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Hyvien tuottojen myotd
tydeldkesijoitusten arvo
kasvoi ensi kertaa yli 160
miljardin rajan. Viisari ylsi
162,2 miljardiin euroon.

Sijoitusten tuottovuosi
parani loppua kohden

Tydelakevakuuttajat onnistuivat hyvin
sijoitustoiminnassaan vuonna 2013.
Toimialan nimellinen kokonaistuotto
oli 8,0 prosenttia. Tuottokehitys
parantui vuoden edetessa. Hyvien
tuottojen myota sijoituskanta paatyi
162,2 miljardiin euroon.

sakkeita ja osaketyyppi-

sid sijoituksia oli vuoden

paattyessd noin 46 pro-

senttia kaikista tyoeldkesi-

joituksista. Luokka kasvoi

vuoden aikana ldhes nelja
prosenttiyksikkoa.

Osakkeista parhaimmat tuotot

Parhaimmat sijoituslajikohtaiset tuotot
(15,7 prosenttia) saatiin osakkeista ja
osuuksista. Taustalla vaikuttivat vahva
osakemarkkinakehitys seka tyodeldkesi-
joittajien onnistumiset osakesijoituk-
sissaan painotuksineen, valintoineen
ja ajoituksineen.

Vaikka vuosi oli kokonaisuudessaan
vahva osakkeiden osalta, niin osake-
markkinoita painoi varsinkin toisella
vuosineljannekselld Yhdysvaltain kes-
kuspankin politiikka ja siihen kohdistu-
vat odotukset.

Korkosijoitusten osalta vuosi oli vai-
kea. Tama nadkyi ndiden sijoitusten ma-
talampina tuottoina (+1,2 prosenttia).
Suurimmat haasteet juonsivat juurensa
Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitii-
kasta ja tdmdn heijastumisesta muun

muassa pitkien valtionlainakorkojen ja
kehittyvien markkinoiden kehitykseen.

Haastavasta  markkinatilanteesta
huolimatta voi tydeldkevakuuttajien to-
deta onnistuneen myos korkosijoitusten
hoidossa. Yhden merkittdavan tuottoldh-
teen muodosti onnistunut suojaaminen
ajoituksineen. Korkosijoituksia oli vuo-
den lopussa noin 43 prosenttia, yli kol-
me prosenttiyksikk6da vahemmaén kuin
vuoden alussa.

Kiinteistosijoitusten tuotto (+5,2 pro-
senttia) oli viime vuosien kaltainen. T4-
man sijoituslajin tuottojen vaihteluva-
li on kapeahko. Tasaisen tuoton lisdksi
tuottojen taso parjad hyvin inflaatio-
vauhdille, joka on viime vuosina ollut
noin kaksi prosenttia vuodessa.

Kiinteistosijoituksia oli kaikista sijoi-
tuksista noin 11 prosenttia lapi vuoden.

Tuottokehitys tasaista

Eri tybeldkeyhteiséryhmien kokonais-
tuotot 10ytyivat kapeahkosta haarukas-
ta 7,4—8,3 prosenttia. Tdlld kertaa kor-
keimmat tuotot (8,3 prosenttia) syntyivit
elakevakuutusyhtididen salkuilla. Ela-
kesditiot ja -kassat ylsivit 8,0 prosentin
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tuottoon ja julkisalojen eldkevakuuttajat
puolestaan 7,4 prosenttiin.

Tuotontavoittelumahdollisuuksia ra-
joittavat yksityisalojen elakevakuutta-
jille, niin eldkevakuutusyhtiolle kuin
elakesdatioville ja -kassoille, sddadetyt va-
kavaraisuusvaatimukset. Julkisten alo-
jen eldkevakuuttajilla ei ole tata vakava-
raisuussadntelya.

Julkisalojen eldkevakuuttajilla on
ndin ollen periaatteessa mahdollisuus
muodostaa salkkunsa riskillisemmik-
si. Jos tdimdn mahdollisuuden kayttaa,
niin suotuisassa sijoitusymparistossa
on todenndkdista padstd korkeampiin
tuottoihin ja vastaavasti taas haasta-

vimmissa oloissa, kuten nyt vuonna
2013 korkosijoitusten osalta, hieman
matalampiin.

Tuottojen tekeminen haasteellista

Seitsemdn suurimman tydeldkevakuut-
tajan meneilldan olevan vuoden ensim-
madisen neljdnneksen keskimdardinen
kokonaistuotto oli 1,6 prosenttia. Par-
haimmat tuotot tulivat viime vuoden
tapaan osakkeista ja osuuksista. Tuot-
toja tuli monipuolisesti eri ldhteistd, niin
kiinteist6istad kuin korkosijoituksista.
Kuten niin monesti viime vuosien ai-
kana, niin my6s nyt alkaneena vuotena,

Tyoelakelaitosten avainlukuja vuodelta 2013

Yhtiot
(TyEL, YEL)

Vakuutetut ((km) 1792955
Elakkeensaajat (lkm) * 1038433
Palkkasummartytulo ME 549959
Tulot ME

Maksutulo ** 124238
Sijoitustoiminnan nettotuotto kirja-arvoin 45773
Yhteensa 17.001,1
Kulut M€

Elakemeno/ Maksetut elakkeet *** 127111
Kokonaisliikekulut **** 4200
Yhteensa 131311
Varat ja vastuut

Vastuuvelka ME 82306,3
Sijoitusomaisuus ME kaypd arvo 968624
Sijoitusjakauma %

Kiinteistot 12,5
Osakkeet 374
Korkosijoitukset 403
Muut 98
Yhteensd 100
Sijoitustoiminnan tuotto kayville arvoille (%) 83
Sijoitustoiminnan tuatot kayvin arvoin ME 75191
Vakavaraisuuspadoma M€ 214400
Viakavaraisuuusaste, % 28,0

* Elakkeensaaja voi saada elakettd useammasta elakelaitoksesta.
** Maksutuloon ei sisally valtion budjetista kustannettavaa osuutta.
YEL:n osalta 68,0 milj. €, MYEL:n 579,3 milj. € MEL:n 57,0 milj. € ja
ViaELin 2 517, milj. €.
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Séitiot
(TyEL)

Kassat MEK MELA

(TyEL, YEL) (MEL) (MYEL)
20106 26972 7959 73211(1)
20543 25324 8526 133756
1074,1 1104,1 2683 14257
2196 2209 60,7 187,2
1336 1345 39,5 4,0
3532 3554 100,2 191,2
266,6 2725 1631 852.1(2)
51 73 59 185
ma 2798 149,0 870,6
24628 24657 7249 66.7(1,3)
28755 27578 8919 2176
83 25 303 220
378 338 512 34,3
514 383 178 437
25 54 08 00
100 100 100 100
80 177 8,6 9.2
2164 206,6 701 19,0
7726 734,2 2838 -
36,3 34,7 46,2 -

*** Sisaltad TVR-maksun muiden kuin Kevan (KuEL ja VaEL) sekd KiEL:n
osalta, joilla maksutulossa.
**** i sisdlla sijoitustoiminnan kuluja.

on tuottojen tekeminen ollut haasteellis-
ta. Viimeaikaiset huolet ovat liittyneet
muun muassa Ukrainan kriisiin ja Kii-
nan epdvarmoihin talousndkymiin.

Korkotason kddntyminen laskun puo-
lelle seka yrityslainojen ja vahén riskia
sisdltdvien valtionlainojen valisen kor-
koeron kaventuminen ovat kuitenkin
helpottaneet korkosijoittajien elamaa.
Niin ikddn kehittyvien markkinoiden
osalta tilanne on viime aikoina helpot-
tanut.

Teksti Maria Rissanen
Kuvitus Ilkka Kumpunen

Keva/ VER Keva KKR Yhteensa
(VaEL) (KuEL) (KiEL)

150 000 521000 19000 2611203
364 000 367000 27135 1984717
66076 16528,0 5144 825181
16338 5 044,1 1837 199738
6218 26035 68,7 81829
22556 76476 2524 281567
41957 41359 1635 227405
24,3 571 32 5414
42200 41930 166,7 232819
- - - 88 026,4
163349 378194 11443 158 9038
30 73 204 106
424 437 432 395
51,6 447 304 425
30 43 00 T4
100 100 100 100
b4 75 77 79
9768 26035 80,9 116924

1) Siséltaa myds apurahansaajat.
2) Siséltaa muutakin kuin MYEL:n.
3) Vain MYEL:n osalta.



Tyoelakevakuutusyhtiiden tilinpaatoslukuja vuodelta 2013

\larma Ilmarinen LahiTapiola Elakeyhtio Elake-Fennia Etera Vleritas Elakevakuutus Pensions-Alandia Yhteensd
2013 muutos, 2013 muutos, 2013 muutos, 2013 muutos, 2013 muutos, 2013 muutos, 2013 muutos, 2013 muutos,
% 4) % 4) %4) %4) % 4) %4) % 4) %4)
VAKUUTETUT (lkm)
TyEL 491400 -14%| 529000 00%| 217775 34% 177020 -6,3% 105 000 -45% 53339 -18% 10790 0,1%)| 1584324 -1,1%
YEL (-vakuutuksia) 39810 -36% 60612 31% 91953 19% 37 400 -5,6% 6700 41% 10870 -37% 1286 -1,2%| 208631 -05%
Yhteensa 531210 -16%| 589612 03% 269728 3% 214420 -6,2% 111700 -40% 64 209 -22% 12076 -01%| 1792955 -1.0%
ELAKKEENSAAJAT (lkm)
Vhteensé | 333700] 07w 313962]  20%] 125266  21%|  88500]  25%[ 164527]  -18%]  28424]  31%[ 405 29w 1038433  11%
TULOT (milj. €)
Vakuutusmaksutulo |
TyEL-maksutulo 40710 0,7 % 38111 1,3% 13805 24 % 11430 -24% 635, 22% 395,3 -14% 34,0 38%| 114704 0,8 %
YEL-maksutulo 1872 -1,3% 302,0 54% 2222 39% 1833 -04% 237 10,6 % 57,5 07% 4,1 24% 979.9 25%
Jalleenvakuutus ym. -0,2| -100,0% -26, 14,3 % 00 00 00 0,0 0,0 -26,4 139 %
Vakuutusmaksutulo yhteensa 42580 06% 40869 1,7% 16027 26% 13263 -2,1% 6591 25% 4528 -1,2% 38,1 37%| 124238 1,0 %
Sijoitustoiminnan nettotuotto 19507 1233 % 1794,0 454% 4509 284% 385,2 28,0% -936) -1258% 779 -278% 12,3 497% 45773 L14%
tuloslaskelmassa
Yhteensd 62087 216% 58809 12,0 % 20536 7.4 % 17115 34 % 565,59 -438 % 530,7 -6,3% 50,3 121%| 170011 94 %
LUOTTOTAPPIOT
(milj.£) | 194]  183%] 187]  230% 128 78Y%] 08 133%] 39 0959 59 586%| 0] 2279 74 148%
ELAKEMENO (milj. €)
TyEL 45426 64 % 37790 70 % 12048 1% 9358 79% 1106,2 35% 304,1 8.8 % 220 89%| 118944 6,6 %
YEL 2441 54 % 3349 6.8% 285,6 98% 146,7 8,1% 36 489 % 56,4 8.8 % 39 8.9 % 1075,2 7.7 %
Yhteensa 47867 64 % 41139 69% 14904 7.6 % 10824 79% 11099 36% 360,5 8.8 % 258 89%| 129695 6.6 %
Kustannusten jako -341,1 -25% 322 18857 % 108,1 6,1% 2295 -47% -370,0 -00% 715 0,2% 11,2 132% -258,5 6,7 %
Yhteensd 44656 67% 41461 7.7 % 15985 75 % 13119 55 % 739.9 5.4 % 4320 7.3% 37,0 101%| 12711 70%
KOKONAISLIIKEKULUT (milj. €)
Vakuutusten hankintamenot 11,3 9.7 % 16,9 -215% 13,0 24,0 % 96 -32% 88 -10,0 % 32 47% 02 -2,1% 629 -35%
Vakuutusten hoitokulut 373 28% 413 -1,0% 16,9 -595% 128 54% 244 1270 % 57 -0,2% 02 -18,3 % 1385 11,1%
Lakisdateiset maksut 11,8 18,0 % 11,4 229% b4 216 % 37 18,9 % 17 1% 12 205% 0,1 27,6 % 344 19.5%
Muut hallintokulut 15,3 -0,6% 15,7 05% 9.2 9.9% 11,2 734 % [ -39% 39 47% 07 -59% 60,4 10,0 %
Liikekulut yhteensa 756 5.0% 853 -32% 434 7.8% 372 180 % 394 47,0 % 14,0 38% 1,2 -52% 296,1 8,3 %
Korvaustoiminnon hoitokulut 375 -224% 31 7.7 % 11,3 16,9 % 12,9 -65% 93 -11,0% 40 09% 02 36% 106,3 -18%
Eﬂjkyl:,yln yllépitotoiminnon 65 0,0% 43 -153% 21 148 % 23 112% 09 -b4% 04  -209% 00| -1000% 16,6 -25%
oitokulut
Sijoitustoiminnan hoitokulut 230 55 % 220 51% 11,4 228% 133 93% 98 153% 40 -4,2% 10 0,1% 84,5 85 %
Muut kulut 00 06 -336 % 03 -408% 00 00 00 00 1,0 -362%
Kokonaisliikekulut yhteensa 1627 -40% 1434 -05% 68,5 11.2% 65,7 10,3 % 594 27.2% 223 1,2% 25 -25% 504,5 40%
Kokonaisliikekulut % 34 02 35 01 43 03 50 06 90 17 49 0] 64 04 41 0]
vakuutusmaksutulosta
Liikekulut % 76,0 -8,0 75,0 -51 74,9 26 807 6,0 1345 346 910 11 67,1 -49 812 -0,2
hoitokustannustulosta 1)
KOKONAISLIIKEKULUJEN JAKAUMA (%)
Vakuutusten hankintamenot 79 10 118 -32 189 19 14,5 -20 14,8 -6,1 144 05 7.0 00 12,5 -10
Vakuutusten hoitokulut 26,1 17 288 -0,1 24,6 b4 19,5 -09 412 18,1 253 -04 8,1 -1,6 215 18
Lakisateiset maksut 8.3 15 8,0 15 6,5 06 56 04 29 -0,6 56 09 49 12 68 09
Muut hallintokulut 10,7 04 11,0 0,1 134 -0,2 171 6.2 Th -4 17,2 0,6 297 -11 12,0 07
Liikekulut yhteensa 53,0 b6 595 -17 634 -2,0 56,7 37 66,3 89 625 1,6 497 -15 58,7 23
Korvaustoiminnon hoitokulut 26,3 -6,2 217 1,6 16,5 08 19,6 -35 15,7 -6,7 17,7 -0,1 97 06 211 -2,7
Tyokyvyn yllapitotoiminnon b 02 30 -05 31 01 35 00 15 -05 17 -05 00 -01 33 -0,2
hoitokulut
Sijoitustoiminnan hoitokulut 16,1 15 15,3 08 16,6 1,6 202 -0,2 16,5 -1.7 18,0 -10 40,6 10 16,7 07
Muut kulut 00 00 05 -0,2 05 -04 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 02 -01
Kokonaisliikekulut yhteensd 100 100 100 100 100 100 100 100
VASTUUVELKA
milj. € [ 313991] 55w 271889] 63w 92362]  asw] 6972 52w  sus0]  -a2%] 21378 38w 2321  satw| 823083] 49%

1) llman sijoitustoiminnan & tyckyvyn ylldpitotoiminnan likekuluja &

lakisadteisid maksuja.

2) Sijoitusjakaumatiedot esitetdan 2013 alkaen uudistuneiden
tilinpaataksen liitetietojen mukaisesti. Vuoden 2013
tilinpaatosliitteessa esitetddn myds vertailuvuoden 2012 osalta tiedot

uudistuneiden liitetietojen mukaisesti.

3) Pensions-Alandian asiakashyvityssiirtoon siséltyy muista poiketen
myos siirtoa vakuutusliikkeestd (VA2).
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\larma Ilmarinen LahiTapiola Elakeyhtio Elake-Fennia Etera Veritas Elakevakuutus Pensions-Alandia Yhteensd
2013 muutos, 2013 muutos, 2013 muutos, 2013 muutos, 2013 muutos, 2013 muutos, 2013 muutos, 2013 muutos,
% 4) % 4) % 4) % 4) Y% 4) Y% 4) Y% 4) %4)

SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma kdyvin arvoin, milj. €) 2)
Korkosijoitukset 12893,1 S0 163139] 96% 46315 -4,5 % 33194 -146% 26560 -16% 1085,1 -1.2% 1219 -713%| 390209 00%
Osakesijoitukset 14 565,1 261%| 128430 134 % 35525 129 % 25763 58,5 % 17140 15% 886,3 30,7 % 81,9 12%| 362191 203%
Kiinteistosijoitukset 43042 -3.6% 3 644,1 51% 13784 9.8% 13420 169 % 970,0 45% 4269 16,3 % 420 318%[ 121076 38%
Muut sijoitukset 59557 11.3% 14692  -121% 8807 286% 9148 9.7% 2310 45% L84l -192% 14,2 97.0% 95140 771%
Yhteensd 317181 9.6%| 322702 93%| 104431 51% 81524 88 % 55720 -24% 24466 75% 260,0 4% 968624 8,1%
SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma kayvin arvoin, %) 2)
Korkosijoitukset 34,2 -3/1] bbb 0,1 4h3 -bb 40,7 -112 41,7 -27 bbb -11 469 -54 40,3 -32
Osakesijoitukset 38,6 50 398 14 34,0 24 31,6 99 308 1,2 36,2 b4 315 -07 34 38
Kiinteistdsijoitukset 114 -16 1.3 -04 132 06 16,5 12 174 12 174 13 16,1 39 125 -05
Muut sijoitukset 158 02 4.6 -11 84 15 112 0,1 4,1 03 20 -07 59 26 98 -00
Yhteensd 100 100 100 100 100 100 100 100
SIJOITUSTOIMINNAN NETTOTUOTTO KAYVIN ARVOIN (%)
Tuotto sitoutuneelle padomalle | 9.0] 13] 98] 23] 54] -36] 9.4] -09] 0] 97] 74] -39] 5.1] -26] 8.3 0]
TILIKAUDEN TULOS (milj. €)
Viakuutusliikkeen tulos 165 257.6% -148)  -1114% 95 -203% -83 18,6 % 2301 1091% -68) -2133% 02  -900% -17 88,9 %
Sijoitustoiminnan tulos kayvin arvain 15119 211% 14686 612% 627 -862% 3277 -201% -2640] -1895% 572]  -59.7% 24 -758% 31665 -1.2%
Hoitokustannustulos 320 50,9 % 35,1 300% 17,0 -5,0% 11 -224% -120 16 -111% 07 16,7 % 85, 33%
Kokonaistulos 15585 29.7% 14890 59.9 % 702 -849% 3305 -202% -2530]  -1827% 521 -652% 33 -134% 3250,6 -6,6 %
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 383 8,6 39,1 14,3 51 -29.3 289 -6 -39.8 -89.0 132 -24,2 9.7 -28,1 283 -22
%% vastuuvelasta 50 09 55 18 08 -b5 47 -15 -49 -10,6 24 -48 14 -42 39 -05
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin 31601 26,8 % 29153 423% 5463 -343% 7043 -0,1% 130 -975% 169.2|  -263% 129 -287% 75191 99 %
anvoin
Viastuuvelan tuottovaatimus -16483]  -265%|) 14467 -272% -4816)  -286% 367 -21% -27701  -220% -1120]  -281% -105)  -280%| -43528] -268%
Yhteensa eli sijoitustoiminnan 15119 211% 14686 61,2% 627 -862% 277 -201% -2640] -189.8% 5721 -59.7% 240 -758% 31665 -12%
tulos kayvin arvoin
SIIRTO ASIAKASHYVITYKSIIN 3)
Siirto asiakashyvityksiin (milj. €) 105,0 34,6 % 86,0 387 % 293 54 % 218 16,0 % 60 -250% 56 16,7 % 21 -222% 2558 26,6 %
% TyEL-palkkasummasta 0,6 02 05 0,1 05 00 0.4 0,1 02 -01 03 0,1 07 -02 05 0,1
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 26 0,6 23 0,6 2,1 0,1 19 03 09 -03 14 0,2 6,2 -21 2,2 05
VAKAVARAISUUSPAAOMA JA OSITETTU LISAVAKUUTUSVASTUU (milj. €) 5)
Oma p&doma (ehdotetun voitonjaon 1014 4L8% 90,0 Lh% 619 30% 36,6 -02% 489 43% 175 19% 10 54% 3573 36%
vahentamisen jalkeen)
Tilinpaétdssiirtojen kertyma 00 30 111% 0,0 03 -88% 04 -200% 17 0,5% 0,0 5.4 35 %
Omaisuuden kéypien arvojen ja 66410 23% 5324 269% 13220 77% 13171 31,6 % 542,7 238% 3515 34,5 % 336 12%| 155324 234%
taseen kirjanpitoarvojen valinen
anvostusero
Osittamaton lisavakuutusvastuu 13012 213% 7629 59,7% 4947 -86% 978 -03% -348]  -1098% 586]  -403% 34,7 L% 2715,1 15%
Tasoitusmadré 6) 11181 09% 9712 -15% 2585 -38% 2168 -39 % 2175 8.4 % 116,2 -6,4 % 119 -6,6 % 2910,2 -05%
Muut -22,1 31.2% =289 -1099 % -142]  -286% -16 -09% =95 321% -bb -7.9 % -00 81,0% -80,6 -5.4%
Vakavaraisuuspadoma 9139,7 184 % 71226 238% 21230 -1.1% 16671 19,5 % 7653 -254% 5411 19,5 % 81,1 84%| 214400 155%
yhteensa (vuoteen 2012 saakka
toimintapadoma yhteensd)
Vakavaraisuusaste, % 316 36 280 4,1 25,1 -19 21 28 154 Y 276 35 437 20 280 25
\lakavaraisuuspaaoma/ 22 -83% 19]  -102% 191 -296% 240 -143% 18]  -47,1% 210 -125% 39 4% 210 -142%
vakavaraisuusraja
Vakavaraisuusraja %:na 14,5 27 1h4 33 129 28 10,6 2,6 8,7 23 132 31 11,2 -05 135 29
vakavaraisuusrajan laskennassa
kaytetystd vastuuvelasta
Ositettu lisavakuutusvastuu 1059 34,6 % 86,0 378% 293 54% 219 16,6 % 62  -260% 56 15,9 % 09 54 % 2558 26,7 %
HENKILOSTD
lkm | 58] -1.2%] 53] -13Y%] 183 164 w129 28] -07Y%] 138 074 | 667w 199 -12%

L) Muutos % -sarakkeessa muutos on ilmoitettu prosentteina, 5) Vuoden 2013 alusta tuli voimaan tydelakelaitosten 6) Eteran tasoitusmaardstd on esitetty se osa, joka laissa

mikali 2013 -sarakkeessa luku on ilmaistu euroina. Mikéli vakavaraisuussaantelya koskeva lainmuutos, jossa madratylld tavalla luetaan vakavaraisuuspaaomaan.

2013 -sarakkeessa on esitetty prosenttilukuja, on muutos % sijoitusriskejd varten oleva toimintapadoma ja Vertailuvuoden 2012 lukuna on poikkeuksellisesti

-sarakkeessa esitetty muutos prosenttiyksikkdina. vakuutusriskeihin varattu tasoitusmaara yhdistettiin uudeksi kaytetty tasausvastuun osaa, joka rinnastettiin silloiseen

vakavaraisuuspadomaksi. toimintapddomaan.
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Sijoitustoiminnalla kasvava merkitys
tyoelakkeiden turvaamisessa

Vakavaraisuus
riskipuskurina

Teksti Anne livonen

Lakisaateista tyoelaketurvaa hoitavat tyoelakelaitokset. Niiden harteille
on uskottu elakevarat, joita vuosikymmenten ajan on vaha vahalta keratty
kokoan rahastaihin.

Seuraavassa nelja tyoelakelaitoksen toimitusjohtajaa kertoo nakemyksi-
aan sijoitustoiminnan merkityksesta ja siita, miten vakavaraisuus vaikuttaa
otettuun sijoitusriskiin. Vastaajina ovat toimitusjohtajat seka isoista etta
pienista tydeldkevakuuttajista.

Mika merkitys sijoitustoiminnalla on
tyoeldkevakuutusten turvaamisessa?

Miten sijoitussuunnitelma ohjaa
sijoitustoiminnan toteuttamista?

Milla tavoin vakavaraisuus vaikuttaa
sijoitustoiminnan kokonaisuuteen?

I'l Miten vakavaraisuutta voi
vahvistaa?

fakta

Stefan Bjorkman

varatoimitusjohtaja,
toimitusjohtaja 1.8. lahtien ‘
Etera

Ammattimainen, hyvin hoidettu sijoitta-

minen on olennainen osa tydelakeyhtion
toimintaa. Huolehdimme suurista varallisuus-
eristd, ja niiden tuotto vaikuttaa omalta osaltaan
koko maan kilpailukykyyn tarvittavien tydelake-
maksujen kautta.

Tyoelakejarjestelma on vain osittain rahas-
toiva eli huolehdimme puskurista, emme koko
elakevastuuta kattavasta varallisuudesta. Kos-
ka tyoeldkejarjestelma on Suomen suurin sijoit-
taja, meiddn on huomioitava myds maan elin-
keinoeldman tulevaisuus. Suurin osa elakkeista
katetaan tulevaisuuden tyolla.

Sijoitussuunnitelma maéarittelee sijoitta-
miselle suunnan ja riskinotolle rajat.
Niin kauan kuin vakavaraisuus on riitta-
v4, se ei rajoita sijoittamista. Eteran osal-
ta en nde rajoitteita sen suhteen, miten voimme
sijoittaa. Ongelmallista on se, ettd sdannokset
kdytanndssa kannustavat nostamaan riskia ra-
jattomasti vakavaraisuuden noustessa.
I'I Vakavaraisuus vahvistuu osin maaratie-
toisen, tuottavan ja kurinalaisen sijoitus-
toiminnan kautta ja osin vain siitd yksinkertai-
sesta syyst3, etta jokin omaisuusluokka, kuten
esimerkiksi osakkeet, yleisesti nousee.

Eteran hajautetun salkun tavoite on, etta oli-
si monta tuotonlahdetta ja ettd emme olisi kovin
riippuvaisia minkaan yksittaisen omaisuusluo-
kan arvonmuutoksista.

Mita tarkoitetaan, kun puhutaan rahastointiasteesta?

Seuraavassa tarkastelussamme ilmenee kaksi tosistaan
eroavaa nakokulmaa rahastointiasteeseen. Tyoelakevaro-
jen rahastointiaste kertoo tulevaisuuden maksutaakkaan
varautumisesta. Siihen liittyen on syyta huomata, mista
rahastaintiasteesta kulloinkin puhutaan.

tyoelakevarat

Rahastointiaste =

karttuneiden elakkeiden
paaoma-arvo




Pekka Alanen

vt. tj. 13.8. saakka,
varatoimitusjohtaja
Keva

Rahastoinnilla ja rahastojen onnistuneel-

la sijoitustoiminnalla tulevienkaan suku-
polvien eldkemaksurasite ei kohoa kohtuutto-
maksi.

Sijoitusten rooli on muuttumassa, silld kun
kunnallisessakin elakejarjestelmassa lahivuosi-
na eldkemenot kasvavat maksutuloja suurem-
miksi, tarvitaan yha enemman likvideja varoja.

Sijoitusstrategia ja sijoitussuunnitelma
tarjoavat hallituksellemme tydvélineen
sijoitustoiminnan ohjaamiseen, jotta kaksi
keskeista tavoitetta toteutuisivat: kunnallisen
eldkejarjestelman rahoituksen tukeminen ja
riittava likviditeetti tilanteessa kuin tilanteessa.

Sijoitustoiminnan dynamiikka ja jatkuva he-

reilld olo on yha tarkeampaa.
Kevan sijoitustoiminnalla ei ole samanlai-
sia vakavaraisuuskehikkoja kuin yksityi-
silla tydeldkelaitoksilla, silld Kevan hallinnoima
kunnallinen elékevastuurahasto on puskurira-
hasto. Kaytannossa kuitenkin Kevan sijoitusp-
rofiili ei ole sen riskipitoisempi kuin yksityisen
puolen sijoitukset.
I'I Jatkuvasti muuttuva toimintaymparisto
kasvattaa haasteita. Ongelmia ei tee hel-
pommaksi, etta tavoitteet ovat osin ristiriitaisia
keskendan: samaan aikaan pitdisi saada aikaan
hyvia sijoitustuottoja, hallita kasvavia riskeja,
huolehtia jarjestelman likviditeetista ja vaka-
varaisuudesta.

Vakavaraisuuden kasvattamiseksi tarvittai-
siin hyvia tuottoja sijoitustoiminnasta pitkalla
aikavalilld, mika on helpommin sanottu kuin
tehty.

Kari Valimaki

toimitusjohtaja
Merimieselakekassa

Koska merenkulussa eldkeldisten maara
ylittaa vakuutettujen maaran, on sijoitus-
toiminnalla erittdin suuri merkitys merimies-
elakkeiden turvaamisessa ja myds maksutason
nousun hillitsemisessa. Viime vuosina sijoitus-
toiminnan nettotulos on ylittanyt vakuutusmak-
sutulon.
Merimieseldkekassan hallituksen vuo-
sittain hyvaksyma sijoitussuunnitelma on
koko sijoitustoiminnan runko. Sijoitusten pe-
rusallokaatio perustuu suunnitelmaan ja poik-
keamat siita tehdaan harkitusti.
Vakavaraisuus mahdollistaa riskinoton ja
siten myds paremmat tuotto-odotukset.
I'I Yhdistamalla oikealla tavalla hyva pe-
rusallokaatio ja kyky reagoida tarvittaes-
sa nopeastikin muutokseen.

Risto Murto

toimitusjohtaja
Varma

Pyrimme saamaan parhaan mahdollisen
tuoton sijoituksillemme turvataksemme
elakkeiden maksamisen.

Eldkkeiden rahoitukselle suurin haaste on
tallé hetkelld Suomen heikot kasvunakymat ja
yksityisen sektorin vaisu palkkasumman kehi-
tys. Tulevaisuuden hyvét elakkeet vaativat ny-
kyista ripedmpaa kasvua. Pelkat hyvat sijoitus-
tuotot eivat valitettavasti riita.

Sijoitussuunnitelmalla on vahvasti stra-
teginen luonne. Se on Varman hallituksen
kanta ja ohjaa sijoitustoimintaa.

Sijoitussuunnitelma ei kuitenkaan ota kan-
taa yksittaisiin sijoituskohteisiin, vaan kohtei-
den valinta ja markkinatilanteisiin reagointi
kuuluu sijoitusorganisaation paivittaiseen ope-
ratiiviseen toimintaan.

Vahvan vakavaraisuuden vaaliminen on
Varman sijoitustoiminnan tarkein tehtava.

Vahva vakavaraisuuspadoma toimii sijoitus-
toiminnan riskipuskurina ja suojaa padoma-
markkinoiden heilahteluilta. Vahva vakavarai-
suus antaa meille mahdollisuuden tavoitella
parempaa tuottoa riskipitoisempien, tuotto-
odotuksiltaan parempien sijoitusten avulla.

I'I Vakailla, hyvilla sijoitustuotoilla ja niiden
kumulaatiolla. Elékejarjestelmatasolla
tarkeaa on myos hyva rahoitus- ja vakavarai-
suusmekanismi, joka mahdollistaa hyvien tuot-
tojen tavoittelun hallitulla riskitasolla.

Vakavaraisuutemme on enndastysvahva. Ny-
kyinen vakavaraisuuslainsdadantd mahdollisti
meille joustavasti tuottojen tavoittelun, kun si-
joitusmarkkinat elpyivat finanssikriisista.

Karttuneista elakeoikeuksista rahastoitu neljasosa

Tyoeldkevarat ovat tydeldkesijoitukset kayvin arvoin kunkin vuoden
lopussa. Karttuneiden elakkeiden padoma-arvo on puolestaan se raha-
maaraa, joka riittaisi kyseiseen hetkeen mennessa karttuneiden elak-
keiden kustantamiseen.

Rahastointiaste kertoo kuinka suuri osa jo karttuneista eldkkeista voi-
daan rahoittaa jo rahastoiduilla eldkevaroilla ja naille varoille vastaisuu-
dessa saatavilla tuotoilla.

Kun kaytetaan 3,5 prosentin reaalista vuotuista tuotto-olettamaa, saa-
daan vuoden 2012 lopun kaikkien tydelakkeiden rahastointiasteeksi 26
prosenttia eli hieman paalle neljasosa, kun puhutaan koko tyoelakealasta.

Elakemaksuista rahastoitu kuudesosa

Viime vuonna koko jarjestelman tasolla keratyistd maksuista rahastoon
paatyi noin yksi euro kuudesta. Pddosa maksuista, noin viisi euroa kuu-
desta, kaytettiin suoraan maksussa olevien elakkeiden rahoittamiseen.

Koko tydeldkejarjestelman tarkastelussa (ei ainoastaan TyEL) eldke-

maksujen rahastoja kasvattava vaikutus on pienenemaan pain.

Toissa vuonna koko jarjestelman tasolla keratyista maksuista rahas-
toon paatyi noin yksi euro viidesta.

Tuolloin padosa maksuista, noin nelja euroa viidestd, kaytettiin
suoraan maksussa olevien elékkeiden rahoittamiseen.




Tuotot hyvia
myos pitkalla
aikavalilla

Viimeisten 17 vuoden aikana
(1997—2013) on tyoelakealan
keskimaarainen vuotuinen
reaalituotto ollut 4,0 prosent-
tia. Reaalituotto on tuotto,
josta on poistettu inflaation
vaikutus. Vuosittainen inflaatio
on ollut viime vuosina noin
kaksi prosenttia.

Vertailua talle toimialan 4,0 pro-
sentin tuotolle voidaan hakea seu-
raavan esimerkin avulla. Viimeis-
ten noin 110 vuoden aikana on
osakkeiden keskimaarainen reaa-
lituotto ollut noin viisi prosenttia ja
valtioiden joukkovelkakirjojen noin
kaksi prosenttia.

Tuotto odotetulla tasolla

Sijoitussalkulla, jossa on puolet
korkosijoituksia ja puolet osak-
keita, olisi 110 vuoden aikana saa-

vutettu keskimaéarin 3,5 prosentin
vuosittainen reaalituotto. Tallai-
nen salkku muistuttaa karkeasti
tydeldkevarojen viime vuosien ja-
kaumaa, jossa osake- ja osake-
tyyppisia seka kiinteistosijoituksia
on reilut 50 prosenttia ja korkosi-
joituksia alle 50 prosenttia.

Na&in haarukoitu reaalituottolu-
kema (3,5 prosenttia) osuu yksiin
Eléketurvakeskuksen pitkén aika-
valin peruslaskelman reaalituotto-
olettaman (3,5 prosenttia) kanssa.
Tyoelakejarjestelman viimeisten 17
vuoden aikana saavuttamat keski-

maaraiset vuotuiset reaaliset sijoi-
tustuotot (4,0 prosenttia) nayttavat
olevan hyvalla polulla.

Saantely luo rajat

Julkisalojen elékevakuuttajilla ei
ole vakavaraisuussaantelya sel-
laisena kuin se on yksityisalojen
tydelakevakuuttajilla. Vakavarai-
suussaantelyn puuttuessa Keval-
la on néin ollen mahdollisuus pitaa
salkkujensa riskitaso korkeampa-
na.

Vaikka lyhyella aikavalilla tuot-

Tyoelakesijoitusten nimellinen tuotto 1997-2013

prosenttia sitoutuneesta padomasta
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1997-2013:
Nimellinen keskituotto : 5,9 %/v
Reaalinen keskituotto: 4,0 %/v

1997 vain yhtididen ja Kevan tiedot

2002
02 3

2003 2004 2005 2006

1998-1999 julkisalojen elékevakuuttajien osalta vain Kevan tiedot

Vuosituottoja ei ole pddomapainotettu koko jakson keskituottolaskennassa
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tojen vaihtelualue levenee, niin
pitkalld aikavalilla riskinotto kan-
nattaa ja muodostaa edellytyk-
set korkeampiin keskimaaraisiin
vuositason tuottoihin.

Viimeisten 17 vuoden aikana
(1997—2013) on julkisalojen eldke-
vakuuttajien keskimaardinen vuo-
tuinen reaalituotto ollut 4,3 pro-
senttia. Koko yksityisen sektorin
vastaava lukema on puolestaan
ollut 4,0 prosenttia.

Teksti Maria Rissanen
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