sijoitusten
rakenteet muuttuivat vuoden aikana samaan

suuntaan eli luonnollisesti niin, ettd osakkei-
den osuus kasvoi. Muutosvauhdissa oli kuiten-
kin eroja.

Eldke-Tapiola lisdsi osakkeiden osuutta eni-
ten, yli 10 prosenttiyksikkoa. Tosin jos tarkastel-
laan sijoitusrakenteen muutoksia sen mukaan,
miten kuhunkin sijoitusluokkaan liittyvaa ris-
kid on otettu, suurin osakepainon kasvattaja
on Varma.

Ilmarinen on kaiken aikaa pitanyt osake-
osuuden korkeampana, mutta kasvattanut sita
nyt vihemman kuin muut yhtiot. Eldke-Fenni-
an, Eteran ja Veritasin sijoitusten osakeosuus
on kasvanut keskimaardista vauhtia.

Julkisten alojen vakuuttajilla
ei vakavaraisuussaantelyd

Julkisten alojen vakuuttajilla ei ole vakavarai-
suussadntelyd, mika on ainakin osatekija sii-
nd, ettd Kuntien eldkevakuutuksen (KEVA) ja
Valtion Eldkerahaston (VER) sijoituksissa osa-
keosuus on ollut korkeampi kuin yhdellakaan
tyoeldkeyhtiolla.

KEVA ei ole sitd sanottavasti nostanut vuo-
den 2009 aikana, toisin kuin VER, jonka sijoi-
tuksissa osakkeiden osuus kasvoi noin 10 pro-
senttiyksikkod.

Ainakin kahdeksan suurimman ty6eldkeva-
kuuttajan sijoitusrakenteet siis samankaltais-
tuivat jossain maarin vuoden aikana.

Vuonna 2008 korkea osakepaino oli tuotto-
rasite, mutta viime vuonna etu. Julkisten ty6-
elakevakuuttajien keskituotto oli 18,1, tyoeldke-
yhtididen 13,9 sekd sddtididen ja kassojen 14,1
prosenttia.

Kahdeksan suurimman ty6eldkevakuutta-
jan joukosta koko toimialan keskituoton ylitti-
vat KEVA, VER ja Ilmarinen, joilla tuottoluvut
olivat vastaavasti 18,9, 16,4 ja 15,8 prosenttia.

Reijo Vanne

Kirjoittaja Reijo Vanne on Ty6eldkevakuuttajat
TELAN johtaja vastuualueenaan kansantalous,
eldkejarjestelman talous, tutkimus ja kehittaminen.

LIITTE 3-2010 Tyoeldke



Vain muutaman
prosentin tahden

3 Neljan prosentin oletusta kaytetdan yksi-
tyisalojen ja kunnallisten eldkkeiden laskelmis-
sa alun perin "toisistaan riippumatta”.

Mistd neljdn prosentin
oletus on perdisin?

Vaikka neljd prosenttia onkin vain “oletus”, se
on nyttemmin saanut myos tavoitteen statuk-
sen. Kaikkein pisimmalle menevissa ajatusku-
luissa status on korotettu elamaa suuremmaksi:
”jos neljd prosenttia jad saavuttamatta, elakkei-
td ei voida maksaa”.

Jalkimmaisessa ajattelutavassa sivuutetaan

ne monet muut liikkuvat osat, joista eldkemeno
ja sen rahoitus maardytyvat.
Sosiaalimenotoimikunnan (SOMERA, 2002)
laskelmiin saakka yksityisalojen tydeldkevaroil-
le oletettiin enintddn kolmen prosentin vuotui-
nen reaalituotto. Kaukaisina vuosikymmenina
oletettiin jopa nollareaalituotto, mutta 1990-lu-
vulla kolme prosenttia.
SOMERA-toimikunnan laskelmissa tuotto-
oletus oli 3,5 prosenttia vuodessa. Vuoden 2007
sijoitusuudistuksen valmistelussa tehdyissa
stokastisissa simulaatioissa paddyttiin neljan
prosentin tienoilla olevaan mediaanituottoon.

Tarkastelussa 1997 uudistuksen
jdlkeiset vuosituotot

Kuviossa on yksityisalojen ty6eldkesijoitusten
keskimddraisia reaalisia vuosituottoja kolmel-

ta, viideltd, kymmeneltd ja kolmeltatoista vii-
me vuodelta.

Vuosi 1997 on sovelias takaraja sen takia,
ettd silloin tuli voimaan ensimmadinen sijoitus-
uudistus, jossa mahdollistettiin suuremmassa
madrin riskinotto eli tuottohakuisuus yksityis-
alojen tydelakesijoittamisessa.

Kalenterivuosien tuottoja on pddomapaino-
tettu. Viime vuosien tuotot painavat keskiar-
voissa enemman, koska sijoitettuja varoja on
ollut enemman kuin jakson alkuvuosina. Jos
vuosia ei pddomapainoteta, esimerkiksi vuosi-
en 1997 — 2009 keskiarvo on 4,1 prosenttia vuo-
dessa 3,7 prosentin sijasta.

Tulevaisuuden tuotto-odotusten kannalta
padomapainottamaton keskiarvo on osuvampi
vertailuarvo, koska sitoutuneen padoman vuo-
tuinen vaihtelu ei ole juurikaan ennakoitavissa.

dd4
Tyobeldkelaitosten avainlukuja vuodelta 2009
Yhtiot Saatiot Kassat MEK MELA VK/ VER Keva KKR Yhteensa
(TyEL, YEL) (TyEL) | (TyEL, YEL) (MED) (MYEL) (VaEL) (KUEL) (KIEL)

Vakuutetut (Ikm) 1711164 32895 40399 8118 82906 (1) 180 000 500 000 18916 2574398
Elakkeensaajat (Ikm) * 985535 27249 28706 8687 157158 334000 331010 2m2 1893 457
Tulot M€
Maksutulo 100064 4139 3018 545 1508 16399 41120 159,3 16 838,6
Sijoitustoiminnan nettotuotto kirjanpitoarvoin 5646,3 424) 180,1 435 33 3072 388838 825 105758
Yhteensa 156527 838,0 4819 93,0 154) 1947) 800038 2418 27 4144
Kulut M€
Eldkemeno/ Maksetut elakkeet ** 9556,5 4622 277) 103,0 7299 (2) 35730 31246 1324 179587
Kokonaisliikekulut *** 3799 96 9.2 71 170 318 497 45 5088
Yhteensa 9936,4 a8 286,3 10,1 746,9 36048 31743 136,9 18 4675
Varat ja vastuut
Vastuuvelka M€ 70 874,6 29676 246038 599,0 2710, 3) 769292
Sijoitusomaisuus M€ kaypa arvo 77039 32045 27838 67771 1383(2) 123180 247676 8245 1217535
Sijoitusjakauma %
Kiinteistot 13,0 92 341 339 142 23 8,0 10,7 n4
Osakkeet™*** 352 343 255 459 352 429 437 420 376
Korkosijoitukset 518 56,5 404 20,2 50,6 548 483 473 515
Yhteensa 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Sijoitusten nettotuotto kaypa arvo % 139 16,9 104 136 174 164 189 184 15,2 (4)
Toimintapdaoma M€ 146812 8537 7513 1580 =
Toimintapadoma ilman tasausvastuusta 120553 752.8 6686 1357 s
toimintapadomaan rinnastettavaa osaa M€
Vakavaraisuuusaste, % 233 353 356 296 o
Vakavaraisuuusaste iiman valiakaisia 183 298 30,2 244
huojennuksia vuosille 2008-2012, %

* Elakkeensaaja voi saada eldketta useammasta elakelaitoksesta 1) Sisaltad myds apurahansaajat

** Sisdltaa TVR-maksun muiden kuin Kevan ja Melan osalta 2) Sisaltaa muutakin kuin MYEL:n

(Kevalla maksutulossa) 3) Vain MYEL:n osalta

£ sisalld sijoitustoiminnan kuluja 4) Sisaltaa myos Suomen Pankin elakelaitoksen ja Kelan toimieldkerahaston tuotot

= Sisaltaa muut/vaihtoehtoiset sijoitukset
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Yksityisalojen ty6eldkesijoitusten
keskimédriinen reaalituotto, %/vuosi

4

1997-2009

2005-2009 2000-2009

-1

Pidemmalld aikavalilld
korkeampia keskituottoja

Kuvio tarjoaa tulkintaan evaita sekd pessimis-
teille ettd optimisteille.

Mitd pitempi aikavali on, sitd korkeampi ai-
kavélin keskituotto on. Tuotto-oletuksessahan
on kysymys pitkasta aikavalista eli useista vuo-
sikymmenista. Toisaalta, mitd ldhemp@na nyky-
hetked aikavalin alku on, sitd alempi aikavélin
keskituotto on.

Jotta vuosien 1997 — 2011 (15 vuotta) keski-
arvoksi tulisi neljd prosenttia, vuosina 2010 ja
2011 reaalituoton pitdisi olla kuusi prosenttia
vuodessa. Jotta vuosien 2007 — 2016 (10 vuotta)
keskiarvoksi saataisiin nelja prosenttia, vuosi-
na 2010 — 2016 tuoton pitdisi olla 6,2 prosent-
tia vuodessa.

Nykyiset maksulaskelmat eivét kuitenkaan
oleta tdllaista. Elaketurvakeskuksen viime pe-
ruslaskelmassa (2009) reaalituotto-oletus oli 6,5
prosenttia vuodelle 2009 ja 3,4 prosenttia vuo-
delle 2010. Sen jdlkeen tuotto-oletus kasvaa 0,1
yksikoélld vuodessa ja on neljd vasta vuodesta
2016 alkaen.

Vuonna 2009 toteutui 14,6 ja alkuvuonna
2010 jo 3,4 prosenttia. Ndin ollen tdmé&nhetki-
nen varojen madrd on jonkin verran suurempi ja
tilanne tulevan maksun kannalta varojen puo-
lesta siis jonkin verran parempi kuin ”"voimassa
olevassa” peruslaskelmassa.

Reijo Vanne

Sijoituksilla vaikutus vakuutusmaksutasoon

Vastuullisuus korostuu
tyoelakejarjesteiman

sijoituksissa

Tydbeldkelaitokset harjoittavat sijoitustoimintaa, jolla
on tarked osuus eldkkeiden rahoituksessa. Elakejar-
jestelman perimmaisena ja ainoana tarkoituksena on
pitda huolta eldkeoikeuksien toteutumisesta.

Tahan tehtavaan liittyy eldkkeiden rahoituksen tur-
vaaminen. Siksi on tarked ymmartaa miksi eldkevaroja
sijoitetaan seka tunnistaa tekijat, jotka vaikuttavat

sijoitusriskin valintaan.

laketurvakeskus tekee sdannéllisin

valiajoin ennusteita eldkemenon ke-

hityksestd tyoeldkejarjestelmassa.

Ennusteita kdytetdan hyvaksi, kun

suunnitellaan minkd kokoista va-
kuutusmaksua tydeldkkeiden rahoittamiseksi
on perittava.

Suurin osa eldkkeistd rahoitetaan vuosittain
kerattavalla vakuutusmaksulla, joten ty6llisyys-
kehitys Suomessa on ratkaisevan tarkedd.

Eldkemenon on ennustettu nousevan noin
29 prosenttiin palkoista 2030-luvulla. Samalle
ajan jaksolle on ennustettu vakuutusmaksun
nousevan noin 25 prosenttiin palkoista. Ero joh-
tuu siitd, ettd sijoitustoiminnan on laskettu kat-
tavan eldkkeiden rahoituksesta noin nelja pro-
senttiyksikkda.

Onnistunut sijoitustoiminta
alentaa vakuutusmaksutasoa

TyGeldkelaitokset kerddvat maksujen kautta ta-
seeseensa varoja, joita sijoitetaan riskillisiin si-

joituskohteisiin tietyin tuotto-odotuksin. Suu-
remman riskin sijoituksille odotetaan my6s
suurempaa tuottoa, muuten riskid ei kannata
ottaa.

Onnistuneella sijoitustoiminnalla on mah-
dollista alentaa vakuutusmaksutasoa. Sijoitus-
toiminnan riskillisyyden valinnassa eldkejarjes-
telmdtasolla kyse on siis vakuutusmaksutason
valinnasta.

Maksutasoa valittaessa on paitettdva mille
tasolle se voi nousta kansantalouden kestavyy-
den ndkokulmasta sekd kuinka suuri sijoitusten
tuottoon ja eldkeoikeuksien toteutumiseen liit-
tyvd epdvarmuus ollaan valmiita hyvaksymé&éan.

Vastuullisesti
hajautetussa jarjestelmdssa

Yksityisen sektorin tydeldkejdrjestelmaa hoita-
vat tyGeldkelaitokset, jotka kilpailevat keske-
nddn muun muassa tehokkuudessa ja sijoitus-
ten tuotoissa.

Hajautetulla jarjestelmalld pyritadn riskien-
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hallintaan, kun eldkelaitoksille uskottu suuri
eldkevarallisuus on jaettu useammalle toimi-
jalle. Yksityiset eldkelaitokset tekevat paatokset
sijoitusriskin ottamisesta asetettujen sadddsten
puitteissa.

Elédkelaitoksille on laadittu vakavaraisuus-
saadokset, jotka rajoittavat muun muassa lii-
allisen sijoitusriskin ottamista. Sijoitusriskin
kantamiseksi tydeldkelaitoksilla on vakavarai-
suutta — toimintapddomaa — joilla katetaan si-
joitustappioita.

Vakavaraisuudella tarkoitetaan varoja, jot-
ka ylittavat eldkelaitoksen velat ja ovat kay-
tettdvissa sijoitustappioiden korvaamiseen.
Mahdollisten tappioiden kantamisen jalkeen
eldkelaitoksen on pystyttava tayttdimaan vaka-
varaisuussdadokset. Muuttamalla vakavarai-
suussadadoksid jarjestelmitasolla voidaan vai-
kuttaa eldkejdrjestelmdn ottaman sijoitusriskin
madraan.

Saadut sijoitustuotot
eldakkeiden rahoitukseen

Tydeldkelaitosten taseeseen kerddamid maksuja
taseen oikealla puolella kutsutaan vastuuvelak-
si. Se on kunkin laitoksen velka tulevista suori-
tuksista eldkkeensaajille.

Vastuuvelka mdaraytyy sen perusteella mi-
ten paljon eldkkeistd on ennalta rahastoitu.
Loput maksussa olevista eldakkeistda TyEL-jar-
jestelmdssa rahoitetaan perimalld vuosittain
vakuutusmaksunosaa, joka riittdd kattamaan
ennalta rahastoimattoman ns. jakojdrjestelméan
eldkemenon.

Kaytanndssa maksussa oleva eldke pitaa siis
sisdllddn sekd rahastoidun ettd rahastoimatto-
man eli jakojdrjestelmdosuuden. Edunsaajalle
erottelu ei ndy. Nyt maksussa olevassa eldake-
menossa on siis eldkelaitosten taseesta mak-
settavia osia.

TyEL-eldkkeiden osalta vuonna 2008 eldk-
keiden ennalta rahastoituja osia maksettiin
noin kaksi miljardia euroa, kun jakojarjestel-
mén eldkemeno oli seitsemdn miljardia euroa.

Vastuuvelalle vaaditaan tuottovaatimus,
joka kunkin eldkelaitoksen on taytettava. Tuot-
tovaatimus katetaan laitoksen saamista sijoi-
tustuotoista.

Jos jonakin vuonna kay niin, ettd tuottovaa-
timusta ei saada, otetaan erotus laitoksen vaka-
varaisuudesta. Vakavaraisuus toimii puskurina,
jolla sijoitustuottojen vaihteluita tasoitetaan.

On huomattava, ettd sijoitustappiota eldke-
laitoksille syntyy jo siitd, ettd tuottovaatimus ei
tayty. Niind vuosina, kun sijoitustuotot ylittavat
tuottovaatimuksen, ylijaddma menee vakavarai-
suuden kasvattamiseen.

Vakavaraisuuden kasvaessa eldkelaitos voi
ottaa sijoitusriskid taas enemman, koska sen
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kyky kattaa tulevia sijoitustappioita on kasva-
nut.

Tuottovaatimus vaikuttaa
sijoitusriskin valintaan

Tuottovaatimusta kehittamalla vaikutetaan ela-
kejarjestelman sijoitusriskin valintaan.

Tuottovaatimuksen madrdytymisessa on kol-
me keskeistd tekijad. Ensimmadinen niista on
vastuuvelan laskennassa kaytettava diskontto-
korko, jonka madra on kiinted kolme prosenttia.

Kun tulevina aikoina tapahtuvien suoritus-
ten arvoa madritetddn, pitda tulevat suorituk-
set muuntaa nykyhintaisiksi diskonttaamalla
ne korkokannalla. Kaytanndssa diskonttokor-
koa vastaava tuotto on velalle my6s tulevina
aikoina saatava, silld muutoin velkalyhennys-
td — elakkeen ennalta rahastoitua osaa — ei voi-
da suorittaa.

Toinen osuus tuottovaatimuksesta on eldke-
vastuun tdydennyskerroin. Tdiman mekanismin
kautta eldkkeiden rahastoituihin osiin tehdaan
TyEL-jarjestelmassa lisdatdydennyksia kunkin
vuoden lopulla. Tdydennysten tarkoituksena on
kasvattaa eldkkeiden rahastointia ennakkoon,
jotta maksurahoitusta tarvittaisiin vihemman.

Eldkevastuun tdydennyskertoimen maardy-
tymisperusteeksi on valittu eldkelaitosten kes-
kimé&adrdinen vakavaraisuus. On ajateltu, ettd
keskimaadrdinen vakavaraisuus kuvaa eldkelai-
tosten lisdrahastoinnin maksukykya.

Taydennyskertoimella on matemaattinen
kaava, jolla se médritellddn kahdesti vuodes-
sa. Lopputuloksena vuosittain noin kahdeksan
prosenttiyksikkod vakavaraisuudesta kayte-
taan. Taydennyskerroin madritellddn etukdteen
seuraavalle puolivuotisjaksolle, jotta eldkelai-
tokset voivat ennakoida velvoitteensa.

Kaytdnnossa eldkevastuun taydennyksen
madra siis reagoi kesimddrdisen vakavaraisuu-
den muutoksiin pienelld viiveelld. Jos vakava-
raisuus on alentunut jarjestelmdssa, tdaydennys-
kerroin ja sitd kautta tuottovaatimus talta osin
vahenee.

Osakesijoitusten keskituotosta
kollektiivinen puskuri

Kolmas osuus tuottovaatimuksesta madraytyy
eldkelaitosten osakesijoitusten keskituoton mu-
kaan. Vuoden 2007 sijoitusuudistuksessa kat-
sottiin, ettd osakesijoitusriskia on syyta lisdta,
mutta tatd osuutta ei haluttu kasvattaa eldkelai-
tosten omalla riskilld. Osakesijoitusten lisadmi-
nen olisi kasvattanut vakavaraisuusvaatimusta
merkittavasti, eikd sithen haluttu menna.
Eldkelaitosten saama keskim&dardinen osa-
ketuotto lasketaan kultakin kvartaalilta ja ndin
saatu keskimaardinen osaketuotto on sen kvar-

taalin osaketuottosidonnaisen vastuuvelan
tuottovaatimus. Tuottovaatimuksesta 10 pro-
senttia maardytyy nain.

Osaketuottosidonnaisen vastuuvelan tuotot
siirretddn omaan puskuriin. Kun puskurin maa-
rd ylittda viiden prosentin ylarajan, ylimeneva
osuus kaytetddn eldkkeiden rahastoitujen osi-
en tdydennyksiin ja tdlléin ndin saadut tuotot
muuntuvat eldkemenoksi.

Tuottovaatimus muuntaa
sijoitustuotot eldkkeiksi

Kaytannossd eldkevaroista saadut sijoitustuo-
tot siis muunnetaan tuottovaatimuksen kautta
eldkkeiden ennalta rahastoiduiksi osiksi. Vain
talld mekanismilla ty6eldkevarojen sijoittami-
nen vasta on mukana rahoittamassa eldkkeita.

Itse asiassa eldkelaitosten sijoitustoiminnan
tarpeellisuutta voidaan mitata tuottovaatimuk-
sen kautta: mitd korkeampi tuottovaatimus, sen
tarkedmpi osuus sijoitustoiminnalla ylipdataan
on eldkkeiden rahoituksessa. Tuottovaatimuk-
sen alentuessa sijoitustoiminnan merkitys va-
henee eldkkeiden kokonaisrahoituksen ndako-
kulmasta.

Tyoryhmilta
uudistusehdotuksia

Sosiaali- ja terveysministerion asettamat kak-
si tyoryhmaa ovat selvittaneet, mita muutoksia
tyoeldkelaitosten sijoitussaddoksiin tulisi teh-
da. Tyoryhmilta tuli kaksi keskeistd muutoseh-
dotusta.

Tyoeldakeyhtioissa vakuutusmaksun ja ra-
hastoitavan eldkemenon riittdvyytta eli ns. ris-
kiliiketta puskuroidaan oman rahaston — tasoi-
tusvastuun — avulla. Tydryhmat ehdottavat, ettd
jatkossa riskiliikkeen ja sijoitustoiminnan pus-
kurit yhdistetddn yhteiseksi uudeksi vakavarai-
suuspddomaksi, josta hallitaan molempia riske-
ja hajautushyo6tya hyddyntden.

Tyoryhmat esittavat myds vakavaraisuusra-
jaan muutoksia. TyEL-jarjestelmédssa kaytossa
oleva sijoitusriskipohjainen vakavaraisuusraja
on ollut eurooppalaisten vakavaraisuusvaati-
musten edelldkavija.

Nyt kun henki- ja vahinkovakuutuksessa
otetaan kdytt6on Solvenssi II -vaatimusten mu-
kainen vakavaraisuussaddos, lienee syyta kat-
soa, onko siitd jotain opittavissa myos yksityis-
ten alojen eldkejdrjestelmédn kannalta.

Mikko Karpoja

Kirjoittaja, johtaja Mikko Karpoja SHV, on
Eldke-Fennian vakuutusmatemaatikko.




TYOELAKEVAKUUTUSYHTIOIDEN TILINPAATOSLUKUJA VUODELTA 2009

Varma lImarinen Elake-Tapiola Eldke-Fennia Etera Eldke-Veritas Pensions-Alandia Yhteensa

2009] muutos, %] 2009] muutos, %] 2009] muutos,%| 2009 muutos,%|  2009] muutos, %] 2009] muutos,%|  2009] muutos,%|  2009] muutos, %
VAKUUTETUT (lkm)
TyELD 474800 -11%]| 472000 7% 221504 52%| 176900 21%| 112000 -14% 54 985 41% 9252 9.2%| 1521441 -03%
YEL 38300 -03% 52 243 1% 48253 -22% 33580 20% 3809 429% 12342 -84 % 1196 -18%| 189723 -0,6%
Yhteensd 513100 11%| 524243 -16%| 269 757 38%| 210480 21%| 115809 -64% 67321 1,6 % 10 448 18%| 1711164 -04%
ELAKKEENSAAJAT (lkm)
Yhteensa | 329000  44% 282982[ 34%[ 14| 37% 816000  17%] 154389 -08% 25227[  39% 3564]  36%] 98553  30%
TULOT (milj. €)
Vakuutusmaksutulo
TyEL-maksutulo 3256,8 2% 29827 29% 12178 19% 970,6 -0, % 5287 -6,0% 3226 122% 26,5 108%| 93056 16 %
YEL-maksutulo 143 2% 077 6,5% 170,2 52% 1256 74 % 86 316% 490 22% 30 41% N2 64 %
Jalleenvakuutus ym. -02]  -923% -16,2 21,7 % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 164 -223%
Yhteensd 33997 -09% 3184, -25% 1388,0 11 % 1096,3 0,7% 5373 55% 3716 10,8 % 295 10,0%| 10 006,4 11 %
Sijoitustoiminnnan nettotuotto 24772 2240% 19479]  1559% 4893 4729% 31750 1746% 28201 1409 % 124)) 1853% 83 2566% 56463 1821%
kirjanpitoarvoin
Yhteensa 58769 3100%| 51320| 24444%| 18773  476%| 14138 12%|  8193| 7761%|  4957] 16l1%|  378] 758%| 156527] 3832%
LUOTTOTAPPIOT (mill. €) 184 575%  149]  43% B6 % 103 750% 29 7% 41 501% o 77 w2l 47%
ELAKEMENO (milj. €)
TyEL 3406, 106%| 27887 7% 914,3 120% 6977 19% 974,5 75% 219 13,7 % 15,0 139%| 90082 10,9 %
YEL 2003 80% 2537 93% 196.7 145% 1096 11% 04] 2085% 409 13,0% 29 4% 8046 10,7 %
Yhteensd 36064 104%| 30423 5% 1m) 124 % 8073 1.8 % 9749 6% 2528 13,6 % 18,0 135% 98127 109 %
Vastuunjako -340,3 213 % 16,7]  -164,3% 1504  -160% 172,2 29% -3270 18,4 % 64,4 18,6 % 74 300 % -256,2 570 %
Yhteens3 32661 89%| 30591 182%| 12615]  81% 9795 1o1%[  ears]  28%| w2l e 53 19%[ 95565  100%
KOKONAISLIIKEKULUT (milj. €)
Hankinta 124]  159,0% 15 233% 1,6 33% 89 -83% 74 48% 26 329% 02 60,6 % 54,6 21,5 %
Hoito 46,2 6,5% 328 -59% 218 184 % 13 -6,5% 14,9 55% 58 0.7% 02 7% 1330 20%
Hallinto 137 45% 15,7 -25% 95 -101% 59 6,1% 48 -12.3% 34 -43% 06] -243% 536 -28%
Lakisddteiset maksut 13,7 -85% 129 -89% 57 -50% 44 -45% 23 176 % 15 54 % 405 -82%
Yhteensd 86,0 128 % 729 2% 485 35% 305 -46% 294 54 % 134 35% 09 -84 % 2816 26%
Korvaus 208 17% 26, 21% 87 81% 122 354% 108 139 % 27 19.8% 02 85,3 % 815 91%
Ty6kyvyn yllapito 39 -84% 6,9 415% 18 876 % 14 340% 06 24 % 05 32.0% 00 151 242%
Sijoitustoiminta 159 02% 14 262% 64 37% 16 85% 64 -27% 35 157% 038 133% 54,7 83%
Muut 0,0 14 -80% 03 358% 0,0 00 00 0,0 17 19 %
Yhteensd 126,6 7% 124 6,9% 65,7 55% 517 54 % 473 11% 20,1 81% 19 54% 4346 51%
Kokonaisliikekulut % 37 87 % 38 96 % 47 6,6 % 47 47% 88 7% 54 25% 6,5 -4,2% 43 6,2%
vakuutusmaksutulosta
HK-osalla katetut kulut, % 804 16, % 759 75% 84,3 3% 773 44% 983 -34% 859 7% 628 -10,6 % 81,2 69%
hoitokustannustuotosta
KOKONAISLIIKEKULUJEN JAKAUMA (%)
Hankinta 10] 1404 % 9 154 % 18 -83% 7 131 % 16 128% 13 229% 10 524 % 13 156%
Hoito 36 -11% 21 120% 33 122% 22 1,3% 32 18 % 29 -68% 9 6,0 % 3l 30%
Hallinto 1 350% 13 -88% 14 14,8 % 1 06% 10 -5,6% 17 15% 29 -281% 12 -15%
Lakisaateiset maksut 1 -151% 1 -14,8 % 9 99% 9 -94% 5 13% i 125% 0 9 126 %
Yhteensd 68 47% 60 -84% 74 -19% 59 95% 62 18% 67 -4.2% 49 130 % 65 -24%
Korvaus 16 -8.7% 2 133% 13 25% 24 284% 23 -13% 14 10,8 % 10 58% 19 39%
Kuntoutus 3 -150 % 6 32.3% 3 778 % 3 211% 1 51 % 2 21% 0 3 18,2 %
Sijoitustoiminta 13 -69% 12 18] % 10 17% 15 29% 14 48% 17 71% 4 76 % 13 30%
Muut 0 1 139 % 1 288% 0 0 0 0 0 -6,6 %
Yhteensa 100 100 100 100 100 100 100 100
VASTUUVELKA (milj. €) 277893 14,8 %| 22609,/ 9.7 % 7788 76% 57686 2% 50159 25% 1722) 10,3 % 1809 6,6% 708746 10,6 %
SIJOITUSOMAISUUS (kdypéd arvo, milj. €)
Kiinteistot 45185 19.8 % 25779 27% 1001,7 6,6 % 7544 -22% 785,0 -79 % 3723 48% 204 672%| 10030,2 89%
Osakkeet 110678 449%| 98568 414%| 23043 15,6 % 18029 40,3 % 1541,0 15,6 % 476,6 579 % 59,8 64,6%| 271092 455%
Rahoitusmarkkinavalineet 10 865,7 1%| 95334 96%| 47598 44 % 3156 29%| 2336,0 37% 9631 0.2% 194 -03%| 316930 24%
(jvk mL.)
Lainat 34765 434 % 3218 19,1 % 4076 31.8% 4926 284 % 519,0 69,1% 458 924 % 74 27 % 8160,7 32.7%
Muut sijoitukset 00 00 00 0,0 46,0 0,0 0,0 46,01 22900,0 %
Yhteensd 299285 2,7%| 251799 206% 84734 16]% 61655 128%| 52270 6,3% 18578 13,2% 2070 179%| 77039] 18,6 %
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Varma lImarinen Elake-Tapiola Eldke-Fennia Etera Eldke-Veritas Pensions-Alandia Yhteensa

2009] muutos, %] 2009] muutos, %] 2009] muutos,%| 2009 muutos,%|  2009] muutos, %] 2009] muutos,%|  2009] muutos,%|  2009] muutos, %
SIJOITUSJAKAUMA (%)
Kiinteistot 15 6% 0] -149% 2 -82% 2] 132% Bl 133% 20 14 % 10 4,7% 13 -82%
Osakkeet 37 19,0% 39 172% 27 857 % 29 244 % 29 88% 26 395 % 29 395% 35 227%
Rahoitusmarkkinavalineet (jvk 36| -169% 38 91% 56 77 % 51 -88% 45 94 % 52 4% 58| -55% 4 -13,7%
ml.)
Lainat 2 178 % 13 12% 5 135% 8 13.9% 10 591 % 2 70]% 4 129% I 19%
Yhteensa 100 100 100 100 99 100 100 100
SIJOITUSTEN TUOTTO KAYVILLE ARVOILLE (%)
Yhteens \ 141] 192.8%] 58] 1893 %] 135]  2627%] 101 1835%] 103] 1606 %] 108] 1697 %] 5] 2450%] 139 1913%
TILIKAUDEN TULOS (milj. €) 2)
Vakuutuslike 16 739 -225 764 -179 83 209 ) 1,0 10 30 28 -02 09 -639 154,6
Sijoitustoiminta 20501 -43180] 21752 -44492 591,2 -631.4 2464 71304 2200/ -10250 894 -2925 20,3 -208]  54936| 114673
Hoitokustannus 21 36,6 277 347 97 10,9 1,2 12,7 0,6 -0,7 24 25 07 06 750 973
Yhteensa 21853 -42074| 21804| -4338] 5831 -612,2 236,7 -7189 2096] -1026,7 88,8 2929 208 194 55047| 112156
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 671 -127,6 73] 1412 479 -49,3 244 740 396 1825 275 -101,9 785 81,1 592 -118,6
% vastuuvelasta 79 174 96 -210 75 -85 4] -134 42 -21,0 52 -188 15 -4 78 -175
Sijoitustoiminnan tuotot kayvin 35511 -44554|  34104) -457115] 10160 -669,8 5709 7598 4940(  -1031,0 1816 -2970 29,0 =205 92530 -118050
arvoin
Vastuuvelan tuottovaatimus 1400, 1374] 12353 1223 -424.8 -384 5245 293 -274,0 6,0 -92.2 45 87 -04] -37596 2607
Yhteensa 21510]  -43180 20750 -4449.2 591,2 -708,2 2464 -7304 2190] 10260 894 -292.5 20,3 209 54924 115452
SIIRROT ASIAKASHYVITYKSIIN 2) 3
% TyEL-palkkasummasta 04 0,2 04 02 03 0.2 03 0) 03 0,2 03 0,2 0,6 26 04 0.2
% TyEL-vakuutusmaksusta 19 1] 17 1,0 15 10 1,2 0,6 13 07 12 1,0 14 1,0 17 10
TOIMINTAPAAOMA JA MUU VAKAVARAISUUS (milj. €)
Oma padoma 854 34% 979 31% 534 30% 327 30% 417 27% 196 0,5% 038 40% 3315 29%
Tilinpaatdssiirtojen kertymd 0) 54 % 78 57% 00 0l -207% 0,0 19 170 % 0,0] -100,0% 99 22%
Arvostuserot 23375  850%| 24745 1445% 7670]  2153% 5094  990% 3406] 1636% 1619 542 % 284] 2664%| 66193  1194%
Osittamaton lisavakuutusvastuu 26115 796%| 14542  899% 5483 1.8% 1408 56% 2] 18% 869  542% 218 -00%| 51347 603%
Muut -238]  -100,1% 29 -1748% all -92% -02 322% 0,0 -20 194 % -0,0 783% 399 -546%
Tasausvastuusta toiminta- 10064 10,7 % 8454 6,6 % 288,0 73% 2246 76% 189,8 26% 653 87% 64 76%| 26259 80 %
pddomaan rinnastettava osa
Toimintapadoma yhteensa 60170 627%| 48769 825%| 16457 576 % 9074  406% 8432 358% 3335 390% 574]  582%| 146812] 639%
Vakavaraisuuusaste, % 249 473% 240 4% 237 463% 168 302% 185 321% 213 275% 376 469% 233 518 %
Toimintapadoma/ 28 0,0% 27 372% 30 34% 27 38% 23 45% 30 1% 47 44% 28 127%
vakavaraisuusraja
Tasoitusvastuu 1016,2 08% 9714 -23% 284,2 6,2% 236,6 -83% 6176 -46% 14,2 -33% 120 -6,/ % 3252) -27%
Ositettu lisavakuutusvastuu 61,0  649% 520 67.7 % 186 465% 12 921% 7 60,1 % 39 304% 04]  546% 155,] 63.8%
Toimintapadoma ilman tasaus- 50106 797% 40315  144% 13577 751 % 0828 564 % 0534  498% 2682 491% 500 680%| 120553 84,7%
vastuusta toimintapddomaan
rinnastettavaa osaa
Vakavaraisuuusaste ilman 199 62,7 % 190/ 1015% 188 625% 21 449% 138  459% 64|  368% 321 56,0% 183 70%
valiakaisia huojennuksia vuosille
2008-2012, %
HENKILOSTO (lkm) 65 22% 536 13% 193 27% Bl 04% 27 -B4% 32 23% 3 850% 2057 -21%
1) Luku kertoo vuoden 2009 lopussa TyEL-vakuutettujen lukumddran. Poikkeavan kannan takia Eteran tilinpaatoksessaan ilmoittama luku (217 000) sisaltad myos vuoden aikana lyhytaikaisessa tydsuhteessa olleet vakuutetut.
2) Tilikauden tulos ja siirrot asiakashyvityksiin -osioissa vertailulukuna on kdytetty muutosprosentin sijasta vuoden 2008 vastaavaa lukua.
3) Pensions-Alandian asiakashyvityssiirtoon sisaltyy muista poiketen myos siirtoa vakuutusliikkeesta (VA2).
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Liitteen
asiantuntijat

Tilinpaatosliitteen toimi-
tuskunnassa kirjoittajina ja
taulukkofaktan tuottajina ovat
johtaja Reijo Vanne Tydelake-
vakuuttajat TELAsta, johtaja
Mikko Karpoja Eldake-Fenniasta,
laskenta-asiantuntija Martti
Rouvala limarisesta seka Elake-
turvakeskuksesta aktuaaripaal-
likké Jaakko Aho, vastuunjaon
asiantuntija Eeva Puuperad ja
kirjanpitdja Taina Permikangas.

SANASTOA

ARVOSTUSERO
Omaisuuden kdyvdn arvon ja kirjanpitoarvon
valinen ero.

ASIAKASHYVITYS
TyEL-vakuutuksenottajille jaettava hyvitys,
joka huomioidaan vakuutusmaksujen
alennuksena. Asiakashyvitys jaetaan
ositetusta lisdvakuutusvastuusta.

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

OSAKETUOTTOSIDONNAINEN
LISAVAKUUTUSVASTUU (OLV)
Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu
on jarjestelmatason kollektiivinen puskuri. Se
madrdytyy keskimadrdisten osaketuottojen
mukaan siten, ettd pienimmilld&dn se voi
vahentda vastuuvelkaa kymmenen prosenttia
ja suurimmillaan lisata sita viisi prosenttia.

TASOITUSVASTUU

Tasoitusvastuu on vakuutusliikkeen tuloksista
keratty puskuri, jolla varaudutaan niihin
vuosiin, jolloin mydnnetddn keskimadraista
enemman uusia eldkkeita.

TOIMINTAPAAOMA
Toimintapddomalla tarkoitetaan yhtion
kadypiin arvoihin arvostettujen varojen
ja vastuiden erotusta. Toimintapddaoma
on tarkoitettu sijoitustoiminnan riskien
tasaamiseen.

Kuvat: Karoliina Paatos
Kansikuva: Anne iivonen

VAKAVARAISUUSASTE
Vakavaraisuusaste lasketaan jakamalla
toimintapadoma vakavaraisuuden
laskennassa kaytetylla vastuuvelalla.

VAKAVARAISUUSRAJA

Vakavaraisuusraja on yhtion sijoituskannan
rakenteen ja vastuuvelan madrdn perusteella
laskettu suure, jota suurempia heilahteluja
ei sijoitusten arvoissa pitdisi voida yhden
vuoden jaksolla sattua.

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



